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NANOECONOMIA:
UNA BASE NEUROCIENTIFICA PARA UNA RECONSTRUCCION
BOTTOM-UP DE LA TEORIA ECONOMICA

Juan I. Fernandez*

Resumen

Los modelos econdémicos actuales se basan en primitivas conductuales (agentes
racionales, tasas de descuento constantes) que la neurociencia ha mostrado ser
bioldégicamente implausibles. Proponemos la nanoeconomia: un marco epistemologico
de segundo orden, integrado con la neurobiologia, que actualiza teorias econdémicas
existentes incorporando primitivas neurofisiologicas medibles. Como prueba de
concepto del poder generativo de la nanoeconomia y como desarrollo tedrico autbnomo,
derivamos el Coeficiente de Inconsistencia Intertemporal Interna (CIII), que vincula
estados dopaminérgicos con preferencias temporales, y demostramos su aplicabilidad al
actualizar (1) la Hipodtesis del Ciclo de Vida de Modigliani, (2) el modelo de
overshooting de Dornbusch y (3) la propensiéon marginal a consumir keynesiana. La
evidencia empirica muestra que las personas con adiccion a opioides exhiben horizontes
temporales de 9 dias frente a 4,7 afnos en controles (=190x), lo que socava los supuestos
de planificacion estable. Estudios recientes vinculan la crisis de opioides con una
reduccion de hasta 2 millones de personas en la fuerza laboral de EE. UU. (Krueger,
2017; Case & Deaton, 2017), debido a la incapacitacion y la menor participacion, con
consecuencias relevantes para el capital humano. Durante ese periodo, los modelos

DSGE no anticiparon este shock, lo que ilustra cdmo las perturbaciones neurobiologicas
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pueden evadir los marcos convencionales. Nuestro enfoque proporciona herramientas
falsables para incorporar heterogeneidad neurobiologica en modelos econdmicos
existentes, permitiendo mejoras inmediatas e incrementales y allanando el camino para
avances discretos en realismo, poder predictivo y rigor epistemoldgico. Al fundamentar
la economia en primitivas neurobioldgicas medibles, la nanoeconomia articula una

senda clara y prometedora hacia estandares propios de las ciencias duras.

Palabras clave: Nanoeconomia, Neuroeconomia, Teoria de Segundo Orden,
Fundamentos Neurobioldgicos, Coeficiente de Inconsistencia Intertemporal Interna

(CIII), Preferencias Temporales, Hipotesis del Ciclo de Vida, Adicciones.

Abstract

Current economic models rely on behavioral primitives (rational agents, constant
discount rates) that neuroscience has shown to be biologically implausible. We propose
nanoeconomics: a second-order epistemological framework integrated with
neurobiology that updates existing economic theories by incorporating measurable
neurophysiological primitives. As both a proof of concept for the generative power of
nanoeconomics and a standalone theoretical development, we derive the Internal
Intertemporal Inconsistency Coefficient (IIIC), which links dopaminergic states to time
preferences, and demonstrate its applicability by updating (1) Modigliani’s Life-Cycle
Hypothesis, (2) the Dornbusch overshooting model, and (3) the Keynesian marginal
propensity to consume. Empirical evidence shows that people with opioid addiction
exhibit time horizons of 9 days compared to 4.7 years in controls (=190x), undermining
assumptions of stable planning. Recent work links the opioid crisis to a reduction of up
to 2 million people in the U.S. labor force (Krueger, 2017; Case & Deaton, 2017) via
incapacitation and lower participation, with consequences for human capital. During
that period, DSGE models failed to anticipate this shock, illustrating how
neurobiological disturbances can evade conventional frameworks. Our approach
provides falsifiable tools for incorporating neurobiological heterogeneity into existing

economic models, enabling immediate, incremental improvements while paving the
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way for discrete advances in realism, predictive power, and epistemological rigor. By
grounding economics in measurable neurobiological primitives, nanoeconomics

articulates a clear and promising path toward hard-science standards.

Keywords: Nanoeconomics, Neuroeconomics, Second-Order Theory, Neurobiological
Foundations, Internal Intertemporal Inconsistency Coefficient (IIIC), Time Preferences,

Life Cycle Hypothesis, Addictions.
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Marco de segundo orden: alcance y criterio de evaluacion

Este trabajo no presenta una teoria cerrada con hipoétesis falsables de primer orden
(predicciones econdmicas especificas), sino un marco de segundo orden: una

epistemologia computacional-bioldgica desde la cual derivar teorias de primer orden.

Por “epistemologia de segundo orden” entendemos marcos que no buscan predecir
fendmenos puntuales, sino proveer reglas generativas desde las cuales esas predicciones
pueden deducirse. Asi como la macroeconomia modela dindmicas sin fijar valores
puntuales de inflacion, o la termodindmica describe leyes emergentes sin rastrear
moléculas, la nanoeconomia propone primitivas computacionales subyacentes al
comportamiento econdmico. No es un modelo especifico ni una hipdtesis falsable en si
misma —como tampoco lo es la microeconomia—, pero si genera modelos falsables a

partir de su ontologia.

En consecuencia, su aporte debe juzgarse por coherencia interna, parquedad, poder
generativo y restricciones no vacuas; la instanciacion empirica corresponde, por disefio,
a trabajos subsiguientes. La argumentacion e instancias ilustrativas aqui esbozadas son

evidencia suficiente de fertilidad para justificar la continuacion del programa.

Nivel Ejemplo 1 Ejemplo 2 Ejemplo 3

. . ] . . Eleccion de consumo
Primer orden Trayectoria de moléculas  Forecast de inflacion o
individual

Segundo orden Termodindmica Macroeconomia Nanoeconomia
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Introduccion

La economia moderna enfrenta una paradoja fundamental: en la abrumadora mayoria de
los casos, modela decisiones humanas sin incorporar los mecanismos neurobioldgicos
que las generan. Los modelos DSGE asumen agentes que optimizan perfectamente a lo
largo de décadas, mientras la evidencia neurocientifica documenta que estados como el

estrés o la adiccion comprimen dréasticamente los horizontes temporales de decision.

Esta brecha no es meramente conceptual sino empiricamente cuantificable. Petry,
Bickel & Arnett (1998) demuestran que individuos adictos a opioides presentan
horizontes temporales de apenas 9 dias, frente a 4.7 aflos en grupos control. Esta
diferencia de 190 veces representa una anomalia de gran magnitud para modelos DSGE
contemporaneos como Smets & Wouters (2007), Christiano et al. (2005), o mas
recientemente Kaplan et al. (2018), que asumen estabilidad en preferencias temporales y

capacidad de optimizacion a lo largo de décadas.

Contribucién principal: Desarrollamos un enfoque con fundamentos neurobioldgicos
que permite actualizar modelos econdémicos existentes, incorporando primitivas
neurofisiologicas medibles, manteniendo sus estructuras matematicas fundamentales
pero dotandolas de realismo bioldgico. En otras palabras, proponemos la integracion
explicita de fundamentos neurobiologicos medibles para reformular la teoria econdmica
clasica, mediante un enfoque bottom-up: desde moléculas y circuitos neuronales hacia

modelos micro y macroeconémicos.

A diferencia de intentos previos de integracidon neuro-econdmica que permanecen
fragmentarios, nuestro marco establece un puente causal escalable desde mecanismos
moleculares especificos (dopamina, cortisol) hasta fendmenos agregados, utilizando
reglas de agregacion sistematicas que preservan la coherencia tedrica a través de

escalas.
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El maximo local de la Economia Moderna: una oportunidad de arbitraje

historico

La mayoria de los economistas ignoran la neurociencia; la mayoria de los
neurocientificos ignoran la economia. Los primeros siguen tratando al cerebro como
una caja negra; los segundos desatienden el mercado y el potencial de agregacion de sus
hallazgos. Esta desconexion disciplinaria constituye una ineficiencia epistemologica de
gran magnitud: la economia contintia operando con primitivas conductuales obsoletas,
mientras la neurociencia produce descubrimientos con implicancias econdomicas
profundas que rara vez se traducen en modelos formales. Cerrar esta brecha no es solo
una tarea pendiente, sino una oportunidad historica de arbitraje intelectual: integrar
ambas disciplinas podria permitir refactorizar las bases mismas de la teoria econdmica,
ofreciendo un potencial transformador demasiado significativo como para ser

desestimado.

El diagnostico: paradigma del siglo XX en crisis

La economia esta atrapada en un maximo local. Sus modelos —ya sean DSGE o
"nudges" conductuales— permanecen en un paradigma del siglo XX, dependientes de
proxies superficiales para el comportamiento humano (racionalidad, heuristicas).
Mientras tanto, la neurociencia ha mapeado los algoritmos computacionales de la toma
de decisiones (gradientes de dopamina, circuitos PFC-VTA), pero raramente esto es
utilizado para comprender la dinamica econdmica. Y menos aun, ha penetrado dentro de
los modelos mainstream que realmente se utilizan para modelar la realidad antes de

ejecutar politicas publicas.

Los modelos DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) siguen siendo el caballo
de batalla de la macroeconomia moderna, las ecuaciones que los bancos centrales usan
para simular economias enteras. Su premisa fundamental: todos los agentes econdmicos
optimizan perfectamente sus decisiones futuras con informacion completa, y la

economia siempre tiende hacia un equilibrio estable.
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El problema: ninglin cerebro humano funciona asi. Cuando el Fed modela una recesion
o proyecta inflacion, asume que cada consumidor es basicamente una computadora que

calcula probabilidades infinitas para maximizar su utilidad a lo largo de décadas.

Evidencia empirica contundente

Esta distorsion no es meramente conceptual sino dramaticamente cuantificable. Como
mencionamos en parrafos anteriores, Petry, Bickel & Arnett (1998) demuestran que
adictos a opioides operan con horizontes temporales de apenas 9 dias, mientras
individuos del grupo control planifican hacia 4.7 afios, una diferencia de 190 veces.
Bickel et al. (2020) conceptualizan esto en su teoria de 'Reinforcer Pathology', donde la

adiccion genera un “horizonte temporal acortado”.

Estas diferencias radicales en delay discounting invalidan supuestos centrales de la
teoria econdmica moderna: los modelos de ciclo de vida (Modigliani-Brumberg/Ando—
Modigliani) asumen agentes que optimizan decisiones de ahorro e inversion a lo largo
de décadas. Los sistemas previsionales se disefian para horizontes de 40+ afios, y las
funciones de consumo agregado presuponen tasas de descuento relativamente estables

entre la poblacion.

Esto representa una posible inconsistencia de magnitud para los modelos tradicionales,
al evidenciar una diferencia relevante en las preferencias temporales entre distintos
grupos, una variacion que dichos modelos no contemplan ni explican adecuadamente,
pues asumen comportamiento homogéneo, tanto entre individuos, como en términos

dinamicos.

El equilibrio suboptimo actual

La teoria econdmica moderna esta estancada en un equilibrio subdptimo:

* Los modelos DSGE asumen que los humanos son calculadores hiperracionales.
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* La economia conductual afiade "sesgos" como notas adhesivas, sin una teoria
subyacente. El por qué de esos sesgos es una "caja negra". El minimo nivel de
agregacion es micro, no llega a lo nano.

Sin embargo, mientras la economia conductual ha documentado exitosamente
desviaciones de los modelos de eleccion racional, a menudo trata estos como "sesgos
psicoldgicos" sin una base biologica sistematica. La nanoeconomia proporciona una
base mas fundamental al derivar estos patrones de primitivas neurobioldgicas
medibles y mostrar como escalan fractalmente desde mecanismos moleculares hasta

fenomenos econdmicos agregados.

* La neurociencia se sumerge en minucias sinapticas, ignorando las implicaciones

multimillonarias de sus hallazgos.
Mientras tanto, sabemos desde hace décadas que:

» La dopamina codifica expectativas de recompensa y errores de prediccion (Schultz,

Dayan & Montague, 1997; Schultz & Dickinson, 2000).

» La "captura" de la amigdala distorsiona la percepcion del riesgo bajo estrés, pero los

modelos macro tratan el panico como "shocks" exdgenos.

* La inhibiciéon de la corteza prefrontal (PFC) modula la preferencia temporal —el
"cortoplacismo en sangre"—, pero las politicas asumen tasas de descuento estables y

uniformes entre la poblacion.

* El progreso tecnologico aumenta las probabilidades de manipular el sistema de
recompensa humano (adiccidon), al crear herramientas mas efectivas para captar

nuestra atencion (TikTok en smarphones frente a un Nokia 1100).

Esta ceguera mutua es un desperdicio historico: podriamos reconstruir la economia

desde el nivel neuronal, pero ambos campos se aferran a sus silos.
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Nanoeconomia: Definicion, Fundamentos y Arquitectura

JPor qué "nano"?

Esto es como construir aerodindmica sin fisica. La logica es clara: sin comprender los
procesos a nivel "nano" en el individuo, es altamente improbable entender
completamente los comportamientos en sistemas de orden superior (dinamicas de
grupo, paises, es decir, a nivel micro/macro). El nivel "nano" serian los ladrillos, los
bloques fundamentales que luego se usarian para construir y comprender mejor los

sistemas de orden superior: los modelos micro/macroecondémicos.

Definicion operacional

Por "nanoeconomia" me refiero al estudio profundo, aunque estilizado, de los
algoritmos subyacentes a los procesos (mayormente neuronales) que guian nuestras
decisiones. Por ejemplo, la conexion entre nuestro sistema de recompensas (y sus
dinamicas) y las decisiones individuales y agregadas, tanto en términos estaticos como

dinamicos e intertemporales.

Claramente no se trata de modelar cada neurona, sino de capturar los algoritmos
esenciales de manera tractable, optimizando el trade-off entre precision y poder
predictivo/utilidad, como en cualquier modelo que aspira a sobrevivir como herramienta

académica.

Arquitectura epistemologica

El nivel nano no se define por una sustancia o estructura especifica, sino por cualquier
variable neurobioldégica con impacto causal en decisiones econdmicas:
neurotransmisores, regiones corticales, niveles hormonales, patrones de activacion
funcional, etc. No se propone una dopamine-centric theory, sino una ontologia

computacional-biologica del comportamiento econdmico.
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La piedra angular es el nivel nano-neurofisioldgico en su conjunto —neurotransmisores
(dopamina, cortisol, serotonina), regiones (PFC, OFC, amigdala, hipocampo),
dindmicas sinapticas y pléasticas— como fuente causal primaria del comportamiento

econdmico.

Metodologia fractal

La nanoeconomia opera como una metodologia fractal para modelar la economia desde
la base neurobiologica-computacional del comportamiento. Le otorga a la disciplina
cimientos mas soOlidos sobre los cuales reexaminar las abstracciones existentes

(modelos, teorias) y crear otras nuevas.

En resumen: proponemos partir de la ciencia dura (neurociencia) para reconstruir una

ciencia blanda (economia).

No es reduccionismo, es rigor

Los criticos podrian descartarla como "reduccionismo", pero estarian equivocados.
Comprender los quarks no hizo obsoleta la quimica; la hizo predictiva. De manera
similar, la nanoeconomia no reemplazara las curvas de oferta y demanda, sino que

podria explicar cudles son los mecanismos nano que operan detras de ellas.

La quimica no murié cuando descubrimos los atomos, se fortalecio. Las curvas de oferta
y demanda no desaparecerdn: ganardn fundamentos neuroldgicos. Ejemplo: la
elasticidad del precio podria derivarse de distribuciones de receptores de dopamina y

activacion de la corteza pre-frontal a nivel poblacional.

Modelo falsable y extensible

Si mafana se descubre que una region ignorada —por ejemplo, el tdlamo— cumple un rol

decisivo en las decisiones financieras, su inclusion deberia ser inmediata. La
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nanoeconomia no se define por hipotesis fijas, sino por un método agnostico y

extensible. Es un marco abierto, no una teoria cerrada.

Arquitectura cientifica dura

La especulacion psicoldgica y los modelos ad hoc con supuestos no falsables ni
predictivos ceden lugar a una ciencia estructurada sobre medicion, cuantificacion,
dindmica y causalidad. Lo metafisico y discrecional es desplazado por una arquitectura

empirica y escalable.

Ese es el costo metodologico de alinear la disciplina con criterios estandar de ciencia
empirica (medicion, identificacion y replicacion). Otorgando potencial para el ingreso al
pantedn de las ciencias duras, en el caso de validacion robusta y sistematicamente

reproducible.

El sistema de recompensas como motor computacional

El sistema de recompensas —con sus bucles dopaminérgicos y mecanismos de
retroalimentacion— opera como un motor computacional de naturaleza algoritmica
orientado a maximizar la recompensa. Decodificar su l6gica a nivel neurocomputacional

puede constituir una piedra angular para microfundar la economia de manera medible.

Una limitacion historica de la disciplina ha sido la calidad y la granularidad de los datos
en sus modelos. Al integrar este enfoque nano, incorporamos mediciones objetivas y

repetibles.

Por ejemplo, la dopamina y la activacion prefrontal (PFC) son cuantificables con
protocolos estandarizados; la evidencia neurofisioldgica aporta métricas de alta
resolucion que complementan los agregados macro; y la fMRI/RMf, sujeta a las
especificaciones de adquisicion y preprocesamiento, permite indicadores indirectos

(proxies) confiables de activacion mesolimbica (p. ej., area tegmental ventral, VTA),
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reconociendo limites de resolucion temporal, relacion sefial-ruido (SNR) y variabilidad

entre sitios.

Hacia primitivas econémicas medibles: avances en neurobiologia

Los avances tecnologicos permiten mediciones fisioldgicas cada vez mas precisas e

informativas para modelar el comportamiento economico:

* Dopamina: cuantificable en vivo por PET con ["'C]racloprida (cambios en binding <«
liberacion endogena) (Leyton et al., 2002), y, en contextos neuroquirurgicos, por
voltametria de barrido ciclico (FSCV) a escala sub-segundo (Kishida et al., 2016;
Patel et al., 2020). La microdidlisis ofrece especificidad quimica, pero con baja
resolucion temporal y uso clinico humano limitado. Para una vision funcional de la

dopamina como sefial de error de prediccion, ver Schultz (2016).

» Activacion cortical y subcortical (fMRI): Existen estrategias de analisis de alta
resolucion que posibilitan el mapeo de regiones y capas corticales con mayor
especificidad (Poldrack et al., 2017; Kuhnen & Knutson, 2011), con cautelas de
fiabilidad/estandarizacion (EJ: UHF-fMRI (>7T)).

» Biomarcadores periféricos de estrés: cortisol salival (HPAA) y otros marcadores (p.
¢j., alfa-amilasa) se miden de forma no invasiva (Takahashi et al., 2007; Porcelli &
Delgado, 2017); su interpretacion exige protocolos y control de confusores. Hay
evidencia robusta de asociaciones entre cortisol y descuento temporal ya listas para su

potencial uso en modelos econdmicos agregados.

Estas herramientas, aunque con costos y limitaciones técnicas, ofrecen mediciones mas
directas de los mecanismos causales subyacentes al comportamiento econémico que las
primitivas conductuales tradicionalmente inferidas. Incluso resultan objetivamente mas
precisamente medibles que muchas abstracciones hoy utilizadas en modelos

econdmicos establecidos.
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Diferenciacion semantica y arquitectonica:

Nanoeconomia vs. neuroeconomia

Arquitectura vs. aplicacion
No se trata de reinventar la rueda, sino de dejar claro qué ya existe, y qué falta atn.

La primera gran diferencia es de arquitectura. La nanoeconomia esta concebida desde
una logica de teoria de sistemas. No como una rama mas de la economia, sino como una
base tedrica en un nivel de agregacion mas profundo, que se extiende fractalmente hacia

niveles micro y macro.

Asi como la microeconomia no es una "especializacion", sino un conjunto de modelos
econdmicos que trabaja a un nivel de agregacién menor, la nanoeconomia funcionaria
como la capa anterior a la micro, ausente hoy salvo por aportes parciales de la

neuroeconomia.

No se trata de sumar una subdisciplina, sino de redefinir la base ontologica desde la cual

se generan los modelos.

Diferenciacion estructural

Dimension Neuroeconomia Nanoeconomia
Obietivo Estudiar correlatos neurales de Reconstruir la teoria econémica desde
1 decisiones economicas fundamentos neuro-computacionales

Base para un sistema adaptativo completo:

Nivel de Analisis Fenomenos aislados (ej. fMRI) algoritmos — agregacion fractal

Relaciéon con Rama especializada/ Nueva base epistemologica: cambio de base
Economia complementaria ontoldgica (segundo orden)

Holistica: teoria unificada con ambicion

Amplitud Fragmentaria: "islas de hallazgos fundacional
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Brechas criticas que la nanoeconomia resuelve
1. La falta de teoria unificada

* Neuroeconomia: Describe como el cerebro responde a estimulos econdmicos (ej:

dopamina en apuestas).

* Nanoeconomia: Explica por qué esos mecanismos generan o alteran las dinamicas de

mercado, derivando leyes econdmicas de principios neuroalgoritmicos.
2. La desconexion macro

* Neuroeconomia: Rara vez escala hallazgos neurocientificos a modelos macro

mainstream (ej: inflacion, ciclos econdmicos).

* Nanoeconomia: Podria conectar el cortisol individual con panicos bursatiles, primitiva
util para armar modelos macro-financieros agregados. Provee herramientas para

revisar y actualizar los modelos micro como macroecondmicos mainstream actuales.
3. El problema de las cajas negras
» Neuroeconomia: Trata regiones cerebrales como modulos independientes.

* Nanoeconomia: Podria utilizar dindmicas de redes neurofisiologicas (interaccion
PFC-amigdala-dopamina bajo estrés) para comprender su efecto en el
comportamiento de los agentes. Cualquier dindmica, variable o interaccion relevante
que pueda ayudar a comprender mejor fendémenos econémicos de manera predecible,

en todas las escalas, seria una unidad de analisis valido para la nanoeconomia.

* La nanoeconomia no solo resuelve estas brechas, sino que se alinea explicitamente
con la visidn pionera de la neuroeconomics establecida por Camerer, Loewenstein y
Prelec (2005), quienes argumentan que "La neuroeconomia utiliza el conocimiento
sobre los mecanismos cerebrales para informar el andlisis econdomico, y enraiza la
economia en la biologia. Abre la 'caja negra' del cerebro, de manera similar a como la
economia organizacional agrega detalle a la teoria de la empresa" (p. 9). Compartimos
su entusiasmo por anclar la economia en biologia, pero expandimos este enfoque

hacia una reconstruccién generativa: mientras la neuroeconomics mapea correlatos
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neurales en fendémenos aislados, la nanoeconomia deriva primitivas computacionales-
biologicas (e.g., CIII para descuento temporal) que escalan fractalmente a modelos
agregados, ofreciendo no solo descripcion, sino prescripciones falsables para politicas

y DSGE actualizados.

El cambio de paradigma: de lo descriptivo a lo generativo

Neuroeconomia (Estado Actual):
M¢étodo: Observar respuestas neurales ante estimulos econdmicos
Limitacioén: No reconstruye la economia; solo afiade datos a viejos marcos.

Ejemplo: "La insula se activa en pérdidas financieras" — Se usa para "explicar" la
aversion al riesgo, pero no redefine la teoria del valor, ni se incluye para actualizar

modelos hoy en uso.

Nanoeconomia (Propuesta):

Meétodo: Derivar ecuaciones de utilidad desde dindmicas dopaminérgicas u otros

mecanismos estilizados.

Potencial: Reemplazar o modelizar las funciones de demanda con neuro-elasticidades.

Conclusion: Cambio de Base y Programa de Investigacion

La Neuroeconomia es como la anatomia del siglo XVI: Describe partes, pero no explica
la vida. La Nanoeconomia seria andloga a la bioquimica moderna: Revela los
mecanismos que generan la vida economica detras de lo que hoy se conoce como macro

y microeconomia.

La propuesta no agrega una subrama; especifica reglas generativas y mediciones

elementales desde las cuales las ramas existentes pueden derivarse y ser evaluadas. Si la
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neuroeconomia se tratara del estudio de los arboles, la nanoeconomia constituiria la

disciplina encargada de descifrar el ADN de los mismos.

Postulo a la nanoeconomia como una capa basal de la macro y microeconomia,

coherente con la trayectoria de la tecnologia y del conocimiento cientifico.

\ 4

Nanoeconomia Microeconomia

Macroeconomia

\ 4
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BLOQUE II: del concepto a la herramienta: instanciando el marco

nanoeconomico

El Coeficiente de Inconsistencia Intertemporal Interna (CIII): una abstraccion

nanoeconomica medible

Para demostrar el potencial generativo del marco nanoeconémico, desarrollamos una
aplicacion concreta: el Coeficiente de Inconsistencia Intertemporal Interna (CIII). Esta
abstraccion medible opera como un puente, conectando estados neurobiologicos
subyacentes con decisiones econOmicas observables, y provee una herramienta

cuantificable para modelos agregados y politicas publicas.

1. Deconstruyendo la tasa de descuento: una mirada nanoeconémica

La tasa de descuento intertemporal (0;) modela cémo un individuo valora el presente
frente al futuro. La teoria econdmica tradicional trata a dicha tasa de descuento
intertemporal (0;) como un parametro fundamental pero opaco. El enfoque

nanoecondmico propone desagregarla en sus dos componentes constitutivos:

* A; (Componente Neurobiolégico de Inconsistencia): Representa la distorsion
provocada por adicciones, disfuncion dopaminérgica o mala "salud neuroquimica".
Un A; elevado deteriora el autocontrol, impulsando la busqueda de recompensas

inmediatas. Varia positiva y causalmente con 0.

* L¢¢ (Componente Racional de Mortalidad Subjetiva Esperada): Representa la
expectativa subjetiva de anos de vida restantes. Es racional y consistente descontar

mas el futuro si se espera vivir menos. Varia inversamente con 6.

2. Formalizacion matematica e intuicion
La relacion se formaliza de manera multiplicativa:

=A™ (1/L%)
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La intuicidn detras de la formula se revela en tres escenarios:

* Inconsistencia Patoldgica: Un adicto severo (A: alto) con una larga expectativa de
vida (Le alto) exhibe una 6, alta. Su conducta cortoplacista (ej.: malvender

pertenencias) es inconsistente con su horizonte vital.

* Consistencia y Vision de Futuro: Una persona sana (A¢ ~ 1) y joven (L¢ alto) muestra
una O; baja. Su preferencia por invertir en educacion o ahorro es consciente y

consistente.

» Consistencia en el Declive: Una persona mayor sana (A, ~ 1) con baja expectativa de
vida (L¢ bajo) tiene una 0, alta. Consumir sus activos no es irracional, sino una

respuesta consistente a un horizonte vital acotado.

Si bien la formulacion con 1/L¢, es intuitiva y parsimoniosa, para mayor rigor actuarial

podemos generalizarla utilizando el concepto de hazard subjetivo anual.

3. Derivacion del Coeficiente de Inconsistencia Intertemporal Interna (CIII) con

Hazard Subjetivo

Para mayor rigor actuarial, reformulamos la descomposicién nanoecondémica utilizando
el hazard subjetivo anual h¢,, que representa la probabilidad subjetiva de mortalidad en
el proximo afo. Esto evita la aproximacion 1/L¢ y captura mejor el componente
racional de la tasa de descuento, ya que h¢; y 0, son directamente comparables (ambas

son tasas anuales).
Ecuacion estructural:

(1) 0 =Ac* It

* he, es el hazard subjetivo anual, obtenido de la expectativa de vida restante Le;

mediante un modelo actuarial (e.g., exponencial o Gompertz-Makeham).

» A, captura la distorsion neurobioldgica (como antes).
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Bajo la aproximacion exponencial parsimoniosa, he = 1 / L¢, recuperandose la

formulacion inicial para facilitar la comprension y aplicacion inmediata.

Aislando la Distorsion Neurobiologica (Ay):
El objetivo es aislar la distorsion pura generada por la disfuncion neurobioldgica.

Partiendo de la ecuacion estructural, despejamos Ay:

) Ac=0¢/ h'

Definiendo el Benchmark de Consistencia:
El equilibrio de consistencia intertemporal se alcanza cuando la tasa de descuento se
explica unicamente por la mortalidad esperada, es decir, cuando no hay distorsion

neurobiolédgica: Ay = 1.

El Coeficiente de Inconsistencia Intertemporal Interna Firmado (sCIII):
Para medir la direccion y magnitud de la desviacion, definimos un coeficiente "firmado"

(con signo):

A3) sCIII¢ = log (8¢ / hey) = log (Ay)

» /Por qué "firmado"? Porque su signo indica el tipo de inconsistencia:

» sCIII;> 0 (i.e., A¢ > 1): Indica inconsistencia por exceso. El agente descuenta el
futuro mas de lo que su expectativa de mortalidad justificaria (cortoplacismo

patolégico).

» sCIIL:< 0 (i.e., A¢ < 1): Indica inconsistencia por defecto. El agente descuenta el
futuro menos de lo esperado (e.g., aversion excesiva al riesgo,

hiperracionalidad). Es mucho menos comun.
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» ;Por qué usar logaritmo? Transforma la relacion multiplicativa en aditiva, haciendo
que la métrica sea simétrica y mas interpretable estadisticamente. Un valor de sCIII;=

0 significa consistencia interna perfecta.

El Coeficiente de Inconsistencia Intertemporal Interna (CIII) — Magnitud:
La magnitud de la inconsistencia, que es lo que generalmente importa para diagnostico

y politicas, se captura con el valor absoluto:

(C)] CIII= IsCIII = Ilog (A

Interpretacion del CIII:

* CllIt= 0: Comportamiento intertemporalmente consistente. Las acciones del individuo

estan alineadas con sus expectativas de mortalidad.

e CIIIt > 0: Incoherencia interna. Un valor alto sefiala una fuerte distorsion en la toma

de decisiones. Cuanto mayor es el valor, mayor es la "fiebre" intertemporal.

* El médulo asegura que la desviacion sea siempre positiva, convirtiendo al CIII en un

"score" de salud decisional facil de interpretar.

Ejemplo Numérico Ilustrativo:

Para ilustrar el calculo y la interpretacion del CIII, consideremos un individuo de 30

afios con los siguientes parametros:

* Asumiendo un individuo normal/sano que espera vivir “lo normal”, la expectativa de

vida subjetiva restante (L) seria de aproximadamente 50 afios.

* Por ende, el Hazard Subjetivo Anual h¢it = 0.02 (equivalente a un riesgo de muerte

anual percibido del 2%, bajo supuesto exponencial).

» Tasa de Descuento Revelada 0i; = 0.15.
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Nota: Dado que lo estamos instanciando para un individuo i y momento ¢ en particular,

vamos a agregar el subindice i.

Aplicando la ecuacion estructural:
Ait = 0it / h4e = 0.15/0.02 = 7.5

Esto indica que el componente de distorsion neurobioldgica es 7.5 veces mayor que el

benchmark de consistencia (donde Aj = 1).

Usando la aproximacion lineal del CII (valida para desviaciones pequeias o

moderadas):

Clllii = 1A — 11 =17.5-11 = 6.5

Interpretacion: El individuo descuenta el futuro 7.5 veces mas de lo que justificaria su
riesgo vital percibido, mostrando una alta inconsistencia intertemporal (CIIIi = 6.5).
Esto sugiere una fuerte distorsion cortoplacista, posiblemente debido a factores
neurobioldgicos como adiccidn o estrés, que podria requerir intervencion, en base a un

umbral a determinar en estudios posteriores.

Nota: Si se utilizara la formulacion logaritmica:
ClIlIic= llog(Ait)l — 1log(7.5)I = 2.01

Esta alternativa también indica una desviacion significativa, pero la magnitud es
diferente debido a la naturaleza no lineal del logaritmo. La aproximacion lineal es mas
intuitiva para ejemplos ilustrativos, mientras que la logaritmica es preferible para

analisis econométricos rigurosos.
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Separacion apropiada de mecanismos/variables

La siguiente tabla resume las variables clave y sus mecanismos en el marco del CIII,

proporcionando una referencia rapida para su correcta interpretacion.

Vari  Unidad Qué Captura
able
Leit Afos Expectativa de vida
subjetiva restante
(Leit). Afios de vida
que el individuo cree
que tiene por delante.
heye Prob. Hazard subjetivo
anual anual (probabilidad
[0,1] subjetiva de
mortalidad en el
proéximo afio)
Oit Tasa Tasa de descuento
anual >0 intertemporal
revelada por
decisiones.
Air  Adimensi Distorsion
onal >0 neurobiologica
(adiccion/estrés/
dopamina/funcion
ejecutiva/otros).
sCIII; Nats (log Inconsistencia
t natural) Intertemporal

Firmada - direccion
y magnitud de la
desviacion del
equilibrio de
consistencia.

Coémo se obtiene

Autorreporte (con
confianza)

A partir de Le;t
(parsimonioso:
heie = 1/L¢t
mas riguroso: modelo
actuarial, p.ej.
exponencial o Gompertz-
Makeham).

Areas de eleccion
temporal /
comportamiento
financiero; 6=¢9

Residuo estructural
Ai=0it / héit;
puede modelarse con
escalas DSM-5,
biomarcadores y tareas de
control ejecutivo.

sClIIi= log(6i / heir) = log
Ait

Mecanismo/Rol en el
Modelo

Insumo para derivar he, y
evaluar consistencia
interna en el accionar
intertemporal del agente.

Racionalidad de
supervivencia; expectativa
subjetiva basada en
creencias individuales
sobre mortalidad.
Componente racional:
ancla el descuento por
supervivencia en 0

Valoracion relativa del
presente vs. futuro;
influenciada por
preferencias temporales y
sesgos neurobioldgicos.

Variable objetivo a

descomponer:
it = Aic * hey

Variable que permite
determinar inconsistencia
interna (si Ai#l).

Sefiala el tipo de
inconsistencia: >0 =
sobre-descuento
(cortoplacismo
patologico); <0 = sub-
descuento
(hiperracionalidad).
Mide la "fiebre"
decisional con signo.
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CIlli Nats >0 Coeficiente de CIII, = |sCIIIi| = |log(Ai)| Sefiala la magnitud de la
Inconsistencia desviacion desde el
Intertemporal - equilibrio de consistencia
magnitud de la (Ai=1). Funciona como
inconsistencia "termometro" de la
intertemporal interna. incoherencia decisional.

4. E1 CIII como Medida de Consistencia Interna: Clarificacion Conceptual

Es fundamental distinguir que el CIII no mide la racionalidad absoluta. Su propdsito
es identificar contradicciones internas entre las creencias declaradas de un individuo y
su comportamiento observable. Esta distincion es ética y metodoloégicamente crucial,
ya que evita imponer juicios de valor externos y respeta la soberania individual sobre

las preferencias temporales, siempre que sean internamente consistentes.

Para ilustrarlo de manera mas clara, el CIII seria analogo a un termémetro de coherencia

interna donde:

+ La "temperatura" no importa tanto en términos absolutos.

* Lo que importa es la fiebre (desviacion entre modulos cognitivos).
* Y la fiebre es sintoma de patologia subyacente.

Un individuo puede tener preferencias temporales extremas (muy orientado al presente
o al futuro) sin que eso indique disfuncion, siempre que sus creencias declaradas y
comportamiento revelado estén alineados. El CIII alto, en cambio, sefiala desconexion

funcional entre sistemas de planificacion y ejecucion.

Consistencia vs. racionalidad objetiva
Consistencia Interna (CIII = 0):

* Una persona de 90 afos que cree que vivird 2 afios mas y consume sus activos

rapidamente.

* Un joven que espera vivir 50 afios mas y ahorra consistentemente.
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* Ambos casos muestran alineacion entre expectativas y comportamiento.
Inconsistencia Interna (CIII > 0):

* Un joven que dice planear para el futuro pero malvende activos por gratificaciones

inmediatas.

* Alguien que afirma tener décadas de vida por delante pero toma decisiones como si

tuviera dias.

5. Aplicaciones: del diagnostico a la accion

El poder del CIII radica en transformar esta medida de coherencia en una herramienta

de diagnoéstico accionable:

* Planificacion Financiera: Distingue entre un cliente que consistentemente prefiere el
presente de uno cuyo autocontrol estd comprometido (inconsistente), permitiendo

asesoramiento personalizado.

* Disefio de Politicas Publicas: Permite dirigir programas (e.g., de educacion financiera
o rehabilitacion) especificamente a poblaciones con alta inconsistencia interna,
optimizando recursos y evitando intervenciones innecesarias en quienes son

consistentes en sus preferencias.

» Evaluacion Clinica: Sirve como indicador de alerta temprana para posibles estados
(depresivos, adictivos, cognitivos) donde exista una brecha entre los planes declarados

y las acciones, guiando hacia una evaluacion profesional mas profunda.

Ejemplo Ilustrativo: Dos casos de bajo ahorro, una diferencia crucial

* Caso A (CIIi = 0): Expectativa: 10 afios. Conducta: Gasto alto. Veredicto:

Consistente.
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* Caso B (CIIIi > 5): Expectativa: 40 afos. Conducta: Gasto alto. Veredicto:

Inconsistente, posiblemente requiera intervencion.

Limitaciones y alcance

El CIII no determina si las expectativas de vida o las tasas de descuento son "correctas"

en términos objetivos. Su valor esta en identificar desalineaciones que pueden indicar:
* Problemas de autocontrol.

» Condiciones neurobioldgicas que afectan la toma de decisiones.

» Estados emocionales o psicoldgicos que distorsionan el comportamiento.

» Necesidad de apoyo para alinear acciones con objetivos declarados.

En este sentido, el CIII funciona como un termoémetro de coherencia decisional: no dice
si la temperatura corporal es la "correcta" para el entorno, sino si existe fiebre que

requiera atencion.

6. Notas metodolégicas y conclusion

* Operacionalmente, L¢; se captura por auto-reporte, pues es la creencia subjetiva la que
guia la accion. La formulacion 1/L¢ es una aproximacion poderosa y parsimoniosa,
aunque puede refinarse en el futuro con datos actuariales para obtener h¢, de manera

mas precisa.

» La formulaciéon ClIli=IAi—1I es una aproximacion lineal valida para desviaciones
pequefias de A, alrededor de 1. La formulacion logaritmica ClIli=Ilog(Ai)l es mas
general y adecuada para andlisis econométricos, ya que trata de igual manera

desviaciones por exceso y por defecto.
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* En cuanto a la aproximacion a Disfuncién Neurobiologica/Adiccion “Ai”, se abren
multiples posibilidades que requeriran exploracion teorica y empirica. Como punto de

partida, sugerimos una aproximacion mediante desvios homeostaticos:
» Escalas estandarizadas (DSM-5).
» Biomarcadores neurobioldgicos.

» Autoreporte de control ejecutivo.

* Dado que el CIII depende de estados dopaminérgicos y un grado de disfuncion
neurobioldgica/adiccion en un momento dado, es que no es una métrica
necesariamente estable. Por ende, la definimos como una métrica de estado, no de
rasgo, en consonancia con la evidencia empirica. Por ejemplo, personas que hayan
atravesado una terapia conductual exitosa pueden haber mejorado en dichas métricas.
Es por eso el énfasis en el subindice “t”, porque hace referencia a una foto o snapshot

en un momento dado.

De hecho, esto abre vias para la exploracion tedrica y empirica acerca de la
estabilidad intertemporal de estos desvios homeostaticos para el mismo individuo, su
heterocedasticidad...factores explicativos, consecuencias sobre su proceso de toma de
decisiones economico-financieras, y ademas, diferencias entre individuos en este

sentido.

7. Discusion, evidencia y limitaciones

Evidencia

La robusta evidencia empirica respalda este marco. Las adicciones a opioides
comprimen los horizontes temporales en un factor de 190 (Petry, Bickel & Arnett, 1998;

Bickel et al., 2020), lo que se traduciria en un CIII enormemente elevado. Hallazgos

70/ RIIM 80, octubre 2025



Revista de Instituciones, ldeas y Mercados N° 80 | Octubre 2025 | pp. 45-107

consistentes emergen de literatura sobre subjective life expectancy (Hurd & McGarry,

2002; Elder, 2013) y temporal discounting en adicciones.

Con esta evidencia empirica como respaldo, el CIII se traduce en aplicaciones concretas

y accionables.

Utilidad Practica del CIII

El CIII es medible (escalas DSM-5, biomarcadores, autoreporte), falsable y accionable
para policy makers. Su relevancia es evidente: la crisis de adicciones —digital y de
sustancias— es un problema social masivo que altera sobremanera los patrones de toma

de decisiones de los agentes econdmicos.

Predicciones falsables. El marco permite predicciones falsables especificas:
a) Poblaciones con mayor prevalencia de adicciones deberian mostrar:

* Menor formacion de capital.

* Mayor volatilidad del consumo.

» Una respuesta exagerada a politicas de estimulo econdémico inmediato.

b) Cambios exogenos en estrés/nivel de adicciones, impactando en Aj, traeria
desplazamientos hacia arriba en 0i, impactando al alza la Inconsistencia

Intertemporal Interna del Individuo (CIlI).

Aplicaciones especificas:

Planificacion financiera personalizada: distingue preferencias presentes consistentes de
inconsistencias por disfuncién (foco en intervencion comportamental, no en “cambiar

preferencias”).
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Politica publica: ientifica poblaciones con alta inconsistencia interna para
intervenciones dirigidas (educacion financiera, tratamiento de adicciones, programas de

control ejecutivo), evitando sobre-intervenir donde hay consistencia.

Clinica/psicoeducacion: sefal temprana de estados adictivos/depresivos o deterioro del

control, orientando evaluacion profesional.

En conclusion, el CIII es mucho mas que una férmula; es una util y prometedora
instanciacion que contribuye a demostrar el poder del marco nanoecondémico. Al
descomponer una variable macro (0) en sus micro-fundamentos (Ag, L¢), provee un
indice claro, medible y profundamente util para diagnosticar y abordar las
inconsistencias decisionales humanas, que yacen en el corazén de tantos problemas

econdmicos y sociales.

Yendo a su meta-utilidad, dado el marco de segundo orden propuesto en este escrito, el
CIII demuestra como la nanoeconomia puede facilitar la creacidon y actualizacion de
abstracciones utiles —la tasa de descuento intertemporal- dotandolo de realismo
neurofisioldgico, relevancia social y aplicabilidad politica. Una abstraccion simple,
falsable y potencialmente util: exactamente el tipo de herramienta que la economia del

siglo XXI necesita.

Disclaimer

La critica metodologica detallada seria apropiada para un paper empirico final, no
para un framework generativo que establece bases conceptuales. El estandar correcto
para evaluar un marco de segundo orvden es si genera hipotesis testeable e insights

utiles, no si esta completamente calibrado.

Para un framework generativo que demuestra potencial teorico, el CIII cumple su
funcion: muestra como primitivas neurobiologicas pueden traducirse en herramientas
economicas relevantes, novedosas y operativas. Es decir, el marco establece las bases
conceptuales, mientras que los problemas de implementacion empirica corresponden a

trabajos posteriores del programa de investigacion.
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Esto sigue la progresion natural desde marcos conceptuales hacia refinamiento y

validacion empirica sistematica.

Instancia I de la Potencial Utilidad de la Nanoeconomia: Actualizacion

Neurofisiologica de la Hipotesis del Ciclo de Vida (LCH)

El Modelo Clasico de Modigliani

La Hipotesis del Ciclo de Vida (LCH!), desarrollada por Franco Modigliani, es uno de
los modelos fundamentales en la teoria del consumo. Postula que los individuos
planifican su consumo y ahorro a lo largo de toda su vida para optimizar su utilidad,
distribuyendo sus ingresos esperados de manera que su consumo sea relativamente

suave a lo largo del tiempo.

Siguiendo la Hipotesis del Ciclo de Vida (Modigliani—-Brumberg; Ando—Modigliani), el
consumo se suaviza intertemporalmente bajo supuestos estdndar. Aqui proponemos una
version neuro-modulada en la que el factor de descuento y el horizonte efectivo
dependen del estado dopaminérgico, del estrés y del control prefrontal, alterando la

dindmica de consumo/ahorro respecto del benchmark.

El LCH asume agentes racionales que:

1. Conocen su esperanza de vida

2. Tienen expectativas sobre sus ingresos futuros

3. Pueden endeudarse y prestar a una tasa de interés dada

4. Buscan maximizar su utilidad total a lo largo de su vida

1 LCH = teoria de consumo-ahorro de hogares (Modigliani—-Brumberg; Ando—Modigliani). No
confundir con Modigliani—Miller (1958, 1963), que trata sobre la irrelevancia de la estructura de
capital corporativa bajo supuestos de mercados perfectos.
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Ecuacion Simplificada del Consumo en el LCH (sin interés):

c = M
t ELt ’

Donde:

* Cy= Consumo en el periodo t

* EL; = Esperanza de vida restante del individuo

* W= Riqueza total del individuo en el periodo t (incluye activos y el valor presente de

los ingresos laborales futuros esperados)

Para llegar a esta forma simple, el LCH clasico hace estas suposiciones (como en

Modigliani y Brumberg, 1954):

* Tasa de interés r = 0 (no hay rendimientos por ahorro ni costos por endeudamiento;

simplifica el descuento financiero).

* Factor de descuento subjetivo B = 1 (poca o ninguna impaciencia; el individuo valora

el futuro casi igual que el presente).

* No hay herencias (bequest motives): el individuo consume todos sus recursos al final

de la vida (no deja legado).

Estos supuestos eliminan complejidades como incertidumbre o preferencias variables,

enfocandose en el "suavizado" puro.

Funcion de Utilidad Intertemporal Original:

T
maxU = Zﬂt u(Cy).
t=0

Donde:

» T = Horizonte de vida
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* B = Factor de descuento (refleja la preferencia temporal del individuo, asumiéndose

constante)

u(C¢) = Funcion de utilidad del consumo
* Ao = Activos iniciales
* Y= Ingreso laboral en el periodo t

Los sistemas previsionales y las politicas econdmicas que promueven el ahorro a largo
plazo se construyen sobre la base de que los individuos operan, al menos
aproximadamente, bajo la l6gica del LCH, con una capacidad de planificacién y una
preferencia temporal razonablemente estables a lo largo de décadas. Un supuesto que

resulta potencialmente heroico.

Maximizacion de Utilidad Intemporal:

T
maxU = Y _ fu(C))
t=0

Sujeto a (restriccion presupuestaria de por vida):

T T
Cy Y,
A
LTy ML Ty

La critica neurobiologica fundamental

La nanoeconomia formula una critica disruptiva pero rigurosamente fundamentada al
supuesto de estabilidad racional en las preferencias temporales, eje central de modelos
como la Hipotesis del Ciclo de Vida (LCH). La neurociencia ha revelado que el
horizonte temporal de los individuos puede variar drasticamente debido a estados

neurobioldgicos.
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El estudio de Petry, Bickel y Arnett (1998) es paradigmatico: individuos adictos a
opioides presentan un horizonte temporal de solo 9 dias, frente a 4.7 afos en un grupo
de control sano, una diferencia de 190 veces. Este hallazgo resulta potencialmente
disruptivo para los modelos que asumen una planificacion intertemporal estable a lo

largo de décadas, como el LCH y los sistemas previsionales.

Desde la nanoeconomia, esta patologia del horizonte temporal se explica por la
compresion neurobiologica de la funcion de utilidad intertemporal. La disfuncion en
circuitos neuronales clave (como el eje amigdala-PFC y el sistema dopaminérgico) bajo

estrés o adiccion, reduce drasticamente la capacidad de ponderar recompensas futuras.

Incorporacion del CIII en el LCH

Para incorporar esta realidad, la nanoeconomia propone un Coeficiente de
Inconsistencia Intertemporal Interna (CIII) para cada agente i. Este CIII mide el grado
de desviacion de la consistencia intertemporal ideal del individuo, derivada de sus

expectativas subjetivas.

Introducimos un factor de ajuste dir que se relaciona con el Cllli; y 6it de la siguiente

manera:

El factor de descuento neuromodulado 6i: se deriva directamente de la tasa de descuento

0it previamente definida, mediante la relacion estandar:
Esto asegura coherencia con el marco conceptual del CIII y evita introducir pardmetros

redundantes.

Cabe mencionar que un CllIl; alto (mayor inconsistencia) se traduce en un it bajo, lo

que implica una mayor impaciencia o un menor valor para las recompensas futuras.

LCH con Nanoeconomia (Factor de Descuento Neuro-Modulado):
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T /-1 T /t-1
max U; = Z H dir | u(Cy) = Z H e~ | u(Cy),
=0

7=0 t=0 \7=0

-1
1O =1

=0

\max U _i=\sum_{t=0}"T \left( \prod {\tau=0}"{t-1} \delta_{i\tau} \right) u(C {it}) =
\sum_{t=0}"T \left( \prod_{\tau=0}"{t-1} e"{-\theta {i\tau}} \right) u(C {it})

[[T=0—-1(-)=1 (para t=0)

Donde:

* CllIit= 0 (es decir, Ait= 1) indica consistencia intertemporal interna. En este caso,
0ic = he y Oit = ehit) recuperando un comportamiento racional consistente con las

expectativas de mortalidad.

 CIIIj > 0: Indica inconsistencia intertemporal interna (Aj > 1). Cuanto mayor es Aj,
mayor es 0it y menor es di, lo que significa que el agente valora mucho menos el
futuro. Para un adicto con un horizonte temporal de 9 dias, su Aj seria
extremadamente alto, llevando a un J; cercano a cero y, por tanto, a un descuento casi

total de cualquier recompensa mas alla de ese periodo corto.

Implicaciones macroeconémicas

La inclusion del CIII en el Modelo del Ciclo de Vida permitiria una comprension mucho
mas precisa y granular de las decisiones de ahorro y consumo, revelando por qué un
modelo universal de planificacion a largo plazo falla en explicar el comportamiento de

poblaciones con "patologias" neuronales que afectan la preferencia temporal.
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De esta manera se ha transformado exitosamente el LCH de un modelo con preferencias
temporales estaticas a uno donde el descuento intertemporal emerge dinimicamente
de estados neurobiologicos medibles. Esto es exactamente lo que se propone con la
nanoeconomia: proveer fundamentos bioldgicos con el potencial para mejorar teorias

econdmicas existentes.
Implicaciones macro especificas:

* Destruccion cuantificable de capital humano: Adictos operan con horizontes

temporales 190x mas cortos

» Subestimacion de volatilidad del consumo: Los modelos que ignoran estas patologias

sobreestiman sistematicamente tasas de ahorro

 Fallas predictivas en crisis de salud publica: La epidemia de opioides en EE.UU.
estuvo estrechamente asociada al retiro de aproximadamente 2 millones de personas
de la fuerza laboral (Krueger, 2017), concentrandose especialmente en hombres
blancos de mediana edad sin educacion universitaria (Case & Deaton, 2015, 2017).
Mientras tanto, modelos DSGE proyectaban pleno empleo, ignorando completamente
los shocks neurobioldgicos que comprimen horizontes temporales y destruyen capital
humano. Case & Deaton documentan un incremento sin precedentes en "muertes por
desesperacion" (suicidios, sobredosis, enfermedades hepaticas relacionadas con
alcohol) que coincide temporalmente con el declive en participacion laboral,
sugiriendo vinculos causales entre estados neurobioldgicos y agregados

macroecondmicos que los modelos convencionales no capturan.

Las adicciones pueden afectar sensiblemente la acumulacion de capital a nivel
individual (micro), pero también a nivel agregado (macro), pues la macroeconomia es,

en parte, la agregacion de individuos sujetos a estas dinamicas.

Esto subraya la urgencia de una reconstruccién nanoecondmica para que la economia
pueda abordar problemas del mundo real con mayor predictibilidad y eficacia.
Explicando, por ejemplo, la potencial licuacion de capital humano, menores tasas de
ahorro y acumulacion de capital, y, por ende, tasas de crecimiento potencial (en steady

state) menores.
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Y esto fue solo un ejemplo esbozado en poco mas de 2 horas. A modo ilustrativo del

potencial de repensar a la disciplina desde este angulo.}

Comparativa y Consecuencias para el LCH

Caracteristica

Racionalidad
Intertemporal

Horizonte
Temporal

Factor de
Descuento (p)

Decisiones de
Ahorro/
Consumo

Capital
Humano

Implicaciones
para Politicas
Previsionales

LCH de Modigliani (Original)

Asume agentes racionales que
optimizan su consumo a lo largo de
décadas, con una preferencia temporal
estable.

Extenso y relativamente constante para
la planificacion de toda la vida (ej.,
jubilacion).

Constante para un individuo,
reflejando su preferencia por el
presente sobre el futuro.

Los individuos ahorran para suavizar
el consumo a lo largo de su vida,
especialmente para la jubilacion.

Se construye a través de la inversion
en educacion y salud, bajo decisiones
racionales a largo plazo.

Los sistemas de jubilacion se disefian
asumiendo que los individuos ahorran
para la vejez de forma racional y
anticipada.

LCH con Nanoeconomia
(Actualizacién Conceptual)

La racionalidad intertemporal es variable,
neurobiologicamente modulada por estados
como la adiccion o el estrés.

Variable y dependiente de estados
neurobiologicos; puede comprimirse
drasticamente (ej., 9 dias en adictos).

Modulado dinamicamente por d;; = e-it = ¢-
(aitxkeit). Variando por individuo y estado
neurobiologico en cada momento

CIlIl; alto — &, bajo — consumo impulsivo
y menor ahorro, impactando la acumulacion
de riqueza.

Las patologias del horizonte temporal (ej:
adicciones) son una “destruccion
cuantificable de capital humano”, pues
socavan la capacidad de inversion futura en
uno mismo.

La heterogeneidad en el CIII implica que
grandes segmentos de la poblacion pueden
no ahorrar lo suficiente para su jubilacion,
requiriendo politicas mucho mas adaptadas
o intervenciones directas.

Instancia II de la Potencial Utilidad de 1a Nanoeconomia:

Nanoeconomia del fenomeno “Overshooting” (Dornbusch)

Nivel Nano: Neuroeconomia del Overshooting

Hipdtesis central: La sobrerreaccion agregada de los mercados tiene como base patrones

neurofisioldgicos comunes, especialmente en situaciones de amenaza o incertidumbre.
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La amigdala actiia como sistema de alerta temprana y sobreactiva el eje amigdala—PFC
(corteza prefrontal), desbalanceando la regulacion ejecutiva. Haciendo que el individuo
se comporte de manera exageradamente irracional. Esto reduce el horizonte temporal de
decision, activando heuristicas rapidas (tipo Sistema 1, Kahneman), priorizando la

evitacion de pérdidas (aversion al riesgo/pérdidas).

En momentos de eventos internacionales inesperados (guerras, quiebras, pandemias), se
genera un pico dopaminérgico negativo (aversion anticipada) que fuerza decisiones de

desinversion o cobertura defensiva, sin procesamiento racional completo.

Nivel Micro: Umbrales Agregados y Sensibilidad Cohorte-Dependiente

En la curva de oferta/demanda, el overshooting emerge cuando ciertos umbrales de
cambio conductual se alcanzan. Por ejemplo, si un 5% de los agentes con mayor
aversion al riesgo liquidan posiciones, pueden dispararse reacciones en cascada por
aprendizaje imitativo y sefiales de segundo orden. Este proceso genera un umbral de
transicion de fase: de un mercado estable a una sobrerreaccion explosiva por acople

emocional colectivo, una suerte de “liminaridad psicoldgica” distribuida.

Diferentes tramos de la curva reflejan fenotipos cognitivos heterogéneos: traders
institucionales con mayor control prefrontal versus traders minoristas dominados por

impulsos limbicos. De ello se desprende la siguiente hipotesis testeable.

Hipotesis Testable: Inversores con mayor funcidon ejecutiva deberian exhibir menor
volatilidad en decisiones y mayor resistencia a panicos. Estudios futuros podrian
correlacionar biomarcadores de funcion prefrontal (PFC) y niveles de
neurotransmisores/hormonas (ej. dopamina, cortisol, etc) con desempeiio de mercado a
mediano y largo plazo. En el mejor de los casos, erigiéndose como variables

explicativas significativas de los diferenciales de performance entre dichos inversores.

Ejemplo arquetipico (Ilustrativo): Inversores con retornos consistentemente superiores
al promedio (como Warren Buffett) podrian no distinguirse so6lo por un umbral

cognitivo general suficiente, sino también por funciones ejecutivas excepcionales que
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inhiben respuestas de sobrerreaccion, otorgdndoles inmunidad relativa a la ciclotimia
bursatil de corto plazo. Estas capacidades, ubicadas en percentiles superiores, podrian
ser fundamentales para sostener un “view” racional de largo plazo, constituyendo un

potencial diferencial competitivo explicable neurobioldgicamente.

Este vector de investigacion podria constituir una avenida promisoria para explicar por
qué algunos agentes paniquean y otros no, como se compone el cohorte completo de las
curvas de oferta y demanda, e incluso qué distingue estructuralmente a un inversor fop

de uno promedio.

Nivel Macro: El Overshooting como Epifenomeno Sistémico

Dornbusch (1976) lo modeld6 como un desbalance entre las velocidades de ajuste de
precios vs. expectativas. Este marco explica por qué esas velocidades estan

desbalanceadas en términos neuroldgicos.

La sobrerreaccion del tipo de cambio no es solo una cuestion de "rigideces nominales" o
"expectativas adaptativas", sino una manifestacion termodinidmico-computacional de

una red de nodos cognitivos operando bajo estrés.

El equilibrio posterior (correccion del overshooting) responde a la recuperacion
paulatina del control ejecutivo colectivo —la normalizaciéon dopaminérgica y la

reintegracion del PFC como moderador de decisiones.

Sintesis Fractal

Escala Descripcion Dindmica Dominante

Nano Circuitos dopaminérgicos y limbico-corticales Disparadores emocionales y
heuristicos rapidos

Micro Curvas de oferta y demanda con agentes Efectos de red y activacion umbral
heterogéneos
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Macro Variables agregadas como tipo de cambio y Sobrerreaccion + correccion post-
precios shock

Instancia III de la Potencial Utilidad de la Nanoeconomia:
Nanoeconomia de parametros exogenos keynesianos: propension marginal a

consumir (y ahorrar)

Nivel Nano: “Endogeneizando” los parametros exogenos de Keynes

La nanoeconomia permite, por primera vez, modelizar desde una base empirica y
fisiologica lo que antes eran entelequias exogenas en la teoria macroecondmica. Tal es
el caso de la propension marginal a consumir (y ahorrar), un concepto clave en el
pensamiento de Keynes, tradicionalmente tratado como constante. Desde una
perspectiva nanoecondmica, dicha propensién emerge como una variable dindmica y
mensurable, determinada por el estado neurobiologico dinamico del agente. El tono
dopaminérgico, el estrés agudo, la fatiga cognitiva o incluso la carga hormonal modulan
de forma significativa las tasas de descuento intertemporal —y, por ende, las decisiones

de consumo y ahorro—.

La propension marginal a consumir (PMC), un pardmetro exdgeno y estatico en la
formulacion keynesiana clasica (Keynes, 1936), emerge desde la nanoeconomia como
una variable endogena y dindmica. Proponemos una ecuacion de consumo
neuromodulada donde la PMC es funcion del Coeficiente de Inconsistencia

Intertemporal Interna (CIIL)

La Ecuacién del Consumo Neuromodulada

(2025)
C, = Ca+¢(CIII) * Ya,

donde c(*) es una funcidn creciente y mondtona

La propension marginal a consumir (y ahorrar) como una funcion del Coeficiente de Inconsistencia
Intertemporal Interna (neuromodulado, potencialmente dinamico). Donde un CIII, elevado, indicativo

de mayor cortoplacismo neurobiologico, se traduce en una PMCy mas alta
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La especificacion empirica de la forma funcional exacta ¢(CIII;) —ya sea lineal, no lineal
o por umbrales— queda fuera del alcance de este trabajo teorico. Nuestro objetivo aqui
es establecer el principio fundamental y la plausibilidad de esta relacion, sentando las
bases para futuros trabajos de calibraciéon empirica. Esta instanciacion sirve
principalmente para demostrar el poder generativo del marco nanoeconomico para

revisar primitivas economicas fundamentales.

Cabe aclarar que, para el caso en el que se requiera agregacion a nivel macroeconémico,
se sugiere utilizar el CIII agregado (CIII;) como media ponderada por tamafio de
cohorte, u otra metodologia de agregacion alternativa que se ajuste mejor a la evidencia
empirica y estructura demografica especifica. La forma funcional 6ptima de agregacion
—ya sea media simple, mediana, o ponderacion por propension marginal a consumir
heterogénea— deberd determinarse empiricamente en trabajos subsiguientes,
considerando posibles no-linealidades y efectos de composicion en la respuesta

agregada.

Mas alla de ello, esta proposicion esta respaldada por evidencia neurocientifica robusta
(ver Tabla Suplementaria 1 para un resumen de los estudios clave). El estrés agudo,
reflejado en elevaciones de cortisol, se ha asociado con mayores tasas de descuento
temporal y con una preferencia acentuada por recompensas inmediatas (Takahashi et al.,
2011; Porcelli & Delgado, 2017). De manera similar, la fatiga cognitiva debilita el
control ejecutivo y aumenta la probabilidad de elecciones impulsivas y heddnicas, como
se ha mostrado en contextos de consumo (Shiv & Fedorikhin, 1999). Asimismo, la
activacion dopaminérgica mesolimbica amplifica los procesos de “wanting” hedonico,
lo que puede favorecer conductas de gasto mas impulsivas (Leyton et al., 2002, 2014).
En conjunto, estos hallazgos sugieren que la funcion de consumo agregado no es

estable, sino que depende dinamicamente del estado neurobioldgico de la poblacion.

Tabla Suplementaria 1. Evidencia empirica que sostiene la vision nanoeconémica
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Fenomeno Estudio Hallazgo clave

Estrés — Takahashi et al. Cortisol 1 predice mayor descuento temporal; asociacion
Consumo (2011) longitudinal hasta 6 meses

inmediato

Porcelli & Delgado Estrés agudo 1 preferencia por recompensas inmediatas; |
(2017) sensibilidad a feedback; (Se podria inferir 1CIII, a los
efectos del actual trabajo)

Fatiga Shiv & Fedorikhin Alta carga cognitiva 1 elecciones impulsivas y hedonicas (ej.
cognitiva / (1999) — Heart and torta vs. ensalada)
Carga mental  Mind in Conflict

Dopamina y Leyton et al. (2002, Dopamina mesolimbica 1 — intensifica wanting hedonico;
gasto impulsivo 2014) — Estudios PET asociado a conductas mas impulsivas (Se podria inferir
1CIII, a los efectos del actual trabajo)

Discounting en Daniel et al. (2023) — Intervencion artistica reduce CIII en adictos a opioides (| en
adicciones Art-delivered EFT descuento temporal), testable para politicas de rehabilitacion
en LCH.

Nivel Nano: De constantes exogenas a funciones evolutivas

No sélo se trata de endogeneizar estos parametros, sino también de dotarlos de
naturaleza dindmica. La propension marginal a consumir puede variar de un momento a
otro segun el estado fisioloégico y emocional del agente: el estrés eleva el cortisol y
comprime el horizonte temporal; la fatiga reduce el control ejecutivo y favorece
gratificacion inmediata; la activacion dopaminérgica intensifica el "querer" hedoénico.
En conjunto, esto redefine a la PMC no como una constante estructural exdgena, sino
como una funcion estado-dependiente, con profundas implicancias para los modelos

agregados.

En suma, al mostrar que la propensién marginal a consumir no es un input fijo sino una
funcion dependiente del estado fisioldgico y cognitivo del agente, la nanoeconomia no
solo enriquece el modelado microecondmico, sino que provee las bases para un redisefio
radical de la macroeconomia agregada. Keynes intuia el rol de la psicologia en la
economia; la nanoeconomia provee las herramientas para modelarlo con precision

quirtrgica.

84/ RIIM 80, octubre 2025



Revista de Instituciones, Ideas y Mercados N° 80 | Octubre 2025 | pp. 45-107

Una PMC neuro-modulada no es una metafora: podria ser el primer paso hacia un

Keynes mejorado, algo potencialmente digno de una ciencia dura.

Prediccion Testeable:

Paises con mayor cortisol poblacional (post-crisis) mostraran mayor PMC que modelos
keynesianos predicen. O sea, menores tasas de ahorro en términos relativos a periodos

previos y a paises comparables.

Estas aplicaciones demuestran el potencial heuristico del marco. A continuacion,

formalizamos su estructura como programa de investigacion

BLOQUE III: vision transformadora

Elegancia fractal y campo unificado: hacia una teoria universal

Elegancia fractal: un marco unificado multi-escala

La nanoeconomia opera bajo una logica fractal donde patrones neurobioldgicos
individuales se replican en dindmicas agregadas. La impaciencia impulsada por
recompensa a nivel individual (nano) se refleja en decisiones erraticas de mercado
(macro). Decodificar estos nano-algoritmos —cémo el estrés amplifica sensibilidad a
recompensa— permite comprender dinamicas en cascada desde decisiones individuales

hasta mayor comprension de fendémenos agregados como la crisis sub-prime de 2008.

Si utilizamos los hechos estilizados proporcionados por la neurociencia —como las
dindmicas dopaminérgicas cambian bajo incertidumbre— podriamos actualizar

significativamente la teoria economica:

* Nivel Estatico: Elecciones puntuales ($10 ahora vs. $15 después) vinculadas a estados

especificos del sistema de recompensas
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* Nivel Dindmico: Habitos de eleccion (siempre elegir "ahora") mientras el sistema

refuerza estos patrones

 Nivel Agregado: Sociedades con sesgo temporal hacia corto plazo que exhiben mayor

volatilidad financiera y menor inversion

Esto no es ajustar modelos existentes: es reconstruirlos desde fundamentos

neurobioldgicos hacia arriba.

Hacia la unificacion disciplinar

Esta elegancia fractal no es solo conceptual sino predictiva. Si sesgos cortoplacistas y
emocionalmente reactivos (nano) pueden ser activados por eventos especificos (macro),
disparando escaladas de irracionalidad, existe espacio para teorias unificadas. Simular
cémo umbrales criticos de cortisol o dopamina en cohortes especificas precipitan
dinamicas sistémicas no solo es plausible, sino una via fértil para modelos con poder

anticipatorio.

Los mercados no son abstracciones sino agregados de redes neurales reales.
Comprender la dinamica nano de esas redes y su comportamiento agregado es

fundamental para una comprension superior de fendmenos econdémicos.

Factibilidad tecnoldgica y aplicaciones inmediatas

Convergencia tecnologica

El marco propuesto puede apalancarse completamente en tecnologias emergentes que
crecen geométricamente: 1A, machine learning, procesamiento avanzado de imagenes, y
big data neuroecondmico. Esto constituye una plataforma de desarrollo teérico donde es
posible identificar patrones neuronales en decisiones financieras, combinando mapeo
cerebral con andlisis de grandes datasets para extraer insights escalables de nano a

macro.
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Pruebas de concepto validadas
Estudios recientes validan estas conexiones:

* Kuhnen & Knutson (2011): En tareas financieras de laboratorio, la activacion
anticipatoria del nucleo accumbens (NAcc), asociada a estados afectivos de
aproximacion/excitacion, sesga la decision hacia opciones de mayor riesgo, mientras
que la activacion de la insula —vinculada a ansiedad/evitacion— induce la direccion
contraria. En términos de Kahneman, esto refleja un desplazamiento transitorio del
control deliberativo del Sistema 2 hacia el Sistema 1 rapido y afectivo, produciendo
una heuristica del afecto que incrementa la probabilidad de decisiones “irracionales”
entendidas estrictamente como desviaciones del benchmark normativo de utilidad
esperada y consistencia temporal. Prospect Theory ayuda a enmarcar estas
desviaciones, describiendo asimetrias sistematicas en la valoracion de ganancias y
pérdidas. Los autores sugieren que este mecanismo individual podria, junto con otros
factores, contribuir a dindmicas colectivas como burbujas o episodios de volatilidad,
aunque dicha conexion no se prueba empiricamente en mercados reales en dicho

estudio (fuera de alcance del mismo).

» Sokol-Hessner et al. (2009): La reapreciacion cognitiva (regulaciéon emocional
explicita) reduce el pardmetro de aversion a pérdidas (A) estimado en tareas de
eleccion y disminuye la reactividad amigdalar, con mayor implicacion prefrontal.
Resultado: menor sesgo pérdida-aversion y decisiones mas cercanas al benchmark
bajo el mismo entorno informacional; evidencia directa de que heuristicas afectivas

(Sistema 1) pueden atenuarse via control deliberativo (Sistema 2).

* Bickel et al. (2011): En un ensayo controlado con individuos con historial de
adicciones, el entrenamiento de memoria de trabajo mejora desempefio ejecutivo y
reduce el descuento temporal (k) frente a controles activos, mostrando que la
impaciencia intertemporal no es fija sino neuroplastica. Implicacién: parametros
usados por LCH/DSGE (p. ¢j., B, ) pueden endogeneizarse via intervencion sobre

circuitos fronto-estriatales.
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* Knutson et al. (2007): En decisiones de compra simuladas, la actividad del NAcc
anticipa la compra, la insula responde a precios percibidos como “dolor” y el vimPFC
integra ambas sefiales en un marcador de valor neto trial-by-trial que predice la
decision; evidencia de biomarcadores neurales de disposicion a pagar, relevantes para

la modelizacién microecondémica.

» Kable & Glimcher (2007): El vmPFC y el estriado codifican el valor subjetivo
descontado en eleccion intertemporal; la sefal paramétrica se correlaciona con el
parametro individual de descuento, anclando la impaciencia en circuitos de valoracion
y ofreciendo base neural para calibrar tasas de descuento y funciones de utilidad a

nivel individual.

* De igual modo, Shestakova, Kopytin y Simova (2024) exploraron la neuroplasticidad
en la toma de decisiones econdmicas mediante una tarea tipo bandit con estimulos
auditivos y distintas probabilidades de recompensa. A través de EEG, mostraron que
la experiencia de eleccion activa y el refuerzo producen reorganizacion en la corteza
sensorial, modulando la respuesta a pérdidas y ganancias. Esta evidencia sugiere que
incluso niveles perceptivos tempranos del procesamiento neuronal son plasticos frente
a la dinamica de aprendizaje por refuerzo, lo que refuerza la tesis nanoecondmica de
que la toma de decisiones no es estatica sino modulada por estados neurofisiologicos.
Implicacion para la nanoeconomia: la plasticidad sensorial puede ser un mecanismo
basal adicional mediante el cual parametros econdémicos (ej. tasas de descuento o

sensibilidad al riesgo) se endogeneizan dindmicamente en funcién de la experiencia.

Limitaciones metodologicas importantes: Los estudios neurocientificos tipicamente
operan con muestras pequefias (n=20-50), en entornos de laboratorio controlados que
pueden diferir de decisiones econdmicas reales, y exhiben heterogeneidad individual
significativa en respuestas neurales. Sin embargo, la convergencia de hallazgos a través
de multiples laboratorios, paradigmas y poblaciones fortalece la robustez de estas

conexiones fundamentales.
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Conclusion operativa: Estas evidencias convergen en un punto: los pardmetros
centrales de la eleccion economica (riesgo, pérdidas/ganancias, descuento temporal)
son medibles, modulables y entrenables mediante estados afectivos y control
ejecutivo. Si bien es necesario explorar con rigurosidad como todos estos efectos se
agregan —particularmente qué proporciéon de poblacién requiere cambios
neurobioldgicos para generar efectos macroecondmicos detectables— esto viabiliza
reconstruir modelos econdmicos sobre primitivas neurobiolégicas con identificacion

experimental y agenda de intervencion. Terreno teodrico fértil.

Posibles aplicaciones fértiles

1. Neurobiologia de la Rigidez de Precios

* Mecanismo causal: Resistencia asimétrica a caidas de precios/salarios explicada por

circuitos de aversion a pérdidas (amigdala—PFC), no solo rigideces institucionales.

* Implicaciones: Casos histéricos (Japon, Argentina) reinterpretados como

epifenomenos de hardware cognitivo.

* Politicas neuro-informadas: Reformas con transiciones graduales que minimicen

activacion de amenaza neural.

2. Instituciones financieras neuro-informadas

* Scoring crediticio neuro-informado: Bancos mejorando evaluacion de riesgo
crediticio basandose en mejoras medibles de funciones ejecutivas tras rehabilitacion o
protocolos de fortalecimiento de hdabitos, reflejando reducciones en el CIII

(Coeficiente de Inconsistencia Intertemporal) segiin el modelo LCH neuromodulado.

 Politica monetaria anticipatoria: Bancos centrales ajustando tasas segin indicadores

de estrés poblacional antes de que se manifieste el panico en mercados.
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+ Circuit-breakers neurobioldgicos: Sistemas automaticos activados por biomarcadores

de panico que superan umbrales criticos predefinidos.

* Trading neuro-adaptativo: Algoritmos que incorporan estados neurobiologicos

poblacionales en tiempo real.
3. Implicancias para Formacion y Curricula Educativa

* Doctorados en economia incorporando neurociencia y ciencia de datos en mayor

profundidad.

* Curvas de oferta/demanda derivadas de distribuciones heterogéneas de fenotipos

cognitivos.

* Nuevos perfiles interdisciplinarios con capacidad de traduccion entre silos.

Herramientas tecnologicas disponibles

fMRI de alta resolucion temporal y espacial.
* Biomarcadores hormonales en tiempo real.
* Machine learning para patrones cerebrales.

* Analisis de big data neuroecondémico.

Respuesta a criticas fundamentales

Naturalmente, el modelado neuronal con resolucidon econdémica enfrenta desafios
significativos. Como sefialan Bernheim (2009) y Gul & Pesendorfer (2008), la
neuroeconomia ha sido criticada por problemas de validez externa y de agregacion que
la nanoeconomia debe abordar con sistematicidad. Entre las preocupaciones destacadas
en esta literatura se incluyen el alto costo de los datos, el ruido inherente a las
mediciones cerebrales, y la dificultad de escalar de niveles neuronales a fendémenos

macroeconomicos. Sin embargo, no necesitamos isomorfismo perfecto: basta con
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isomorfismos funcionales que permitan modelar tensiones, shocks y retroalimentaciones

con mayor realismo que los actuales axiomas newtonianos, irreales y obsoletos.

El cuello de botella no es la tecnologia, sino la falta de un marco unificador que
traduzca hallazgos neuronales en principios econdmicos. Esto implica una integracion
organizacional estratégica, no un esfuerzo titanico. Entender las implicancias de los
descubrimientos a nivel nano en los modelos que usamos y ensefiamos puede generar,

con bajo costo marginal, una economia mucho més coherente, predictiva y viva.

Por otro lado, la existencia de desafios —incluso considerables— no deberia ser razon
suficiente para abandonar esta iniciativa. La macroeconomia, disciplina que usamos a
diario millones de personas, enfrentd6 (y aun enfrenta) obsticulos enormes que

requirieron décadas de trabajo acumulado, y sin embargo nunca se la descarto.

Esa misma macroeconomia, hoy aceptada globalmente, asumia —y todavia asume—
agentes homogéneos y racionales completamente irreales, pero eso no impidié que
resultara util para pensar y modelar la dindmica de los mercados. Muchas de sus
estimaciones eran —y son— aproximadas. Y aun mdas en décadas pasadas, cuando la
tecnologia no permitia mediciones mas precisas ni sistemas de control confiables. Por
ejemplo, las mediciones del PIB distaban de ser exactas, y aun asi resultaban operativas.
De hecho, hoy en dia, la liberacién de dopamina es mucho mas medible que el PIB —ni

hablar cuando se lo compara con como se media este en los afios 60.

Hago hincapié en esto porque no corresponde esperar que este trabajo resuelva todas las
vicisitudes que se presentaran, en caso de que la nanoeconomia avance como programa
de investigacion en términos de Lakatos. Este trabajo no propone una teoria cerrada,
sino un programa de investigacion en sentido lakatosiano, con un nutcleo duro
neurobioldgico y un cinturon protector de modelos falsables. Esto es exactamente como

avanzan las ciencias maduras.

1. Creer que tendria las capacidades para hacerlo, advirtiendo todos los desafios
emergentes, seria incurrir en lo que Hayek llamo ‘fatal arrogancia’: la ilusion de que

una mente individual puede planificar o predecir completamente el comportamiento
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de sistemas complejos. La realidad es demasiado compleja como para pretender
anticipar todos los efectos dindmicos emergentes de sistemas complejos en
interaccion. Seria de una inocencia intelectual supina creer que este trabajo deba
predecirlos de forma cuasi-perfecta. Reconocer los limites epistémicos no es
debilidad - es rigor intelectual. Keynes no resolvid todos los problemas de la
macroeconomia cuando escribid la Teoria General. Simplemente ofrecié un marco
que muchos consideraron mejor que “La Ley de Say" para entender las depresiones

econdmicas. Y por eso fue adoptado y extendido.

2. El espiritu de este trabajo no es, ni deberia ser ese. Basta con que el programa sea
fértil, tecnologicamente viable y genere hipdtesis falsables con aplicaciones
relevantes —sobre todo en disciplinas actualmente estancadas— para justificar

plenamente su desarrollo.

Reconocer estas limitaciones no debilita su potencial: es justamente lo que lo alinea

con las exigencias de una ciencia madura.

3. Incluso la critica de la complejidad computacional pierde fuerza al observar las
tendencias tecnologicas. Si hoy modelar heterogeneidad neurobioldgica resultara
costoso en algunos casos, se puede optar por versiones simplificadas. No se trata de
imponer la nanoeconomia, sino de incorporarla alli donde su utilidad marginal supere
la del paradigma actual de parametros estiticos y exdgenos. Y eventualmente, la
capacidad de computo eliminara muchas de estas restricciones. La Ley de Moore ya

garantiza que este argumento tiene fecha de caducidad.

A continuacion, se sintetizan algunas objeciones comunes y la respuesta estratégica

desde el enfoque nanoecondémico:
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Objecion

"Es muy complejo”

"Los datos son ruidosos"

"Demasiado ambicioso"

"Es computacionalmente
inviable"

"Depende de tecnologia
prohibitivamente costosa"

"No es falsable/testeable"

"Los mecanismos neurales
son demasiado complejos
para modelar"

“No estas resolviendo el
problema de la agregacion,
no se especifica como se
haria”

"La agregacion de
heterogeneidad
neurobiologica es
intractable"

Respuesta nanoecondmica

La macro también lo era. Hoy es pilar central.

Hoy medimos dopamina mejor que el PIB en 1960. Las series de
medicion de consumo y PIB también son ruidosas, y sin embargo son
utiles y no disputadas en la practica.

Es un programa de investigacion, no una teoria cerrada.

No siempre. Se puede simplificar. Ademas, la capacidad de computo
crece exponencialmente.

No necesariamente. La nanoeconomia puede utilizar hallazgos
neurobioldgicos ya existentes para, por ejemplo, recalibrar modelos
historicos con parametros neurofisioldgicos conocidos y asi evaluar si
mejora su capacidad predictiva. El valor del marco no requiere
necesariamente de laboratorios costosos, sino principalmente de
integracion inteligente de evidencia ya disponible.

Al contrario: genera hipotesis especificas y medibles (ej: paises con
mayor cortisol poblacional post-crisis mostraran mayor PMC que
modelos keynesianos predicen). Cada aplicacion produce predicciones
cuantificables.

No necesitamos mapear cada neurona. Basta con capturar algoritmos
esenciales de manera tractable, como ya hacemos en macro (no
modelamos cada firma individual).

No es estrictamente necesario, pues la nanoeconomia puede y deberia
servir inicialmente para revisar modelos microeconémicos. E incluso
individuales, como la Teoria del Ciclo de Vida de Modigliani (LCH
neuro-modulado con CIII podria ser una contribucion valiosa por si
misma). O incluso el CIII a nivel “standalone”. Ambas pruebas cabales
de que no necesariamente se requiere resolver el problema de la
agregacion para contribuir sustancialmente a modelos econdmicos
relevantes

Usamos las mismas técnicas que la macro moderna: distribuciones,
agentes representativos con parametros estado-dependientes, y analisis
de equilibrio general heterogéneo. Ademas, que la agregacion no sea
perfecta no implica que no pueda resultar en modelos mas predictivos.
Pues una buena aproximacion parsimoniosa puede significar una mejora
en la robustez y poder de los modelos. En todo caso, como teoria de
segundo orden, se sugiere analizar caso por caso.
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"Confunde correlacion con La evidencia experimental (ej: manipulacion exdgena de estrés —
causalidad" cambios en descuento temporal) establece vinculos causales. Ademas,
usamos experimentos naturales y variacion exdgena en estados
neurobiologicos.
"Es reduccionismo que No elimina factores institucionales, sino que afiade una capa causal mas
ignora instituciones y profunda. Las instituciones siguen importando, pero ahora entendemos
cultura" mejor por qué ciertos disefios institucionales funcionan (ej: por qué
sistemas de pensiones con auto-enrollment aprovechan sesgos
cognitivos).

Problema de la causalidad inversa o dinamicas no lineales: Estados neurobiologicos (ej:
cortisol alto) pueden ser resultado de condiciones econémicas (desempleo), no solo
causa. Se sugieren estudios experimentales para aislar causalidad (ej: estudios naturales
con cambios en politicas de salud mental) y/o para entender dinamica de potencial
retroalimentacion (EJ tedrico: shock exdgeno agregado — Cortisol individual—

amplificacion agregada de shock exdgeno inicial).

En esta linea, vale la pena revisar algunas de las criticas mas influyentes a la
incorporacion de neurociencia en economia, para precisar como la nanoeconomia se

posiciona frente a ellas.

Medicion activacion PFC-

FMRI/EE >
/EEG Amigdala
Biomarcadores » Cuantificacion cortisol/dopamina
ML »  Simulacion emergencia macro

A4

IoT wearables Monitoreo estrés en tiempo real
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Criticas clasicas y respuesta desde la nanoeconomia

Las objeciones de Gul & Pesendorfer (2008) y Caplin & Dean (2015) constituyen dos
de las criticas mas influyentes a la incorporacion de neurociencia en la economia.
Ambas parten de una defensa de la economia como disciplina autdbnoma, centrada en los
resultados observables (preferencias reveladas), y muestran escepticismo frente al valor
explicativo de los datos neuronales. Responder a estas posturas no solo fortalece el
marco aqui propuesto, sino que permite trazar con mayor precision la frontera que la

nanoeconomia busca superar.

1. Gul & Pesendorfer (2008): “The Case for Mindless Economics”

Postura: Los datos neuronales no deberian modificar la teoria econdmica, ya que las
preferencias reveladas contienen toda la informacion relevante para modelar decisiones.

Lo demaés seria considerado ruido biologico sin valor predictivo.

Respuesta desde la nanoeconomia: Esta critica es valida dentro del marco clésico, pero
se vuelve insuficiente al observar que los sistemas que generan esas preferencias pueden
estar sistematicamente distorsionados. Si un individuo con disfuncién dopaminérgica
valora el futuro 190 veces menos que un grupo control (Bickel et al., 2014), entonces el
modelo clasico describe conducta bajo disfuncion, no eleccion libre ni racionalidad
estructural. Esto implica que nuestros modelos pueden no estar describiendo solo meras
'preferencias', sino también incluyendo en esa misma bolsa sintomas de patologia
neurobioldgica que son confundidos o atribuidos a la categoria 'preferencias'. Lo que
plantea un analisis filosofico del asunto que queda por fuera del alcance de este escrito,
pero que se podria resumir en “;Donde termina "preferencia auténtica" y donde

empieza "sintoma de patologia"?”.

Retomando lo anterior, la nanoeconomia no rechaza el valor de los outcomes
observables, sino que propone una teoria del origen computacional y neurofisioldgico
de esos outcomes. Esto permite distinguir entre decisiones estables y decisiones

moduladas patologicamente. Y ademas, ofrece la posibilidad de cuantificar el impacto
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de esas divergencias, por ejemplo, en decisiones de ahorro e inversion, tanto a nivel

individual como potencialmente agregado.

2. Caplin & Dean (2015): Neuroeconomics as Reduced Form

Postura: La neuroeconomia debe limitarse a correlaciones empiricas robustas. Derivar

modelos estructurales desde la neurobiologia seria metodologicamente inseguro.

Respuesta desde la nanoeconomia: La propuesta es exactamente la contraria: construir
un marco estructural, no meramente descriptivo. Mientras la neuroeconomia
convencional tiende a mapear correlaciones entre estimulos y activaciones cerebrales, la
nanoeconomia busca modelar directamente los algoritmos funcionales que gobiernan la
eleccion econdmica. No se trata de reemplazar lo empirico por lo especulativo, sino de
dotar a la economia de una arquitectura generativa mas realista, superando su actual

dependencia de axiomas newtonianos y preferencias tratadas como cajas negras.

En sintesis

Ambas criticas suponen una economia que observa al agente desde fuera, como una
entidad cerrada cuyas decisiones son tratadas como datos puros. La nanoeconomia, en
cambio, parte de una pregunta distinta: ;qué tipo de arquitectura computacional produce
esas decisiones? ;Qué ocurre cuando ese sistema estd bioldogicamente comprometido,

estresado o alterado?

Este enfoque reconoce que los estados neurofisioldgicos (estrés, adiccion, fatiga,
neuroplasticidad) modifican estructuralmente el proceso decisorio. Reconoce que
incluso en un mismo individuo las preferencias no son estéticas, sino dindmicas y
modulables. Comprender esos mecanismos no invalida el concepto de preferencias, lo
profundiza, dotdndolo de un sustento empirico y falsabilidad, abriendo la posibilidad de

un salto epistemologico potencialmente relevante.
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Es asi que el objetivo no es invalidar los modelos existentes, sino aportar una capa mas
basal desde la cual explicar por qué ciertos comportamientos emergen, cOmo varian
bajo condiciones fisioldgicas especificas, y cdmo eso repercute en la agregacion

macroeconomica.

Si la economia aspira a ciencia dura, debe ser capaz de modelar causalmente a sus

propios agentes. Y eso exige mirar dentro de la maquina neuronal que los genera.

Programa de investigacion y fertilidad heuristica
Deconstruccion de Paradigmas

 Critica fundacional al DSGE: Horizontes temporales son neurobioldgicamente
contingentes (adictos: 9 dias vs. 4.7 afos), inyectando heterogeneidad basada en

estados bioldgicos.

* Superacion de Economia Conductual: Provee mecanismos causales (dopamina

modulando descuento) vs. descripciones de sesgos.

* Deconstruccion de Paradigmas: Esta deconstruccion propone un enfoque dual

estratégico que equilibra innovacion y viabilidad:

» Actualizaciones incrementales para modelos que funcionan razonablemente
bien pero tienen limitaciones conocidas (e.g., asumir tasas de descuento estables
cuando sabemos que varian dramaticamente con estados neurobiologicos, como

en el CIII).

» Reconstruccion fundacional para areas donde los enfoques actuales son
inadecuados de base (e.g., modelar comportamiento economico durante
epidemias de adicciones que los modelos existentes omitieron por completo,

como la crisis de opioides y su impacto en 2 millones de la fuerza laboral).

Asi, la nanoeconomia no derriba, sino que fortalece el edificio teorico, priorizando rigor

bioldgico donde mas se necesita.
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* Resolucion de Paradoja de Lucas: Expectativas racionales son biologicamente

inviables bajo estrés/adiccion.

* Capital Humano Reinterpretado: Adicciones destruyen capital humano via
compresion neurobiologica. Las epidemias de opioides han tenido un vinculo estrecho
con el retiro de 2 millones de personas de la fuerza laboral mientras DSGE
proyectaban pleno empleo. COVID pudo haber intensificado estas dindmicas,

generando shocks permanentes sobre el CIII y parametros de ahorro de largo plazo.

Nuevos Territorios de Investigacion

Linea de Investigacion Ejemplo Concreto

Neuro-macroeconomia Crisis bursatiles como falla masiva del eje amigdala-PFC en redes
de traders

Fundamentos neurales Rigideces de precios explicadas por aversion a pérdidas en hardware
cognitivo

Disefio institucional Mecanismos de pre-commitment para individuos con alto CIII,

screening de funciones ejecutivas con incentivos para mejora
(scoring crediticio favorable, beneficios fiscales por rehabilitacion

neurobiologica)
Capital humano neuro- Impacto de epidemias adictivas en crecimiento de largo plazo,
informado modelado de shocks permanentes sobre CIII poblacional

Hacia una economia como “ciencia endurecida”

Variables medibles —neurotransmisores, activacion cortical- pueden complementar vy,

cuando es metodologicamente viable, reemplazar proxies conductuales.

Los mercados son agregados de redes neuronales reales, no meras abstracciones
platonicas: Tttiles como modelos, pero limitadas en rigor epistemologico. La
nanoeconomia proporciona herramientas para modelos rigurosos y medibles sobre la

economia real, donde el péanico bursatil se comprende como tormentas de cortisol
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colectivas y el ahorro como funcién de circuitos dopaminérgicos y activacion

prefrontal.

Al sustituir gradualmente proxies por variables neurofisiologicas observables, se eleva
el estandar epistémico y se abre un camino hacia una transicion paulatina de la
economia —desde una zona mas blanda— hacia estandares empiricamente mas exigentes,
acercandola, bajo validacion sistematica y acumulativa, a las ciencias empiricas

maduras. Hacia una economia como ‘“ciencia endurecida”.

La nanoeconomia no busca un salto discontinuo a 'ciencia dura', sino un proceso de
endurecimiento continuo: cada modelo correctamente calibrado y predictivamente
superior con primitivas neurofisioldégicas basadas en evidencia empirica “dura” (ej:
LCH con CIII) incrementa su rigor epistemoldgico y testabilidad, al reducir su

dependencia de axiomas o premisas cerradas.

Hipotesis Falsables

H1: Historial de adiccion — 1CIII (mas cortoplacismo)

* Discriminador: Difiere del agente representativo al capturar distorsion neurobiologica

(At >1), prediciendo brechas en ahorro intertemporal.

+ Refutacion: Adictos muestran elecciones intertemporales similares a controles (CIII

~0).
* Observacion: Esta hipotesis ya fue validada por multiples estudios:

* Kirby, Petry & Bickel (1999): Demostracion experimental de que adictos a heroina
presentan tasas de descuento significativamente mads altas que controles, usando tareas
de eleccion monetaria.

Petry, Bickel & Arnett (1998): Adictos a opioides presentan horizontes temporales de

9 dias vs 4.7 afios en controles (diferencia de 190x).
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Bretteville-Jensen (1999): Adictos activos muestran preferencia por recompensa

inmediata 5x mayor que ex-adictos y 10x mayor que controles.

Bickel et al. (2020): Conceptualizacion teorica de "Reinforcer Pathology" donde

adiccion genera acortamiento sistematico del horizonte temporal.

Bickel et al. (2011): Demostracion de que el descuento temporal es neuroplastico y

modificable mediante entrenamiento cognitivo.

* Amlung et al. (2017) muestran, en meta-analisis, que el delay discounting se asocia de
forma robusta con la severidad de conductas adictivas. En OUD y SUD, revisiones
recientes indican que mayor discounting se vincula con peores resultados de
tratamiento, aunque los tamafios de efecto son heterogéneos y no necesariamente

predicen outcomes laborales.

* Hudson et al. (2023) evidencian que episodic future thinking (EFT) via arte reduce
significativamente el delay discounting (asociado al CIII de este trabajo), lo que
sugiere una via de intervencion potencialmente escalable. Implicacion nano: Escala

fractal a politicas anti-adiccion para |CIII agregado.

H2: LCH neuromodulado > LCH clasico en individuos con adicciones

* Discriminador: Predice quiebres en trayectorias de ahorro/consumo por CIII alto,

endogeneizando via Ait.

» Refutacion: No se observan patrones diferenciales vs. controles (ahorro significativo

y/o suave pese a adiccion significativa).
H3: Tono dopaminérgico alto — mayor gasto impulsivo, menor holding period

* Discriminador: Conecta rasgos motivacionales (dopamina mesolimbica) con

horizontes de inversion, prediciendo volatilidad en portafolios.

» Refutacion: Perfiles impulsivos mantienen inversiones largas consistentemente

(holding >1 afio pese a Tdopamina).
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H4: Mayor activacion PFC — mayor planificacion y ahorro

* Discriminador: Estado ejecutivo como variable de estado, prediciendo fahorro via

inhibicién de impulsos (| Ay).

» Refutacion: Mejoras en control ejecutivo sin cambios en conducta de ahorro

(planificacidn alta pero consumo impulsivo).
HS5: Paises con mayor estrés/adicciones — menor tasa de ahorro

* Discriminador: PMC enddgena al estado neuro-social, prediciendo |ahorro via 1CIII
agregado (e.g., CIII agregado como media ponderada por prevalencia de adicciones

(A) en cada grupo 1).

» Refutacion: Aumento de estrés sin caida de ahorro en condiciones similares (e.g.,

Tcortisol pero PMC estable).
H6: Overshooting correlacionado negativamente con activacion PFC

* Discriminador: Explica cascadas por composicion cognitiva (|PFC — fTheuristicas

Sistema 1 en cohortes).

* Refutacion: Overshoots liderados por agentes con alta autorregulacion (PFC

dominante pese a shocks).

Conclusion: hacia una reconstruccion generativa de la teoria econémica

Este trabajo trasciende la propuesta de una teoria especifica para esbozar las bases de un
programa de investigacion lakatosiano, articulado alrededor de un nucleo duro
neurobioldgico y protegido por un cinturén de modelos falsables y refinables. Lejos de
ser una debilidad, el reconocimiento explicito de sus limitaciones actuales —en
agregacion y medicion— es lo que alinea este programa con los estandares de rigor de
una ciencia empirica madura, que avanza reconociendo sus fronteras para expandirlas

de manera sistematica.
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La contribucion fundamental reside en demostrar que un conjunto parsimonioso de
primitivas neurofisiolégicas medibles —desde estados dopaminérgicos y niveles de
cortisol hasta la integridad del control prefrontal- puede servir como base comun para
actualizar y enriquecer teorias econdmicas diversas. Desde la Hipotesis del Ciclo de
Vida y el modelo de overshooting hasta la propension marginal a consumir keynesiana,
estas primitivas ofrecen un sustrato causal unificado. El Coeficiente de Inconsistencia
Intertemporal Interna (CIII) encarna esta vision: una herramienta concreta que
transforma un constructo psicoldgico en una variable cuantificable, tendiendo asi un

puente definitivo entre la neurociencia y la modelizacién econéomica formal.

En esencia, el valor de este marco no estriba en derrocar el edificio tedrico existente,
sino en proporcionarle los cimientos bioldgicos que siempre le faltaron. De modo
analogo a cémo la teoria atdbmica confirié a la quimica un poder predictivo y explicativo
radicalmente superior sin invalidar sus leyes emergentes, la nanoeconomia no busca
reemplazar los modelos economicos, sino dotarlos de una base nano-fundacional mas

realista y robusta.

Por consiguiente, la métrica adecuada para evaluar este programa no es su capacidad
predictiva inmediata y total —un estandar irrazonable para cualquier marco generativo—
sino su fertilidad heuristica: su potencia para generar hipotesis novedosas, falsables y
relevantes. El CIII y las aplicaciones aqui esbozadas demuestran de manera elocuente
que este potencial es no sélo real, sino urgente y necesario para iniciar de lleno la

transicion de la economia de una ciencia social a una ciencia dura.
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