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1. Introduccion

Los aspectos de conducta (psicolégicos y socigleés)se manifiestan en las decisiones de
inversion han sido considerados desde hace muehlnpdi con diversas perspectivas. Mas alla
de los enunciados y de la mencion de evidenciasdatieas, un tratamiento mas sisteméatico
requiere explicitar las condiciones organizaciona&ie las que se producen esas decisiones.

Un planteo general se inicia con las teorias d@danizacién que adoptan una perspectiva
conductual, a fines de los afios 195 la misma época, la teoria financiera de la es#co-
loca a los mercados financieros en un lugar ceetidbs decisiones de inversion y financia-
miento? y asi, en los afios siguientes, la teoria finaadierincluye de modo explicito las con-
sideraciones conductuales (en las empresas o emelesdos financieros). Sin embargo, duran-

! Julius Margolis, The analysis of the firm: Ratitisim, conventionalism, and behaviorisdgurnal of Business
1958; James G. March y Herbert A. Sim@rganizations 1958; Richard M. Cyert y James G. MarghBeha-
vioral Theory of the Firm1963.

2 A partir de la formalizacién de Modigliani y Milie
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te ese tiempo hay estudios de las decisiones @esion que muestran la necesidad de un trata-
miento mas completo del tera.

En los afios 1980, con la aplicacion de la teoriagdmcia, comienza a plantearse un modelo
organizacional mas matizado para las decision@sveesion de la empredeEl tema después se
amplia con el desarrollo de las finanzas conduesufkhavioral financg® con énfasis en las
caracteristicas de los directivos que influyen as1decisiones de inversion. Los estudios del
exceso de confianza que evidencian los emprendegldos directivos son un antecedente de la
consideracion formal de estas caracterisficas.

Ambos enfoques (teoria de agencia y finanzas couales) son perspectivas complementa-
rias de ese complejo asunto, que por ahora no tieagespuesta integral. La racionalidad (de
directivos y/o de inversores) funciona como un eleto que permite las formalizaciones: for-
malmente, son mas tratables las situaciones equiasl menos algunos tienen una percepcion
correcta de los demas o de los hechos, en com@arean aquellas en las que todos tienen per-
cepciones distorsionadas.

La consideracion de la conducta en las decisioa@sversion no consiste en enunciar carac-
teristicas psicologicas que pueden tener los iddos y aplicarlas directamente a las decisiones
de inversion. Estas se producen en un ambient@iaegadonal, en el que existen procesos, ruti-
nas y mecanismos que pueden atenuar o potencpodddes distorsiones de los individuos.

Por esto, los ejemplos de éxitos y de fracasosegapales que se plantean para aludir a los
aspectos psicoldgicos que influyen en las decisialeeinversion de los directivos deben verse
como modos de ilustrar un concepto, y no como pexdds de regularidades en la conducta.

En este ensayo se comentan de modo resumido lossoode los que surgen las decisiones
de inversion de la empresa y las caracteristicasodducta que los afectan. Para esto se resu-
men los tres tipos de situaciones en que se hdiadtuel comportamiento de directivos y de
inversores financieros: las soluciones de gobemamaza resolver los conflictos de objetivos
(teoria de agencia) y las situaciones en que exiistétaciones a la gobernanza en la empresa o
al arbitraje en los mercados financieros (finarasluctuales).

El estudio de los aspectos conductuales en lasidees de inversidon es, entonces, un vincu-
lo entre la técnica de analisis de las inversignkxs procesos organizacionales y de mercado
gue moldean esas decisiones.

2. Procesos en las decisiones de inversion estratéag

Las decisiones de inversion en la empresa puedaratmorizadas de muchas formas: por
el objeto de inversion, por la magnitud, por lacen con las actividades existentes del nego-
cio, etc. Se ha difundido la denominacién de deones de inversion estratégicrétegic in-
vestment decisiQrSID) para referirse a las inversiones que implicampromisos de recursos
en una cantidad y un tiempo que son significatpaa la empresa y su desempeiio futuro, y
gue se vinculan estrechamente con sus capacidalepgsicion de mercado. En una clasifica-
cion dicotdmica, las inversiones tacticas (tamlgiénominadas operativas) son las que implican

% Paul King, Is the emphasis of capital budgetireptly misplaced?]ournal of Business Finance and Accounting
1975.

“ A partir del planteo de Milton Harris, Charles ltiebel y Artur Raviv, Asymmetric information, inoéves and
intrafirm resource allocatiodManagement Scienc#982.

® Meir Statman y David Caldwell, Applying behaviofmlance to capital budgeting: Project terminatidfisancial
Management1987.

® Arnold C. Cooper, Carolyn Y. Woo y William C. Duzlberg, Entrepreneurs’ perceived chances for sacces
Journal of Business Venturing988; J. Edward Russo y Paul J. H. Schoemakenalylag overconfidence&loan
Management Review992.
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una cantidad relativamente menor de recursos, quaridnuar las actividades existentes sin de-
masiados cambids.

Las decisiones de inversion estratégica son lasiogladas con “la inversion de largo plazo
en activos (como la compra de inmuebles, tecnologiguipo, las adquisiciones de negocios,
los requerimientos de nueva legislacion, el deflarde productos o mercados) en prosecucion
de los objetivos estratégicos de la organizacid®sas decisiones “implican el proceso de iden-
tificar, evaluar y seleccionar entre proyectos prebablemente tienen un impacto grande en la
ventaja competitiva de la empresa. La decisiomiirélen lo que la empresa hace (el conjunto de
atributos de producto y servicio que define sutajeddnde lo hace (las caracteristicas estructu-
rales que determinan el alcance y la dispersiogrgéioa de sus operaciones) y como lo hace
(el conjunto de procesos operativos y practicasatajo que usa)’”

Si bien puede sefialarse alguna imprecision encass&terizacion, parece que es suficiente
para reflejar el hecho de que estas decisionedog#am en un proceso directivo bastante exten-
so y complejd?

El proceso de las decisiones de inversion ha sidorghto con diferente grado de detalle de
sus componentes 0 etapas. Las descripciones esalnoénte son coincidentes, y sus diferen-
cias son en cuanto a la forma de enunciar las €tapaalgunos casos se plantean instancias mas
amplias, con aperturas, y en otros se consideraemaencia segun la informacién que se incor-
pora y quiénes intervienen.

En el esquema que se muestra en el cuadro 1 sen@oniés principales descripciones que
se han planteado de ese procgso.

" La expresi6rinversion estratégicéo inversion estratégica de capital) se ha oritprrincipalmente en el &mbito
europeo; en la literatura estadounidense se englmlokas las inversiones con la expregidesupuesto de capital
(capital budgetinyy Esta expresién se mantiene, aunque connotad@a®ion y aprobacion de inversiones con
alguna periodicidad, y esto es algo que hace kast&ampo no refleja de manera generalizada cénmensaran
esas decisiones en las practicas de la direccion.

Acerca de esto, puede verse Edward J. Farragbbert T. Kleiman y Anandi P. Sahu, Current capitaéstment
practices,The Engineering Econom]st999.

8 Clive R. Emmanuel, Elaine P. Harris y Samuel Koewk Managerial judgement and strategic investrdeai:
sions,Research executive summaries series C(Whe Chartered Institute of Management Accounja08.

Con un sentido similar, un estudio empirico dieafdan y Northcott define, para orientar la resfaudsl cuestio-
nario: “La expresion inversiones estratégicas fereea las inversiones de capital para protegenestar o modi-
ficar las capacidades competitivas de la empresagjpmplo, con la introduccion de lineas de pramiiprincipa-
les nuevas, la instalacion de nuevos procesosatlipeion, o con adquisiciones o fusiones. Talesrsignes de-
ben distinguirse de las decisiones rutinarias deptazo de activos.” Fadi Alkaraan y Deryl NorthicStrategic
capital investment decision-making: A role for egeart analysis tools? A study of practice in lard€ tdanufac-
turing companiesThe British Accounting Revig®006.

° Ralph W. Adler, Strategic investment decision ajfgal techniques: The old and the new, Businesszbtus,
2000.

19 Nutt y Wilson sefialan:“Las decisiones estratégams vistas como grandes, costosas y que determieae-
dentes, producen ambigliedad acerca de cémo encon&raolucion e incertidumbre acerca de los redott de la
solucién. Una vez implementada, una decision égfied establece premisas que guian a las decisipeesciona-
les que siguen. Una decision estratégica con fretaes dificil de revertir una vez que, por tatigién, los recur-
sos humanos y financieros se han comprometidorl €aNutt y David C. Wilson, Crucial trends angduss in
strategic decision making, en Paul C. Nutt y DavidVilson (Ed)Handbook of Decision Makin@010

1 pyede verse: Elaine P. Harris, Project risk assess A European field studgritish Accounting Revievd 999

Don Dayananda, Richard Irons, Steve Harrisohn Jéerbohn y Patrick Rowlanapital Budgeting: Financial
Appraisal of Investment Projectz002.

Samuel KomakeciThe Nature of Managerial Involvement in Strategiedstment Decisiongesis de maestria
De Montfort University, 2009.

Paul King, Is the emphasis of capital budgetirepry misplaced?ournal of Business Finance and Accounting
1975.

Uwe Gotze, Deryl Northcott y Peter Schustevestment Appraisal: Methods and Mod&@808.
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Cuadro 1. Proceso de las decisiones de inversidragsgica

123

La organizacion, su ambiente y su estrategia

Requerimientos
normativos o técnicos

Inteligencia: Deteccion
de oportunidades

Opciones latentes en
capacidades centrales

[ Examen (scanning) de oportunidades de inversion

Definicién del proyecto y formulacion de

alternativas

v
Generacion de datos para la evaluacion
preliminar

v

Planteo de supuestos preliminares y bosquejo
del proyecto ( project outline )

v

Seleccion preliminar ( early screening ) para

decidir si la idea del proyecto es aceptable

v

N

a) Proyecto viable: decision de
continuar el proceso

b) Desechar la propuesta, o redefinirla
para posterior consideracion

N
Estimacion de resultados con supuestos

pormenorizados

v
Evaluacién del proyecto

v

Comunicacién en la empresa, con directivos y
demas actores relevantes

v

Decision de la direccién superior sobre el
proyecto

(evaluacién con indicadores cuantitativos
y aspectos cualitativos, y andlisis de
riesgoy de flexibilidad)

(el impulso del proyecto en la organizacion
puede incluir también una opinién
independiente acerca de los supuestos y
las condiciones proyectadas)

; B

a) Aprobacion : decision de
realizar y financiar el proyecto

b) Esperar : decision de demorar y re-
evaluar en un momento posterior

Desarrollo e implementacién del proyecto
v
Evaluacién del proyecto realizado (

v

Andlisis y evaluacion del desempefio

post-audit )

H

[a) Continuar el proyecto J

b) Generar y evaluar propuestas de
expandir o de abandonar el proyecto

El proceso asi esquematizado se refiere a lastedsdicas de las actividades y las decisio-
nes en el avance desde la deteccion y la idea@laecion. El grado de explicitacion y forma-
lizacion de estas etapas, y la documentacion geenpéea, variardn segun la organizaciéon de la

empresa, su tamafio, las caracteristicas de lactireg el sector de negocios.

Komakech, en un estudio de las decisiones de iidveestratégica’ observa que, de modo
esperable, el proceso parece ser mas burocratilas @mpresas mas grandes, bien documenta-

12 Samuel KomakechThe Nature of Managerial Involvement in Strategiedstment Decisiongesis de maestria

De Montfort University, 2009
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do y con equipos formalmente constituidos; y eretapresas de menor tamafio es mas simple e
informal, con poca documentacion y sin una fornaaiian de equipos. Esto se relaciona tam-
bién con la cantidad de niveles y de participagtes hay entre quienes plantean e impulsan la
propuesta de inversion y la direccidén superior rgadiza la aprobacion.

El proceso no es lineal, sino que hay bucles coml® se ajusta la definicion del proyecto y
las estimaciones, y se realiza la formacién de s y la negociacién de intere$&&stos
lazos son especificos de cada situacion, y no estnam en el esquema.

Las caracteristicas de los lazos dependen detiépoversion y del alcance que la inversion
tiene en la organizacién. La forma en que se avanz proceso de la decisién es consecuencia
de esos dos aspectos, que en la terminologia Hicksal* se pueden denominar campleiji-
dad de la inversion y lgoliticidad (politicality) de la organizacion (la incertidumbre acerca de
la inversién y los intereses involucrados que detegociarse). “Llegar a una decisién en una
organizacion requiere lidiar con esas complejidadpsliticidades*®, que afectan el ritmo de
avance y de incorporacién de informactén.

Thompson y Tudel’ sefialaron que hay cuatro tipos fundamentales cisidie:

1) de calculo ¢omputationalla decision surge de los calculos que puedernréce

2) de juicio fudgmental la decision finalmente surge de considerar fastgue no son
facilmente cuantificables)

3) de negociacionb@rgaining la decision se realiza ponderando las perspeaatigdas
partes que intervienen, mediante un compromiso)

4) de inspiracion (cuando hay un punto muertgassey nadie sabe qué hacer: la si-
tuacion se resuelve por un hecho fortuito, o poajgeien se hace cargo y decide).

Las instancias del proceso de inversion estratégyieden presentar decisiones de los tres
primeros tipos, y en algunos casos requiere unaidealel cuarto tipo.

En el primer estudio empirico del proceso de invargstratégica, en 1970, Joseph Bower
sefialaba que el impulso del proyecto en la orgeidizgla etapa de comunicacién en la empre-
sa en el cuadro 1) depende del directivo a carga denpresa o division. “Un directivo apoya
un proyecto cuando cree que sera de su interésdvacevez de no hacerlo, dada su compren-
sion de lageglas del juegd “El gerente general evaluara la propuesta tg@otola calidad de

13 Aunque la formalizacién del proceso sea mayostiesiuna “dinamica en la sombra”, fuera de loxedimien-
tos, que se basa en lealtades internas y reunicioesiales. Ademas, la blsqueda de consenso imeotansultas
e interacciones del encargado del proyecto, paaluav(y también dar forma) a las perspectivastoes alirecti-
VOS.

4 David J. Hickson, Richard J. Butler, David CraygdBrey R. Mallory, David C. WilsoriTop Decisions: Strateg-
ic Decision-Making in Organizationd986. Un resumen puede versedrganizacion y decision: Los procesos de
decision estratégica y su explicacjde los mismos autores, €fencia y Sociedad 991.

!5 Richard Butler, Les Davies, Richard Pike y Johmrh Strategic investment decision-making: Compiesi
politics and processe3dpurnal of Management Studj€991.

'8 En sus estudios de la velocidad de las decisiesteatégicas en “ambientes de alta velocidad” @tednologia y
la competencia, Eisenhardt y Bourgeois observanlagiéactores politicos de la organizacion paretarer mas
lentas las decisiones, pero no detectan una relatitie la forma tradicional de reducir la inteasidle esos facto-
res (la centralizacion del poder) y la velocidadadedecisiones estratégicas.

Puede verse Kathleen M. Eisenhardt y L.J. Baisg#olitics of strategic decision making in higtlocity envi-
ronments: Toward a midrange theoAgademy of Management JournabP88; Kathleen M. Eisenhardt, Making
fast strategic decisions in high-velocity enviromtseAcademy of Management Journa989.

Un estudio posterior con una mayor diversida@gm@resas de alta tecnologia muestra también psetasKe-
vin Clark y Christopher J. Collin§trategic decision-making in high velocity enviremts: A theory revisited and
a test Cornell University Cornell University, ILR SchobligitalCommons.

7 James D. Thompson y Arthur Tuden, Strategic sirestand processes of organizational decisionaeres D.
Thompson, Peter B. Hammond, Robert W. Hawkes, BufbrJunker y Arthur Tuden (Edfomparative Studies in
Administration 1959.
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las estimaciones y la factibilidad técnica, comolpe costos y beneficios de realizar una deci-
sion correcta. Esta dltima evaluacion esta inflypda la definicion de su trabajo, la forma en
gue se mide el desempefio del negocio a su cargafolaacion disponible para realizar su
trabajo y el modo en que su propio desempefio egdmgdrecompensadd® Estos (y otros)
aspectos de conducta han sido estudiados extensaemeal desarrollo de la teoria de agencia.

Al comentar los procesos de decisién de inversienglas empresas que analiza en el estu-
dio citado, Komakech sefiala: “El proceso de busgudconsenso suele involucrar, por parte
del promotor, consultas amplias y una cantidad inapte de interaccion informal, para evaluar
y dar forma a las perspectivas de otros directidesgeste modo, el juicio de la direccion en el
proceso de decisién se mejora, o incluso se hagiblpd

En resumen, el camino de la decision de inverssimeaprendizaje tanto acerca de la propia
inversion como acerca de los modos de alcanzatj@tivos (con las dimensiones complejidad
y politicidad que se mencionaron). La profundidadedte aprendizaje y su efecto en las deci-
siones de inversion posteriores depende de lostinos y de la internalizacion de las rutinas de
busqueda y de seleccibhque existen en la organizacion.

3. Conducta en las decisiones de inversion

El proceso de las decisiones de inversion esti@ggiede evocar una imagen lineal que va
de la identificacion de las posibles inversioneardlisis, la seleccion y la implementacion. Sin
embargo, como se menciono, ese recorrido es edaéalna suma de procesos que dependen
de factores personales, organizacionales y coralestuestos procesos son los aspectos de con-
ducta en las decisiones de inversion.

¢, Cémo se consideran los objetivos? ¢ Cual es |pgmiga con que se evallan los resultados
y los riesgos de la inversion? ¢De qué elementpsmdie la continuacion o el abandono de un
proyecto, o de una inversion ya completada?

Esos aspectos de conducta influyen en dos castatasi que son importantes desde el punto
de vista del valor de la empresa. Por una paregguuproducir unaobreinversiéro unasubin-
versionde recursos; por la otra, pueden afectar el tgpprdyectos de inversion que se encaran.

Consideremos una situacion ideal que, aunque imezdtde, puede plantearse como contras-
tacion para las decisiones de inversion. En egacsiin, el criterio de valor de la empresa para
las decisiones de inversion implica que se detdasoportunidades que mas contribuyen a la
capacidad de ganancia de largo plazo, y que sakadiean las inversiones que, con la informa-
cion relevante, aumentan (o al menos mantienerglet de la empresa.

Al decir toda la informacion relevantse enfatiza que el impacto de la inversion erakdrv
no es, necesariamente, el que se determina y compara la decision, sino el que se podria
calcular sin distorsiones en los mercados finansieren los procesos de decisidon de la organi-
zacion?® Y al enfocar ladeteccién de oportunidades plantea que el tipo de inversiones que se
considera se relaciona con las perspectivas de fdago de la empresa, atendiendo a todas sus
capacidades competitivas.

'8 Joseph L. Boweianaging the Resource Allocation Procek870.

9 En el sentido que tienen en el modelo de decisiooeestructuradas que se explica en Henry Mingzizuru
Raisinghani y André Théorét, The structure of “wnstured” decision processesiministrative Science Quarterly
1976

0 En el anélisis del tema se considera que la bistion a priori del flujo de fondos es de conocittiegenerali-
zado y que el valor potencial del proyecto que iclema el directivo es resultado de su habilidach dotener in-
formacién adicional (una “sefial privada”) sobrem&mo que no es observable por otros (sefial quaepoe ser
correcta). Puede verse Simon Gervais, J. B. Heatbarrance Odean, Overconfidence, compensatiorraaiat
and capital budgetingournal of Finance2011.
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Entonces, existsobreinversioncuando se destinan recursos a proyectos que reviaeb
hacerse con esa perspectiva de valor; es deaieabean proyectos que disminuyen el valor de
largo plazo de la empresa.

Y no se maximiza el valor cuando se decide nozaafproyectos, entre los analizados, que
si deberian hacerse: es una situaciosutiénversion O cuando no se consideran proyectos por
razones distintas a la conveniencia competitivédadempresa; por ejemplo, porque no encua-
dran en las preferencias, la conveniencia o laaaidgdes de los directivos que toman la deci-
sion.

Se pueden tipificar tres grupos de circunstanaigseptibles de producir desviaciones con
respecto a la situacion ideal (cuadro 2):

1) Los decisores son racionales y existen diferermgasbjetivos y de informacioén.

2) Los directivos son racionales y los precios enaicado financiero estan afectados
por inversores irracionales (o sesgados).

3) Los precios en el mercado financiero reflejan &mddres fundamentales y los directi-
VOs tienen sesgos que afectan sus decisiones.

Cuadro 2. Conducta de inversores y directivos

Teoria de agencia

Inversores |Directivos

S

Directivos

Inversores

R racional
S sesgado
Finanzas conductuales

El primer grupo de situacionewdos los actores son racionajess tratado en la teoria de
agencia y temas vinculados.

El segundo grupodirectivos racionales frente a mercados financiereficiente} ha sido
tratado en el estudio de los mercados financienpgifectos.

Las finanzas conductualesefhavioral financgse despliegan inicialmente considerando los
efectos de los aspectos psicoldgicos de los inkessen los precios de los titulos y sus oscila-
ciones?* Actualmente, se considera que ese ambito de esabdirca el andlisis de las causas y

1 DeBondt y Thaler, en su presentacién del enfoquelectual, en comparacion con lo que se denomiéate
financiera moderna (o teoria financiera neoclaseefalan: “Los problemas con la teoria financieagerna apa-
recen por su presunto propdsito dual: caractel@ateccion optima y describir la eleccion real.Vadidez de la
teoria para el primer propdsito no estd en cuesBimembargo, puesto que se supone que las perssalenente
optimizan (o se comportan como si lo hicieran),ligim se considera que las teorias son buenos nsodiesaripti-

vos. Por supuesto, si las personas fallan al optimeste no es el caso. La solucidn es reterestaius normativo
de la optimizacién (es decir, ensefiar a los estiteliaa maximizar la utilidad esperada y a usaedéarde Bayes)
pero desarrollar explicitamente modelos descriptige la conducta en los mercados y las organizesidbste
esfuerzo es lo que denominamos finanzas condustuaWerner F.M. DeBondt y Richard H. Thaler, Fioiah
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las manifestaciones de estos aspectos psicologictss mercados financieros, y las formas en
gue esta ineficiencia de los mercados financiarthgyie en las decisiones de inversion y finan-
ciamiento de la empreseofporate behavioral finange

El tercer gruporfiercados racionales y directivos con sesgos erdé@ssiones es el otro
abordaje que realizan las finanzas conductualda dmpresa a las formas que adopta la inver-
sion y el financiamiento.

Los tres tipos de situaciones resultan del modquense realizan los estudios y se formulan
los modelos. En los hechos las condiciones sorasyixbn mayor o menor influencia de un tipo
de factores; los modelos, entonces, procuran amadig condiciones en que predominarian unos
u otros.

Resumen: Incentivos y sesgoslersh Shefrin sefiala que tanto los aspectos ctumlas como
los de agencia son centrales en las finanzas deesa®y y que es fundamental diferenciarlos
para que los conductuales no se vean como si faeragencia?

De hecho, la dimension conductual de los fendmelgoagencia es muy importante para
comprender las interacciones entre actores (pahgiagente) que no son completamente ra-
cionales. También permite analizar el efecto geretia confianza en una situacion de contratos
incompletos™

En los tipos de situaciones que consideran loglestue finanzas conductuales, las conse-
cuencias en términos de medidas recomendablesps@stas segun se considere que los inver-
sores valUan racionalmente a la empresa y lostidiosestan sesgados, o a la inversa.

Baker y Wurgler sefalan: “Si la principal fuenteidacionalidad se manifiesta por los ses-
gos directivos, la eficiencia requiere reducir isctecionalidad y obligar a los directivos a res-
ponder a las sefales de los precios de mercadm(ptantean los modelos estandar de costos
de agencia y de informacion asimétrica).” Sin emgbaesto tiene el problema de la efectividad
de los mecanismos de gobernanza cuando la pexspdetios directivos esta distorsionada.

Por el contrario, “cuando la fuente primaria dadronalidad proviene de los inversores, la
maximizacion del valor de largo plazo y la eficienecondmica requiere aislar a los directivos
de las presiones del precio de la accion en eb gaizo. Los directivos necesitan la flexibilidad
suficiente para tomar decisiones que pueden seretigidas en el mercado. Esto puede impli-
car que se consideren benéficos muchos mecanismeolsan sido criticados con la perspectiva
de agencia, tales como la competencia internagutat (nternal capital markefsy las limita-
ciones para las tomas de contrakéoverd” Esto no significa que se considere conveniente
desactivar los otros mecanismos que se han plantead limitar los efectos de agencia, que se
superponen a las perspectivas distorsionadas diréusivos.

Como las situaciones reales se ubican en el canéntre esos dos extremos (de gobernanza
limitada y de arbitraje limitado) hay bastante diftad para discernir qué particular mezcla de
perspectivas sesgadas, informacion asimétricactosfele agencia es la relevante para el caso
que se considera. Ademas, la inercia contractuadteéucional introduce bastante rezago en la
adecuacion cuando cambian esas condiciones.

decision-making in markets and firms: A behavigualspective, en Robert A. Jarrow, Vojislav Maksiioy
William T. Ziemba (Ed)Handbooks in Operations Research & Management 8ejeml 9, Financel995.

2 Hersh ShefrinBehavioral Corporate Finang005; Hersh ShefrilBehavioralizing Finance2010.

% Un estudio reciente muestra que los contratosicentivos que incluyen penalidades, y no sélo bmtfones
por desempefio (contratos que en la practica sevdeanbonus-malug parecen transmitir al agente una sefial de
desconfianza. Este elemento psicolégico de laitelaafecta negativamente el desempefio y, entoasagnodali-
dad de incentivo se aleja del objetivo de mejotatesempefio desde la perspectiva del principalrgstat H.
Christ, Karen L. Sedatole y Kristy L. Towry, Framisticks as carrots: An experimental investigatibrrontract
frame and effort in agency relationshipte Accounting Revigwg012.
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4. Directivos e inversores racionales y efectos dgencia

Las situaciones de agencia son aquellas en queegudeciden las inversiones no tienen la
propiedad completa de los recursos. Los efectamgdacia se producen por las diferencias en
las preferencias y en la informacion entre los @tapios de la empresa y los directivos que
administran los recursos, con las condiciones gtudées e institucionales en las que se desa-
rrolla la actividad de los directiv4 El problema de agencia es encontrar un modo deaalia
conducta del agente cuando hay una discrepanardeteses entre los propietarios de la empre-
sa y los directivos.

Se considera que el valor de la empresa reflejeuad@mente las consecuencias de las deci-
siones (los inversores son racionales y los predgokos titulos se basan en los factores funda-

mentales) y que los directivos actian racionalmeres| cuadro 3 se muestra el esquema de la
situacion.

Cuadro 3. Conducta de inversores y directivos: Tiaafe agencia

Teoria de agencia

Inversores |Directivos

S

Directivos Inversores

R racional

S sesgado

La teoria de agencia considera el supuesto deogudirectivos procuran evitar los riesgos
gue pueden afectarlos y buscan reducir su esfyemaaximizar su compensacion. También se
analizan como costos de agencia otras caractasstie la conducta de los directivo€n el

4 La literatura de agencia tiene dos vertientes, spipueden denominarincipal-agentey teoria positiva de
agencia Michael C. Jensen (Organization theory and metlogy, The Accounting Revievt983) plantea inicial-
mente la distincion sefialando que la teoria decipah-agente se concentra en formular modelos n#teos de
tres factores entre las partes: la estructura efeq@ncias de las partes, la naturaleza de latidagbre y la estruc-
tura informacional del ambiente. Con esto se ders@uciones de contratacién 6ptimas, considergudoexisten
(o no) costos de informacion.

La teoria positiva de agencia (en la termin@atg Jensen) formula modelos (principalmente nemsicos) de
los efectos de otros aspectos de la contratacide kas tecnologias de seguimientaoqitoring y de restriccion
(bonding, para determinar la forma de contratos y de orgaidn mas adecuada. Se considera la interac&on d
los costos de seguimiento y restriccion segun fastdel ambiente tales como la intensidad de dapitgrado de
especializacién de los activos, los costos de iné@idn, las caracteristicas de los mercados déatdps merca-
dos de trabajo.

Una sistematizacién de los modelos de finanezasndpresas con los desarrollos de la teoria deciagen cada
aspecto puede verse en Jean Tirbles Theory of Corporate Financ2Q06.

%5 Un resumen de los efectos de las situaciones elecagy de informacién asimétrica en la inversidgaaltde la
empresa y en la asignacion de fondos a proyectasveesion puede verse en Jeremy C. Stein, Aganfyrma-



XXXIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 129

cuadro 4 se presentan los temas de agencia querpagsgttar la magnitud y el tipo de inversio-
nes que se realizan.

Cuadro 4 Efectos de agencia e inversiones en |gpesa

Conducta Efecto en la inversion

Se realizan inversiones en activos menos arriesgados
Evitar riesgos que afecten la posi- (y potencialmente menos rentables)

cion personal del decisor Se usa una perspectiva de decision considerando el
efecto de corto plazo en el valor de mercado

Las inversiones son mayores en tamafio, lo que dismi-
Reducir el esfuerzo en el trabajo y nuye la rentabilidad

formar holguras Los directivos tienden a detectar las oportunidades mas
rentables para aumentar las holguras que controlan

Se realizan las inversiones que tienen el mayor efecto
inmediato en la compensacion

Maximizar la compensacion Se consideran las inversiones que son compatibles con
las capacidades de los directivos (atrincheramiento
directivo) (*)

La busqueda de beneficios privados reduce la eficiencia
de la inversion de la empresa: los proyectos se conside-
ran con criterios distintos a la rentabilidad, y esto tiene
un efecto negativo en el valor

Buscar beneficios de imperio (*)

Reducen la rentabilidad por desvio de ingresos o de

Desviaciones y otras maniobras (*) )
activos, o por mayores costos

(*) Ver el apartado de comentarios acerca de estos temas

Comentarios de algunos temas de agenckn el cuadro 4 se incluyen tres aspectos deelas r
laciones de agencia que es oportuno aclarar:iethéramiento directivo, los beneficios priva-
dos y la desviacion de recursos.

a) Atrincheramiento directivo.Shleifer y Vishny denominaatrincheramiento directivgma-
nagement entrenchm@r las inversiones directivo-especifiéA€onsiste en decisiones acerca
de inversiones de la empresa cuyo valor es mayaoejadas por el directivo actual que por la
mejor persona alternativa. Por esto, reemplazdirattivo puede ser mas costoso, y él puede
obtener una compensacion mas alta (como mayobueitin o tener mas atribuciones discre-
cionales).

“En nuestro modelo, el crecimiento excesivo dentpmresa en una direccidon sugerida por el
talento y la experiencia del CEO es un medio dediteramiento”: “aumenta la diferencia en
ganancia bajo la direccion del actual CEO y bajdideccion de su potencial reemplazo. Mien-
tras mayor sea la brecha absoluta en gananciasrreaya libertad que el directivo puede de-
mandar.”

tion and corporate investment, en George M. Cotisides, Milton Harris y Rene M. Stulz (Edjandbook of the
Economics of Finan¢&003.

%6 Andrei Shleifer y Robert W. Vishny, Managementrenchment: The case of manager-specific investments
Journal of Financial Economic4989
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Se ha analizado una variante del atrincheramiertacionada con las inversiones que se
consideran en el &mbito de la responsabilidad kenigresaria, segun los mecanismos de go-
bernanza predominantés.

b) Beneficios privadosLos denominadobeneficios de imperi@empire benefijsson los bene-
ficios no pecuniarios relacionados con manejar reégrsos. Se pueden observar al nivel de la
empresa entera o de las divisiones.

Quien decide las inversiones con este enfoque atéradlos proyectos que mas beneficios
privados proporcionan, en vez de ganancias pamfaesa. Por tanto, el rendimiento de la in-
version puede ser menor. Ademas, los beneficiamgos (como mayor compensacion, gastos
discrecionales, etc.) son costos, y por eso el dda empresa se ve doblemente afectado.

Baldenius plantea un modelo en el que este efecadenia mediante un sistema de tasa de
corte mayor que el rendimiento requerido de losinss que se invierten y un esquema de
compensacion que se base en la ganancia netagdeliogputado de los recursos que se usan
(una forma de ganancia residu@l).

Aggarwal y Samwick analizan conjuntamente los hberwef privados (por conductas de im-
perio y de atrincheramiento) y los costos privad@dos directivos vinculados con las inversio-
nes. Con un esquema de incentivos basado en dgsengiservan que parece predominar la
subinversién méas que la sobreinversion.

c) Desviaciones.Las desviaciones son acciones ilegales por lasiquirectivo obtiene recur-
sos que son de la empresa, tales como realizaateiones relacionadas con el directiselff
dealing,® usar activos de la empresa, extraer recursos defaesat(nneling® o realizar
transacciones con informacion privada.

Estas actividades tienen un costo para quien #izaesea por lo que debe hacer para ocul-
tarlas, sea por la posibilidad de ser descubiertelalelito. Tanto las desviaciones como los
beneficios privados tienen como caracteristica coque son detracciones de la propiedad de la
empresa. Pero la diferencia es que las desviacgmresegales y los beneficios privados no, ya
que las decisiones que los generan pueden serledamitomo tomadas en interés de la empre-
sa; ademas, los directivos estan protegidos cdatmersecucion penal por tomar decisiones
equivocadad?

Mecanismos de gobernanza relacionados con las deces de inversion Los modelos de
efectos de agencia buscan balancear los benefidasscostos que resultan del conocimiento y
la capacidad de los directivos, y de su perfilidsgo y los otros aspectos mencionados. De este
modo3,3se evallan los mecanismos de gobernanza igirainan el efecto neto negativo en el
valor:

%" Puede verse un panorama y un estudio empiricordhSurroca y Josep A. Trib6, Managerial entrenehinand
corporate social performanciurnal of Business Finance & Accountir08.

8 Tim Baldenius, Delegated investment decisionspiite benefits of controlhe Accounting Revie\2003.

* Rajesh K. Aggarwal y Andrew A. Samwick, Empirelders and shirkers: Investment, firm performanced an
managerial incentivegpurnal of Corporate Finange&006 (El estudio original se realizé en 1999)

%0 Simeon Djankov, Rafael La Porta, Florencio LopezSilanes y Andrei Shleifer, The law and econoroicself-
dealing,Journal of Financial Economi¢c2008.

%1 Simon Johnson, Rafael La Porta, Florencio LopeSitines y Andrei Shleifer, Tunnelingmerican Economic
Review Papers and Proceeding@®00.

%2 puede verse un anélisis en Kaipichit Ruengsrieh@yealing and empire building decisions in invesit and
asset pricedjVorking paper2011.

% El primer andlisis de los problemas de agencita esignacion de recursos a proyectos fue plantpadéiarris,
Kriebel y Raviv considerando una situacion de isier en las divisiones de una empresa. En el maelsideran
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El nivel de los costos de agencia depende de lacaanl del principal para encontrar una
solucién apropiada que reduzca las asimetrias fderiacion mediante el uso de medidas de
desempenio, incentivos para la conducta de los eggnteglas para limitar las conductas no
deseadad’

Los elementos de gobernanza que mas se considem@sos modelos son las diversas for-
mas de compensacion relacionadas con el desempeficacionamiento interno de fondos, el
uso de tasas de corteufdle rate} mayores que la tasa de rendimiento requéfida,imple-
mentacion de sistemas de informacién para contnqoérsor y de procesos de decision con ins-
tancias intermedias de evaluacidn.

Un elemento que destaca la teoria de agenciaresddl directorio en el sistema de gober-
nanza, de modo que la asignacion de recursosgntanestracion de riesgos sean efectivas. Las
caracteristicas de este sistema dependen de lms gode la proclividad de los directivos a se-
guir conductas oportunistas.

Si bien no existe un 6ptimo determinable de moddde para la composicion del directorio
y las formas de gobernanza, los estudios se entoclterminar las caracteristicas que pueden
tener un efecto positivo en la reduccion de losasode agencia.

Finalmente, hay que tener en cuenta que la maywidea de modelos de agencia (especifi-
camente, los estudios formales que se encuadran demelacién principal-agente) tienen un
alcance relativamente limitado: se refieren a urioge y a una o mas decisiones al mismo
tiempo. Para considerar varios periodos en forraeseial es necesario incluir la llegada de
informacion entre decisiones, y los mecanismosudgieda de informacion y de aprendizaje y
de asignacién de recursos entre periodos. Estolmanastante el tratamiento formal de los
problemas®

Una precaucion. La teoria de agencia, en su manifestacion foreséilidia los mecanismos para
minimizar los costos de agencia en cada situaéista puede producir un efecto no deseado en
los comportamientos, si ese enfoque transmite égém de que todas las consecuencias de las
conductas oportunistas de los agentes ya estamdeoadas en los contratos, el disefio de los

directivos que se guian por la compensacion qubaey el esfuerzo que deben realizar, y que tiémf@nmacion
privada acerca de la rentabilidad de los proyed®asa evitar el uso excesivo de recursos, Hatra determinan
que lo mejor para los propietarios es aplicar Wyuesa de costo de transferencia de recursos adaadévo (0
divisién), y compensarlos por el neto de este cdstoestudios posteriores basados en este moduluéma se
consideran los efectos del racionamiento interndodelos. Milton Harris, Charles H. Kriebel y ArtiRaviv,
Asymmetric information, incentives and intrafirnsoeirce allocationylanagement Scienc#982.

% Michael Jensen sefiala: “La proposicion centrdhdeoria de agencia es que los individuos racismalguiados
por su interés siempre tienen incentivos para ieducontrolar los conflictos de interés, a fin disminuir las

pérdidas que producen esos conflictos. Puedenoagpartir las ganancias. Mas aun, la teoria propoeciuna
estructura general para sefialar el camino de wmavgrriedad de clases de solucién de estos problervtichael

C. Jensen, Self-interest, altruism, incentivesagwhcy theoryJournal of Applied Corporate Financ&994.

% En muchos modelos se considera, como base de nsagién a los directivos, alguna forma de ganarsia
dual (ganancia operativa menos el costo de logsesigue se invierten). Esto genera el problema deedicion,
ya que las cifras de ganancia suelen ser manigsiabtiemas, el efecto que tiene esa compensaclarcenducta
de los directivos y en las inversiones es sensiltdeforma que se adopta para la depreciacionsdeiémes.

% Es frecuente que se considere en los modelos, ommas de atenuar los efectos de agencia, elnawiEnto
interno y el uso de tasas de corte mas altas. Amptmsenen el uso excesivo de recursos, pero syetucir
situaciones con algun grado de subinversion.

%" Por ejemplo, se plantean las caracteristicas dsistema de informacion que pueda balancear lassgslos
beneficios de las holguras que procuran formadimsctivos. Puede verse Anil Arya, John Fellinghdanmathan
Glover y K. Sivaramakrishnan, Capital budgeting kold-up problem, and information system desManage-
ment Science2000.

% pueden verse comentarios en Richard A. Lambertir&cting theory and accountintpurnal of Accounting and
Economics2001.



XXXIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 132

procedimientos o los otros mecanismodA partir de esa imagen, un agente puede interpreta
que todos los efectos no deseados de su condtéata@smtemplados (en la organizacién o en
su retribucién), y que si no realiza conductas cdamsomencionadas no obtiene los beneficios
por los cuales (de algun modo) ya ha “pagado”. Bstapectiva de ilusibn de una completa
eficiencia de la gobernanza y los contratos puedeirsa base muy potente para que los indivi-
duos racionalicen las conductas poco éticas.

Ademas, la teoria tiene un matiz que Joseph Heatbrdina criptonormativismo: “Sin im-
portar cuanto insistan los teo6ricos de agenciauendgsarrollan una teoria positiva de la empre-
sa, que no implica juicios de valor, el hecho es guenfoque basico se funda en una teoria
normativa de la racionalidad préactica, enfoque cpmsidera algunas formas de accién como
racionales y otras como irracionales. El hechowkelg moralidad (o la cooperacion) se consi-
dere en esos modelos como irracional, y que elt@piemo (o la deslealtad) se considere como
racional, puede llevar facilmente a las mentes imféigenciables a la conclusion de que debe-
rian aprender a ignorar las restricciones moréfes.”

Una consecuencia perniciosa de esto puede sepa@eactuar mas “racionalmente”, los in-
dividuos busquen comportarse lo mas oportunistaengmé¢ puedan. Otra consecuencia podria
ser que los individuos comiencen a esperar al@adogrde conducta oportunista de los demas y
que, por esto, se comporten de un modo que elléis@aan como reprobable en otras circuns-
tancias, pero que les parece necesario para pre¢ege esas conductas anticipadas de los otros.

5. Directivos racionales y mercados financieros caarbitraje limitado

Al considerar las decisiones de inversion de lares® las finanzas conductuales enfocan
dos situaciones, si se quiere, extremas. Uno dexiimemos plantea que los actores en el merca-
do financiero mantienen perspectivas distorsionagldsente a ellos hay directivos racionales
(cuadro 5

Los modelos que consideran imperfecciones en lagsades financieros procuran analizar
los efectos que se originan en la estructura denlexsados financieros (las instituciones que
enmarcan las transacciones, como los propios mescada regulacion del sistema) y en los
sesgos de conducta de los inversores.

Si los inversores tienen percepciones erroneasaderlas empresas se afecta la valoracion
de los titulos. En tal caso, existe sobre o sulbaeién (ispricing: los precios se alejan del
valor segun los fundamentos de los negocios dejaesa.

¥ La teoria de agencia considera que los individsesomportan de modo oportunista, dentro del ctmjde
restricciones de la situacion; la teoria procurtamenar las restricciones que acotan ese compiataon Conduc-
ta oportunista significa que la accién presenteaniza considerando que en cada momento futuejusgara la
conducta segln lo que se vea como 6ptimo en eseentones decir, en esos momentos el individeo
optimizarg. Oportunismg entonces, es un término que describe con un matializante lo que en la teoria de
juegos estratégicos se denomiacionalidad secuenciab condicion de re-optimizacién.

“0 Joseph Heath, The uses and abuses of agency tBesiyess Ethics Quarter2009.

“! La consideracion de los dos grupos extremos dagitines es la forma que usan Baker y Wurgler gratenar la
revision de los temas conductuales de finanzasmbeesas. Malcolm Baker y Jeffrey Wurgler, Behaali@orpo-
rate finance: An updated survey, en George M. Gaistides, Milton Harris y Rene M. Stulz (Edjandbook of
the Economics of Financ®olume 2, 2012.

Es interesante observar que en la revisioneteatpublicada en 2006 ambos extremos se denomehanfoque
de los inversores irracionales” y “el enfoque dedaectivos irracionales”, mientras que en la erampliada de
2012 se denominanrarket timingy catering' y “sesgos directivos”. Malcolm Baker, RichardRuback y Jeffrey
Wurgler, Behavioral corporate finance: A surveyH3pen Eckbo (EdKandbook of Corporate Finance: Empiri-
cal Corporate Finance2006
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Cuadro 5. Conducta de inversores y directivos:
Finanzas conductuales — Arbitraje limitado

Inversores Directivos

S

Directivos

R racional
S sesgado
Finanzas conductuales

Algunos resumen esto diciendo que hay inversoressgucomportan de un modo poco ra-
cional. Para que los precios se alejen del valoddmental debe existir, por una parte, inverso-
res con percepciones distorsionadas y, por la cdracteristicas de la situacion de los mercados
financieros que limitan, de alguna forma, el adpitrentre titulos. Si no existieran limitaciones
al arbitraje, los inversores con una perspectivdisirsionada actuarian, y se reduciria el efec-
to de los inversores que estan sesgados.

El arbitraje puede estar limitado por aspectosuestrales, como el tipo y la forma de las
transacciones que pueden realizarse, y la evolyci@norganizacién de los inversores institu-
cionales. Y también por consideraciones de rieggasitransacciones: a diferencia de la defini-
cién estandar de arbitraje, la mayoria de las cpmras de arbitraje requieren capital e involu-
cran riesgd?

Esto, como sefalan Shleifer y Vishny, es “particuknte importante cuando los arbitrado-
res administran dinero de otras personas”, ya quese caso hay “una separacion de los cere-
bros y del capital*® Esta caracteristica de agencia influye en la @etisegin sea la evalua-
cion del desempefio y la compensacion de quieneestondiciones de actuar como arbitra-
dor* Es uno de los aspectos que determina el desad®kstrategias de inversion, el grado de
imitacion o réplica, y la manifestacion de expectst homogéneas pero distorsionadas.

Si los directivos perciben que los precios refle@apueden reflejar, una perspectiva errénea
de la empresa (los precios se alejan del valordunahtal de la empresa), en funcion de esto
toman las decisiones de inversion y financiamiento.

Los efectos en las decisiones que resultan depestpectiva se pueden resumir consideran-
do:

2 puede verse una revision de los estudios relagisneon limitaciones del arbitraje en Nicholas Baigy Ri-
chard Thaler, A survey of behavioral finance, em@e M. Constantinides, Milton Harris y Rene M. ISt(Ed),
Handbook of the Economics of Finan2803.

43 Andrei Shleifer y Robert W. Vishny, The limits afbitrage Journal of Finance1997.

“ Esto incluye las situaciones en que los inversquesadvierten las distorsiones en los preciotiéncentivos
para unirse en ese movimiento en vez de ir en@ad@®l. La situacion es analizada inicialmenteleBradford de
Long, Andrei Shleifer, Lawrence H. Summers y RoldeftValdmann, Positive feedback investment strasegnd
destabilizing rational speculatiodpurnal of Finance1990; J. Bradford de Long, Andrei Shleifer, Lance H.
Summers y Robert J. Waldmann, The survival of no@gers in financial marketdpurnal of Business991.
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1. los directivos atiendercéter) los aspectos que ven que los inversores valesto (
se manifiesta tanto en las politicas de invers@nade financiamiento), y

2. los directivos ajustan las politicas de la empegstuncion de la situacion de los
mercados financierosn@arket timing, lo que se manifiesta principalmente en la poli-
tica de financiamiento.

Si existe, 0 puede suscitarse, una percepcionrsiistada en el mercado por la que el precio
se aleja del valor fundamental, los directivos ljuscan maximizar el precio de la accion procu-
raran identificar el tipo de aspectos que es stibbemle aumentar el precio (o sea, que distor-
sionan la percepcion de los inversores).

El objetivo que apunta al precio de la accion, ecgs, consiste en “atendeaten las de-
mandas de corto plazo de los inversores por madalyectos especificos de inversion, o bien
presentando a la empresa y sus titulos de un meelongximice el atractivo para los inverso-
res”.

Esas medidas pueden incluir la inversion en undpeecnologia, formar una estructura de
tipo conglomerado o enfocada a un segmento, carebombre de la empresa, realizar ade-
cuaciones de la gananciga(nings managemeéntcambiar la politica de dividendos, dividir las
acciones, etc. Estos determinantes de la sobrevalsuacion pueden cambiar en el tiempo.

Considerando el efecto por el lado de las inveesipta teoria deateringimplica que puede
existir un incentivo a sobreinvertir cuando losearsores sobreestiman algunos activos o tipos
de negocios, y entonces se destinan recursos aghosycon rendimiento menor que el requeri-
do. Y si el sesgo es negativo hacia algunos actvesgocios, se pueden no aprovechar oportu-
nidades de inversién que realmente son rentébles.

La otra respuesta a los precios distorsionadosctpsifican Baker y Wurgler es la que se
denominamarket timing el ajuste temporal al mercado de la politicarfaiera de la empresa.
En este caso, los directivos pueden apuntar a egihav la sobre o la subvaloracion en beneficio
de los inversores de largo plazo que existen eamgresa. Por ejemplo, se emiten titulos que
estan temporariamente sobrevaluados, y se resagtaetlos que estan subvaluados (0 no tan
sobrevaluados). De este modo, considerando queseilopde largo plazo seré el correcto, se
transfiere valor de los inversores nuevos o deglas dejan de serlo, a los inversores de largo
plazo.

El ajuste temporal al mercado puede permitir l&otitn de capital con costo relativamente
bajo, y esto influye en las decisiones de inversion

En esta interpretacion, el horizonte que considersulirectivos para atenderaten lo que
los inversores valoran o para ajustar temporalmginténg) las decisiones de financiamiento a
las condiciones del mercado, varia segun sus eaigt@tas personales, el modo en que se pre-
ocupan por sus carreras profesionales, y la foeragicompensaciones que reciben. Hay varios
aspectos que acortan el horizonte de los diregtipos ejemplo, la tenencia de acciones que
pueden venderse en el corto plazo o la amenazaaladquisicion si las acciones estan subva-
luadas.

6. Mercados racionales y directivos sesgados corbgonanza limitada

El otro extremo en el continuo que consideran ila@nzas conductuales para analizar los
efectos en la inversion y el financiamiento dentgeesa plantea una conducta de los directivos
distorsionada por sesgos. Frente a ellos hay mesdathncieros con inversores racionales, que

> polk y Sapienza desarrollan un modelo para reeestos efectos. Con una especificacién de laeswbubin-
version, observan que existe una relacién poséntee la inversion y la valoracion que esta alegelavalor fun-
damental de los titulos. Christopher Polk y Pa@piéhza, The stock market and corporate investrderast of
catering theoryReview of Financial Studig2009.
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evallan correctamente el valor fundamental: losipsede los titulos no estan distorsionados.
Esto se esquematiza en el cuadro 6.

Cuadro 6. Conducta de inversores y directivos:
Finanzas conductuales — Gobernanza limitada

Inversores Directivos

S

Directivos

R racional
S sesgado
Finanzas conductuales

Los estudios psicoldgicos han identificado una geartidad de posibles sesgos o errores (de
percepcion, de memoria, cognitivos y de interagctsociales). Estos sesgos afectan la aten-
cion y la decision de los individuos, y a nivel angzacional pueden ser contrarrestados por ru-
tinas y procesos (diferentes mecanismos gerengialeggobernanza).

Las finanzas conductuales de la empresa, en |Ieguelaciona con las decisiones de inver-
sion, se enfocan a analizar principalmente losasegge pueden producir sobreinversion o sub-
inversién en la asignacion de recursos 0 en lairagetion de una inversion. Los estudios se
concentran en el sesgo por exceso de confiamvaadonfidencey por optimismo de los directi-
VOS con respecto a los resultados (estos generareerenuncian por el lado positivo: también
incluyen la falta de confianzanderconfidencg el pesimismo).

Otro aspecto en el que se manifiestan importargpsctos conductuales es la decision de
continuar inversiones que pueden no ser convesigfdading project9, y asi se estudia el
fendmeno de intensificacion de compromissc@alation of commitmeéntEsta intensificacion es
un resultado de la aversion a reconocer las pé&dldaendencia a la evitacion del arrepenti-
miento, o el grado en que opera el sesgo de caaditm (que produce una atencion selectiva a
algunos aspectos de la situacion).

En el cuadro 7 se resumen las principales caratibat$ de la conducta que pueden afectar la
decisién de inversién en sus cinco etapas ba%icas.

El exceso de confianza o el optimismo pueden s#uidos en modelos para determinar el
efecto que tienen en la magnitud o el tipo de isider*’ Pero en los hechos no es sencillo dis-
tinguir entre la sobre o subinversion que es atilbua un sesgo directivo de la sobre o subin-

“6 Avo Schénbohm y Anastasia Zahn, Corporate cabitdbeting: Success factors from a behavioral petisge
Beitrage zur Controlling-ForschundNo. 21, 2012.

4”Un modelo que formaliza ambos sesgos puede varSi®n Gervais, J.B. Heaton y Terrance Od&ae, posi-
tive role of overconfidence and optimism in investtrpolicy Working paper Wharton School, 2002. Una version
mas reciente en Simon Gervais, Capital budgetirgather investment decisions, en H. Kent Baker ynJB.
Nofsinger (ed)Behavioral Finance: Investors, Corporations, andrkigs 2010.
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version que es producto de una conducta racionadtelees personal (tal como la que se consi-
dera en la teoria de agencia).

Cuadro 7. Etapas de la decision de inversion y sssg

Etapa Identifica- | Evalua- | Autoriza- | Implemen-

Sesgo cion cion cion tacion Control
Disponibilidad X
Exceso de confianza X X X X
Optimismo X X
Representatividad X X X X
Auto-atribucion X X X
Evitacion de riesgo X X X X
Evitacion de arrepentimiento X X X
Aversion a pérdida X X X
Contabilidad mental X X X

Claramente, la causa es distinta. En los model@gedacia o informacién asimétrica se con-
sidera que la conducta de los directivos es rakigree ejercita en el espacio de discrecionali-
dad que tienen para las decisiones, 0 segun céribee la situacion de informacién asimétri-
ca y las condiciones del mercado financiero. Lassd®mes que toman no maximizan el valor de
la empresa o el valor para los accionistas exissepiero si son valiosas para los directivos.

Por el contrario, el exceso de confianza o el dptimo como una caracteristica de la conduc-
ta plantea que “los directivos creen que realmesit&n acercandose a la maximizacién del valor
de la empresa (y, en ese proceso, también de |per@macion que reciben por su trabajo), pero
de hecho se estan desviando de ese objefivo”.

Por esto, Baker y Wurgler sefialan que, al nivdadampresa, existe un analogo del arbitraje
limitado en los mercados financieros: la goberndinzitgada.

Los directorios activos y profesionales y las oftamas que se recomiendan para mantener
el alineamiento de los directivos con el interésodeaccionistas puede que no sean mecanismos
efectivos si también los miembros del directoridesesgados, o si el directivo maximo (CEO)
es una figura fuerte. En este Ultimo caso, la getsga individual del directivo predomina en las
decisiones, y por ello la gobernanza es d€bil.

Ademas, la compensacion basada en desempenio, Uo® rdecanismos preferidos en la te-
oria de agencia para promover el alineamiento t@eeises, no tiene mucho efecto si el directivo

“8 Malcolm Baker y Jeffrey Wurgler, Behavioral corpter finance: An updated survey, en George M. Catista
nides, Milton Harris y Rene M. Stulz (Edjandbook of the Economics of Finan®¥®lume 2, 2012.

“9 El tema se analiza en Renee Adams, Heitor AlmgiBaniel Ferreira, Powerful CEOs and their impaticor-
porate performanc&eview of Financial Studig2005.

Una situacion similar es la de iniciacion de ezsps gtartup. Se observa que el exceso de confianza de les pro
motores no tiene contrapeso en mecanismos int¢omas contrario, tiene refuerzos con los otrogip@antes).
Tanto la tasa de supervivencia como la rentabilitatas carteras de estas inversiones son bajedeRerse Au-
gustin Landier y David Thesmar, Financial contragtith optimistic entrepreneurReview of Financial Studies
2009; Tobias Moskowitz y Annette Vissing-JorgensEme returns to entrepreneurial investment: A geveguity
premium puzzle?American Economic Revie®002.
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piensa que con sus decisiones (sesgadas por aloedeeconfianza o el optimismo) esta maxi-
mizando el valor de la empresa.

Si el directivo sobreestima el valor de la empreda las oportunidades de inversion hay un
impulso a la sobreinversion. Pero en el mercaditales se refleja el valor fundamental, y por
eso el directivo piensa que la empresa esta suladaloEl freno a la sobreinversion existe
cuando deben obtenerse fondos externos para fardacempresa, ya que para el directivo el
costo de capital es mas alto (por la sobreestimat®d valor de la empresa). Esto compensa la
distorsion en la inversion causada por el excesptinismo>°

Exceso de confianza y optimismoEl exceso de confianza y el optimismo son car@ticas
técnicamente distintas, aunque es frecuente qusesede modo intercambiable.

El optimismo se define como una sobreestimaciofetua de hechos favorables debido a
rasgos psicologicos del decisor: los resultados epliena son mayores que lo que realmente
podrian ser.

El exceso de confianza se relaciona con la solmeestn de las chances de éxito, la capa-
cidad de obtener resultados favorables: afect@n@prension de las propias habilidades y del
conocimiento o informacion que se tiene.

Podria decirse que el optimismo aumenta el valperaslo de las estimaciones y el exceso
de confianza disminuye la varianZa.

Entonces, el exceso de confianbagrconfidenceexiste cuando las personas piensan que
son mejores (en el sentido de mas habiles y capaaedo que realmente son, o0 que saben mas
(principalmente en sentido predictivo) que lo ge@mente saben. La falta de confiananader-
confidencges la situacion simétrica en cada una de estaasndiones.

Alguien tiene exceso de confianza cuando cree igne tina mayor habilidad para identifi-
car los hechos relevantes y estimar las conse@age(wien general, que tiene una buena capaci-
dad para realizar accion€s).

Optimismo y exceso de confianza se manifiestaragmécisiones de inversion de un modo
similar: se realizan inversiones que, sin esosasesy se harian. En sentido inverso, la subes-

%0 Este es el fundamento de la hipétesis de Micheredeh de los costos de agencia del flujo de fodip®nible
(free cash-floy; aunque en este caso el efecto se origina etogudrectivos son simplemente optimistas (no bus-
can beneficios especiales para ellos de esa potidnversiones, como es el caso que se analiehoemtexto de

la teoria de agencia). Michael C. Jensen, Agensismf free-cash-flow, corporate finance and takex)Ameri-
can Economic Review 986.

Esto también se relaciona con el acceso y ébates los fondos externos, en comparacion con tefinancia-
miento, tal como surge del enfoque de financiamieon un orden de importancipegcking ordeyy los estudios
del grado de sensibilidad de las inversiones adgnitud de los fondos generados por la empiezsh({flow sensi-
tivity). Puede verse un resumen de esta literatura e@mider Vadilyev, What drives investment-cash flamns-
tivity around the World?, Working paper, 2013.

*l pensando en una especificacion precisa para ebéos estudios de conducta de los inversoresefiaa:
“Definimos el exceso de confianza desde un punteista direccional entre dos fechas por la prolcdul de que
ocurra un estado favorable o desfavorable, y éiigrno desde un punto de vista volatilistico pomignitud del
resultado estimado en cada estado, dependiend@ldelde la variancia.” “De este modo, se puedersicierar no
solo los escenarios favorable y desfavorable, &nién el impacto asimétrico favorable o desfaverale los
sesgos en el flujo de fondos, y también diferegtagos de optimismo y de exceso de confianza."n@fabre y
Alain Francois-HeudeQptimism and overconfidence investors’ biases: Ahouplogical note Working paper
Université de Montpellier, 2008.

2 E| optimismo de una persona se refleja en la cieate que le es mas probable que al promediopelrementar
hechos futuros positivos (por ejemplo, vivir hastea edad avanzada, tener una buena situacion emaongue
le es menos probable que al promedio experimemeinds negativos (por ejemplo, ser despedido, dsisarun

cancer). El exceso de confianza, por su partesfiga en la opinion acerca de las capacidadesgjeonplo, bas-
tante méas de la mitad de las personas considemaajumejores conductores de auto que los denge el pro-
medio).
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timacion de resultados (pesimismo) o de capacidddka de confianza) lleva a que no se haga
una inversion.

En un estudio del comportamiento de los directifreate a la toma de riesgos, March y
Shapira observan que los directivos tienden a cpeetos resultados son mas controlables y los
proyectos que encaran menos riesgosos de lo gimeerga sort: por lo que también se mani-
fiesta unalusién de contralla idea exagerada de cuanto se puede influineneksultados. Esto
también se denomina autocomplacencia y miopia gedefenomenos estudiados desde hace
mucho tiempa?

¢, Hay un nivel “bueno” de exceso de confianza?s estudios empiricos referidos a exceso de
confianza suelen considerar que es una caraataristico deseable, que lleva a decisiones dis-
tintas a las que se tomarian si no existiera, ypyesle (y deberia) corregirse. Si se supera el
sesgo se podra alcanzar, como dicen Kahneman ylao¥a conducta 6ptima en cada situa-
ci6n”.>®

Esto supone que se puede predecir el futuro; eesonm nivel perfecto de confianza (sin
exceso ni falta) es el objetivo al que deberia &gyula mejora de la toma de decisiones.
Ademas, se supone que las condiciones facticas éatias (eso que se falla al predecir, por los
sesgos), y que basta con corregir el juicio panjamaenuestro desempefio dentro de ellas.

Griffin y Varey sefialan que hay dos tipos de exasgonfianza: predictiva y personal. La
confianza predictiva se relaciona con el juicioregele cuan bien uno estima el comportamien-
to de factores externos. La confianza personah ésnidencia a sobreestimar la probabilidad de
que ocurra el resultado que es favorable a>tino.

Con respecto al exceso de confianza personal,iGyiffarey comentan: “Sospechamos que
este exceso de confianza es casi universal, yig@aindudablemente en procesos motivacio-
nales y cognitivos”. “Hay un argumento de que xaleso de confianza puede ser adaptativo en,
al menos, aquellas circunstancias en que la maydranza esta relacionada con un mayor en-
tusiasmo y tenacidad, y en que el resultado estdeabs parcialmente bajo el control del ac-
tor.”>’ De modo diferente, el exceso de confianza premidtia sobreestimacién de la validez
del propio juicio, cuando no hay un resultado queda ser considerado personalmente favora-
ble para la persona”) parece que esta determinamgidesnente por procesos cognitivos.

En entornos complejos y dinamicos, como los de ciegpse ha observado que el exceso de
confianza aumenta a medida que aumentan la codgdeji el dinamismo del ambientey

3 James G. March y Zur Shapira, Managerial persgeston risk and risk takindlanagement Sciencd987
(Traduccion con el titulo La forma en que los disaxs ven el riesgo y la toma de ries@yadernos de Finanzas
25, SADAF, 1994).

* Laurie Larwood y William Whittaker, Managerial npia: Self-serving biases in organizational plannifar-
nal of Applied Psychology977.

> Daniel Kahneman y Dan Lovallo, Timid choices araldbforecasts: A cognitive perspective on risk mai
Management Scienc&993.

* Dale W. Griffin y Carol A. Varey, Towards a consas on overconfidenc@rganizational Behavior and Hu-
man Decision Processek996.

> Albert O. Hirschman explicé esto considerandodespectiva opuesta, la subestimacion de las difides que se
enfrentaran al realizar algunas tareas (como, jpano, las inversiones proyectadas). Sefala quepdendemos

a subestimar nuestra creatividad, el Gnico modguenencaramos tareas cuyo éxito requiere creativadagorque
pensamos que no la requieren tanto, que son maarias de lo que realmente son. De este modagkicidad
puede desarrollar su potencial, que no es prededig@nominé a esto ptincipio de la mano encubridorgrinci-

ple of hiding hanil es como si una mano benéficamente ocultarafigsithdes, y presentara las tareas como mas
faciles y manejables de lo que realmente son. &&ingaran tareas que, si consideraramos todo loequéren,
posiblemente no encarariamos. Albert O. Hirschre principle of hiding hand;he Public Interest1967.

%8 Matthew Hayward, Dean A. Shepherd y Dale Griffirhubris theory of entrepreneurshianagement Science
2006.
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también que se intensifica cuando la persona pigmsauede controlar los resultados futdfos.
También se ha mostrado experimentalmente que elsexde confianza existe de modo mas
pronunciado en los juicios sobre aspectos en lessguiene experiencia, y que, a su vez, esta
experiencia mejora la decisidon si existe una imséade mediacion (una evaluacién) entre la
formulacién del juicio y la decisi6if.

Pareceria que las principales conclusiones emgigicarca del grado de exceso de confianza
y, por ende, de la magnitud de la distorsion deiguse relacionan con la faz cognitiva, el ex-
ceso de confianza predictivo, en el sentido defiGfVarey. Por otra parte, el elemento moti-
vador que tiene un nivel razonable de exceso deara personal es quiza lo que impulsa al-
gunas decisiones en una situacién de verdadendithoabre.

Ademas, hay que tener en cuenta que los directisnen una exposicion al riesgo mayor
gue los financiadores diversificados, y si perciberrectamente el riesgo de una inversion, es
probable que inviertan menos que lo que los firmtaries considerarian 6ptimo. Con un cierto
grado de exceso de confianza (sin considerar pradede agencia) el nivel de inversién se
acerca al que realizarian los financiad§fes.

Exceso de confianza y decisiones de inversidras decisiones de inversion estratégica tienen
varias caracteristicas por las cuales puede meanigesel exceso de confianza de los directivos.

Son decisiones complejas, con un rango amplio sldtaelos inciertos, situacién en la que
hay mas proclividad al exceso de confianza. Sormsidees episddicas y se perciben con alta
unicidad: la retroalimentacién es parcial y coraggrs grandes, y “los directivos tienen dificul-
tades para rechazar la nocién de que cada situasi@neva en aspectos muy importantes, por
lo que se permiten ignorar la retroalimentaciémieeisiones pasada¥ Por esto, es mas dificil
que se reduzca el sesgo mediante el aprendizaje.

Ademas, “el exceso de confianza lleva naturalmantea mayor toma de riesgo. Aunque no
haya exceso de confianza en promedio en la pobla@fotencialesdirectivos, aquellos que
tienen exceso de confianza es mas probable quessengefien extremadamente bien (o extre-
madamente mal), y esto los coloca, desproporcionanie, en el rango superior (0 inferior) de
los directivos. Y aun cuando un directivo haya daain ese sesgo, el sesgo de atribuciéon (la
tendencia a considerar que los buenos resultadomés atribuibles a ellos que los malos resul-
tados) puede llevar a que los directivos exitasmsiencera tener exceso de confianZa.”

% Olaf Stotz y Ridiger von Nitzsch, The perceptidrcontrol and the level of overconfidence: Eviderimem
analyst earnings estimates and price tardets;nal of Behavioral Finance005.

%0 Jéréme Lambert, Véronique Bessiére y Gilles N'@pBloes expertise influence the impact of overctamfce on
judgment, valuation and investment decisialdrnal of Economic Psychologg012.

®% La nocién de que un sesgo moderado en la formeerbir los resultados de una actividad puedeveatajas
cuando se interactta con individuos no sesgadbastante conocida en la literatura del conflicto.9dlo porque
en situaciones inciertas la racionalidad extremkagmlecisiones tal vez llega a ser paralizame, grincipalmente
porque el sesgo de unos participantes puede afacsaticipacién que los otros participantes hatersus accio-
nes. Puede verse Aviad Heifetz y Yossi Spiefiet evolution of biased perceptiphgorking paper, 2001.

Con una perspectiva evolutiva de los procesasateado, Bernardo y Welch muestran que los grgpegienen
algunos individuos con exceso de confianza tiemenwentaja evolutiva sobre los grupos que no tiéméiriduos
de ese tipo; entonces, para el equilibrio se requlyun nivel de exceso de confianza. AntoniBé&nardo y lvo
Welch, On the evolution of overconfidence and gm&aeursJournal of Economics & Management Strategy
2001. También puede verse Karen Khachatrgarerconfidence, imperfect competition, and evofytiWorking
paper, 2012.

®2 Simon Gervais, Capital budgeting and other invesindecisions, en H. Kent Baker y John R. Nofsir(gel,
Behavioral Finance: Investors, Corporations, andrikkts 2010.

%3 Malcolm Baker y Jeffrey Wurgler, Behavioral corater finance: An updated survey, en George M. Catista
nides, Milton Harris y Rene M. Stulz (Edjandbook of the Economics of Finans®lume 2, 2012.

El aprendizaje en el exceso de confianza eszadal en Simon Gervais y Terrance Odean, Learmirigetover-
confident,Review of Financial Studie2001.
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Simon Gervais sefiala que “la politica de inversitas agresiva que resulta del exceso de
confianza gerencial puede ser el costo para alcafizalmente, ganancias mas grandes.” Des-
pués de apuntar que hay estudios que indican queeso de confianza tiene valor en el ambito
interno de la empresa, y que también aumentadeeedia, la probabilidad de supervivencia y el
crecimiento econémic®, concluye: “considerando esto, el VAN total del es@ de confianza
en las empresas posiblemente es positivo, pesearlires de inversion que puede provocar”.

Estudios empiricos del exceso de confianza de losctvos. Para determinar si existe exceso
de confianza se requiere alguna medida que aprcedtascaracteristica.

En el contexto de negocios, una primera deternonaitie planteada por Malmendier y Ta-
te % Consideran que un indicador de exceso de confiemzd modo en que los directivos deci-
den acerca de su propiedad de acciones de la empilastean que los directivos que demoran
en ejercer las opciones de acciones que poseafgaracion con el ejercicio 6ptimo), o que
habitualmente adquieren acciones de la empre$ecen porque tienen algun grado de exceso
de confianza.

En un primer analisis, determinan que en las emapresyos directivos tienen ese compor-
tamiento muestran una mayor sensibilidad de lasrgmones al nivel del flujo de fondos interno
de la empresarnvestment cash-flow sensitijitfen un segundo analisis, usan como indicador
de exceso de confianza los perfiles de los direstyue surgen de las publicaciones especiali-
zadas; esta forma de clasificar a los directivogiona las conclusiones acerca de que la sensi-
bilidad de la inversion al flujo de fondos dispdaibsta relacionada con el exceso de confianza.

En lugar de usar un indicador de exceso de cordibazado en las decisiones de los directi-
VoS sobre las acciones, 0 en una perspectiva exéeerca del caracter de los directivos, como
hacen Malmendier y Tate, en otro estudio se aplesimociones técnicas de exceso de confian-
za y optimismo. El exceso de confianza se mandiest distribuciones de probabilidad de los
resultados que son muy estrechas (poca variab)lidaiéntras que el optimismo se observaria
en un valor esperado de los resultados persistentermas alto.

Basandose en las respuestas a encuestas tringestiadente varios afos, acerca de los ren-
dimientos del mercado de acciones, Ben-David, Gnapalarvey®® determinan que sélo 40%
de los rendimientos observados en el periodo des&sn@ae en el intervalo con 80% de confian-
za de las estimaciones realizadas por los dirextiv@oncluyen que los directivos de la muestra
tienden al exceso de confianza. Sin embargo, ncoptimistas en el sentido técnico: el error
promedio de prondstico es positivo, pero no sigaiivamente diferente de cero.

En el segundo estudio observan que el sesgo estiasaciones del rendimiento del merca-
do también existe en la estimacion de la posibitalelidad de las inversiones que encarara la
empresa.

Relacionando estos resultados con otros datodasediae los directivos con exceso de con-
fianza tienen politicas de inversion y financianhdiemas agresivas: las empresas se embarcan

® puede verse Simon Gervais y Itay Goldstein, Tsitige effects of biased self-perceptions in firRsview of
Finance, 2007; Antonio E. Bernardo y Ivo Welch, On the evolutidhowerconfidence and entrepreneulsyrnal
of Economics & Management Strate@@01

% Ulrike Malmendier y Geoffrey Tate, CEO overconfide and corporate investmedgurnal of Financg2005;
Ulrike Malmendier y Geoffrey Tate, Does overconfide affect corporate investment? CEO overconfideneas-
ures revisitedEuropean Financial Managemert005.

% tzhak Ben-David, John R. Graham y Campbell R.viegrManagerial overconfidence and corporate poligies
Working paper Duke University, 2007.

" En un estudio posterior, con mayor cantidad dembsiones (9 afios), y también con cambios metgiwé en
el andlisis, sélo 33% de los rendimientos observa@® en el intervalo con 80% de confianza dedsguestas.
Itzhak Ben-David, John R. Graham y Campbell R. dgrManagerial miscalibratioQuarterly Journal of Eco-
nomics 2013.
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en mas inversiones, y sus decisiones se aproxiinajusie temporal al mercadmérket ti-
ming), pagan menos dividendos, recompran mas acciaresaq otras cuando disminuyen los
precios, pero emiten menos cuando los precios aamefs decir, los directivos parece que “se
comportan como si percibieran que las empresan egtivaloradas en el mercado”. Esas em-
presas, ademas, estan mas inclinadas a usar esgdemampensacion basados en desempernio.

¢, Cémo controlar el exceso de confianza o el optmm® Al considerar los sesgos psicoldgicos
y sus posibles efectos negativos, la pregunta m® céducir sus efectos: es lo que se denomina
desesgamient(@ebiasing.
Los elementos psicologicos susceptibles de prowat@omportamiento con exceso de con-

fianza, o la formacion de perspectivas optimistas;

e grado de ilusidn de control de los directivos

* modo en que influye la conviccion de que la sitbace conocddmiliarity)

» efecto que tiene la deseabilidad de los resultados

« forma en que operan en las estimaciones los hiengste representatividad y de an-

claje.

Los mecanismos para evitar el exceso de configpzatan a enfocar la atencion en lo que
ocurre en los proyectos similares (de la emprdsam de ella), en términos de éxito o de cum-
plimiento de los plan€¥.La organizacién puede promover una mejor compdandé los direc-
tivos acerca de su propia perspectiva: para estegsiere informacion y autoevaluacion acerca
de las desviaciones o de las estimaciones optsnista

Esta forma de controlar los sesgos complementéueraa los procesos mediante los que se
produce la decision de inversion. Estos procespsidgan interaccion y formacion de consenso,
y en conjunto reflejan el nivel de sesgo que afacenfoque de las actividades que tiene la pro-
pia organizacion; este nivel es irreductible, ahosetemporariamente. Por otra parte, puede que
no sea funcional reducirlo: como se menciond, @anteigrado de exceso de confianza puede
tener consecuencias positivas en el desempefio.

Russo y Schoemaker enfatizan el papel del metacoato como un modo de reconocer
el exceso de confianza. EI metaconocimiento seicgla con el conocimiento principal acerca
de algo: es la apreciacion de cuanto sabemos yaunarsabemos de eso, incluyendo “la incer-
tidumbre de nuestras estimaciones y prediccionEsagnbigledad inherente en nuestras premi-
sas y perspectivas de la realidad” “Una vez quecimos los limites de nuestro conocimiento
principal, podremos buscar mas o mejor informatfdn.

Sefnalan que para reducir el sesgo de exceso darmmahay que desarrollar un buen meta-
conocimiento; las organizaciones pueden promower ess los directivos mediante la retroali-
mentacion (o aprendizaje) y la rendicién de cueria$o requiere reconocer primero las dife-
rencias en las condiciones personales y organizae®s que hacen posible aprender de la expe-
riencia.

7. Fuerzas que alejan y fuerzas que centran

Los tres tipos de situaciones que consideran fonerate la conducta de directivos y de in-
versores en las decisiones de inversion se delipeaiendo el foco en combinaciones de racio-
nalidad y sesgos psicoldgicos. Las situacionesedssidn, sin embargo, suelen estar en puntos

% Es lo que Kahneman y Lovallo denominan la persygeixterna gutside viewde la decision, y no sélo la inter-
na, de los detalles de la misma decision. Danadirtéman y Dan Lovallo, Timid choices and bold fasts: A
cognitive perspective on risk takinganagement Scienc&993.

69 J. Edward Russo y Paul J. H. Schoemaker, Manayieg-onfidenceSloan Management Revieh992.
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intermedios entre las consideraciones racionatas Igs limites pertinentes) y las percepciones
totalmente distorsionadas. Hay matices en esos,tqpe se procura ilustrar en el esquema del
cuadro 8.

Cuadro 8. Conducta de inversores y directivos:
racionalidad y sesgos

R

Inversores |Directivos

R racional

S sesgado

Uno de los puntos débiles del proceso es la coidved® una propuesta de inversion en es-
timaciones técnicas y econémicas. Los mecanism@®lernanza (formas de aprobacion e in-
centivos) y los procedimientos organizacionalesduaélisis y discusién, de decision, de revi-
sion) son medios para reducir las distorsioneviddales que aparecen como indeseables.

Otro punto débil es la retroalimentacion, sea puisiones de los proyectgsost audi), sea
en la evaluacion del desempefio. No es débil porisho, sino porque es la parte del proceso
de las decisiones de inversién que estad menosisiszada en la practica.

En el nivel individual, la experiencia y el entremanto, y la evaluacién critica de los su-
puestos que se consideran y de los posibles obstéadel proyecto, son un modo de reflexiéon
gue mejora la comprension de la propia conductdedssion. Este metaconocimiento individual
(en el sentido que le dan Russo y Schoemaker)serza con los procedimientos compartidos,
gue son un metaconocimiento institucionalizado.

Las soluciones contractuales y otras modalidadesreecion y de control por mercados que
plantea la teoria de agencia reducen algunos deféosos de conducta en las decisiones de in-
versién. Sin embargo, la evolucion del ambiente yadorganizacion en el tiempo requiere una
activa redefinicion de esas soluciones.

Las finanzas conductuales, en el tema de las daesside inversion, han aportado discerni-
mientos que, en muchos casos, encuadran con lestaspy la dinamica psicologica que se
planteaban hace ya muchos afios. Sobre esta bgdantsan soluciones organizacionales para
atenuar los efectos de la conducta individual quersenos deseables (como las rutinas y los
procedimientos). Y también se recurre a recomendasi de auto-control para que los indivi-
duos (y los grupos) aumenten la consciencia dedsgos que pueden afectar negativamente sus
decisiones.

Ambos resultados se pueden resumir diciendo guenfegiza, con una base cientifica, el
consejo‘en las decisiones en una organizacion hay queatrde no equivocarse soloConse-
jo que tanto los individuos como los equipos noedieln desatender.

" puede verse Ricardo A. Fornero, Las practicas®uécisiones de inversion: Sus caracteristicamdeg estu-
dios empiricosDisertaciones XXX Jornadas Nacionales de AdmintghraFinanciera SADAF, 2010.
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Hay que recordar que en las organizaciones, “@jnoetle los circulos cerrados y el pensa-
miento de grupo pueden convertir los sesgos indales en sesgos de grupo aun mas peligro-
sos. También la dinamica emocional en grupos paéeldar negativamente las decisiones de
inversion.”*

Aunque se siga un proceso mas o menos formal pamekisiones de inversion, la existen-
cia de alguna forma de pensamiento de grgpoufthink en los que participan en el proceso
lleva a un pensamiento Unico que equivale a uniaidaen aislamiento, como si fuera una sola
persona, y la consiguiente situacion de poder egaige solo.

En conclusion, los mecanismos que apuntan a enmarcanducta en las decisiones de in-
version de la empresa son la especificacion deniives, el desempenfio efectivo de las funcio-
nes del directorio, los procedimientos y criteritesdecision, la retroalimentacion y el metaco-
nocimiento individual. No hay una combinacion O timle estos mecanismos, sino mas bien
recomendaciones segun los tipos de circunstana@seconsideran.

La teoria de agencia y las finanzas conductualda @enpresa estudian los efectos de la
conducta en las decisiones de inversion como piaitéendmeno organizacional, no como as-
pectos excepcionales (o, podria decirse, anornugg]jao patologias). Los propédsitos no total-
mente definidos, las percepciones distorsionadas gesviaciones caracterizan esa realidad. Y
por eso se consideran los medios que pueden stivefepara que el sistema mantenga un ra-
zonable equilibrio, que es el nivel de distorsioges no impide a la organizacion permanecer y
desarrollarse.

" Avo Schénbohm y Anastasia Zahn, Corporate capitdgeting: Success factors from a behavioral petisge
Beitrage zur Controlling-ForschundNo. 21, 2012.

Un estudio de la influencia de las reaccionestafas en las decisiones de inversion puede \ersEhomas E.
Kida, Kimberly K. Moreno y James F. Smith, The imfhce of affect on managers' capital-budgetingsitets,
Contemporary Accounting Resear@o01.



