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1. Introduccién

Fundamentos bioldgicos y psicol 6gicos. Las primeras cuestiones

El reordenamiento de sucesos empieza en la percepcion y culmina en € raciocinio. La mente
es la ultima en saber las cosas. Puede haber sensacion sin percepcion pero no puede haber per-
cepcion sin sensacion. El sistema motor que g ecuta las decisiones del cerebro acerca del mundo
esta geno a nuestras percepciones corscientes.

Como menciona €l Dr. Michael Gazzaniga, l0s procesos mentales son autométicos debiendo
funcionar aparte de nuestra percepcion consciente. Incluso hemos llegado a creer que la seccion
de nuestro cerebro que registra mayor crecimiento (corteza cerebral) esta reservada para la acti-
vidad consciente. Sin embargo, & 98% de la actividad cerebral ocurre fuera de nuestra concien-
ciay cas todas nuestra actividades sensoriales y motrices son planeadas y €jecutadas de modo
inconsciente.

Von Neuman y Morgestern, en la teoria de los juegos describen e mecanismo de toma de
decisiones sobre la base de la utilidad esperada de cada decision. También, los psicologos pro-
pensos a las matematicas, concibieron la idea de que las decisiones humanas podian entenderse
por medio de modelos normativos, es decir los individuos pueden y deben pensar de un modo
absolutamente racional al evaluar una probabilidad. La idea es que los humanos no solo respon
den adecuadamente sino que también se les puede ensefiar a decidir.

Sin embargo, actualmente, todo esto se cuestiona. Hay un componente muy fuerte de subje-
tividad en la formulacion de estrategias, en la generacion de alternativas, en la aplicaciéon de
criterios y en la evaluacion de resultados. Adicionalmente, Kahneman y Tversky también sugie-
ren que nuestro pensamiento esta lleno de agujeros.

La teoria de las probabilidades aparece tarde en la historia intelectual del hombre. La robus-
tez, la generaizacion y e espiritu practico son exigencias de lavida y residen en la inteligencia
por necesidad. El cerebro se construye a partir de un esquema gque van conformando los modelos
mentales. En ellos, los fendbmenos perceptuales, las intuiciones y las reglas del intercambio o-
cia estén incorporados a formarse la estructura de la personalidad.



XXIV Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 292

Gran cantidad de situaciones no se aprenden sino que son innatas, en tanto cada dispositivo
del sistema neural (posicién biologica) resuelve un problema distinto. El yo consciente declara
tomar un acto que ya se proceso.

Antonio y Hanna Damasio postulan que elegimos estrategias cognitivas porque las visceras
indican a cerebro que ideas deberia utilizar en cada situacion. Las decisiones cotidianas y pur+
tuales no se toman a partir de una mera planificacion intelectual, sino que requieren interaccio-
nes con nuestro pasado. Nuestra historia personal posee un componente emociona cincelado por
el éxito o e fracaso en lo que hicimos o nos sucedio.

Herbert Simon, acufio el termino bounded rationality (racionalidad circunscrita) para descri-
bir e momento en que las habilidades racionales fracasan y empiezan a obstaculizar el modo
como los seres humanos piensan los problemas. Ejemplos de la rapidez y frecuencia con que
fallamos son muy féciles de encontrar. Siendo escasas, las estadisticas intuitivas en nuestra es-
pecie, Kahneman y Tversky investigan como opera la mente a tomar una decision. Si bien al-
gunos acusan alos humanos de ser irracionales, alin en el caso de razonar a partir de un supuesto
falso se piensa racionalmente.

Un punto basico, es que el hombre tiene la capacidad de reflexion pero a diferencia de mu
chos animales puede reflexionar en la accion. En términos de Le Doux, diriamos que en € tras-
cienden emociones conscientes. Esto ocurre cuando funcionan mecanismos de autoconciencia.

Sostiene Le Doux que cuando |os mecanismos actlian en el cerebro consciente se desencade-
nan las emociones como cuando se manifiesta la conducta defensiva ante el peligro. En € caso
de que asi no fuese, € cerebro cumplira con su funcion sin tener conocimiento consciente; y la
ausencia de conciencia es la regla mas que la excepcion en e mundo animal. Asi es que si ho
necesitamos los sentimientos conscientes para explicar 1o que se llama conducta emocional en
algunos animales, entonces tampoco |os necesitamos para explicar la misma conducta en e ser
humano. Por eso |as respuestas emocionales, en su mayoria se generan inconscientemente.

Otra cuestién importante es que las emociones suceden sin que lo planeemos. Ir al cine o
comer bien, es buscar estimulos que ponen en marcha las emociones. La mente tiene poco con
trol sobre las emociones y las emociones puedenavasallar ala conciencia. Esto es asi porque las
conexiones gue comunican |os mecanismos emocionales con los cognitivos son mas fuertes que
las que comunican los mecanismos cognitivos con |0s emocionales.

Las emociones que aparecen se convierten en importantes motivadores de conductas futuras
y no solo influyen en las reacciones inmediatas sino también en las proyecciones futuras.

Desde e punto de vista de una persona que arriesga un capital en una actividad econémica
para lograr un beneficio importa el vaor de la actividad con los riesgos — beneficios asociados.
Pero a incorporar los sentimientos y las sensaciones en |os mecanismos de pensamiento y en la
gjecucion de la actividad, podran encontrarse razones fundamentales sobre € riesgo y la valora
cion de los negocios.

Le Doux, Gazzaniga, Nisbett y Wilson llegan a la conclusion de que las personas suelen
hacer muchas cosas por razones de las que no son conscientes, dado que la conducta se produce
mediante mecanismos cerebrales que funcionan inconscientemente.

Una de las principales tareas de la conciencia es hacer que la vida del individuo sea coherente
creando un concepto del yo. Paralograr esto genera explicaciones sobre la conducta partiendo
de:

Laimagen que tiene ddl yo.

Los recuerdos del pasado.

L as expectativas del futuro.

Lasituacion socia del momento

El entorno fisico en que se produce la respuesta.
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Ademés, los estimulos procesados que no llegan a conocimiento en forma de contenido
consciente pueden almacenarse implicita o inconscientemerte y gjercer una gran influencia en el
pensamiento y en la conducta en una fase posterior.

Philip Johnson - Laird observé que a menudo las personas sacan conclusiones logicas erro-
neas, lo cud indica que s la mente humana es una maquina légica formal es bastante limitada.
Las personas son racionales pero no consiguen la racionalidad siguiendo las leyes de légica
formal. Utilizan lo que se llama modelos mentales con g emplos hipotéticos sacados de expe-
riencias pasadas reales o de situaciones imaginadas.

Las emociones suelen ir acompafiadas de respuestas fisicas como aceleracion de latidos del
corazon, retorcijones de estomago, sudor en las pamas de las manos, tension muscular, etc. La
teoria parte en la mayoria de los casos, del hecho que podemos percibir igual 10 que ocurre en el
interior de nuestro cuerpo que lo que pasa en € mundo exterior.

Agrega Le Doux: “ vemos un 0so y huimos, durante e acto de la huida el cuerpo sufre una
sacudida fisiologica: la presion sanguinea se eleva, € ritmo cardiaco aumenta, las pupilas se
dilatan, las palmas de las manos sudan, los musculos se contraen de forma determinada. Las
respuestas fisiol6gicas regresan al cerebro en forma de sensaciones fisicas y e singular patron
del feedback sensorial da a cada emocién su carécter Unico. El miedo no se siente igua que la
rabia o que el amor porgue tiene un sello fisiolégico diferente. El aspecto mental de la emocion,
gue es e sentimiento, es esclavo de su fisiologiay no al contrario ”.

Se plantea que la informacion lleva consigo “intuiciones' y que desempefia una funcion furk
damental en nuestras experiencias emocionaesy en los procesos de tomas de decisiones.

Cuando nos enfrentamos a una situacion de peligro o a otras situaciones emocionales ame-
nazadoras no tenemos tiempo ni recursos mentales de reserva. Todo € yo queda inmerso en la
emocion.

Observamos en €l gréafico, que la persona en situacion frente a una serpiente en e bosque no
solo piensa, sino que siente. Con el miedo se activan una serie de mecanismos y se inhiben otros
durante € proceso decisorio que afrontard. Por otra parte, agrega Le Doux otro tanto (aunque
mucho no sabemos) ocurre con la serpiente.

En la formacién de aternativas y durante todo € proceso decisorio las emociones estan pre-
sentes y repercuten enlas acciones futuras.

El Dr. Damasio demostré que los pacientes con €l circuito prefrontal - amigdala dafiado, la
capacidad para tomar decisiones esta terriblemente degradada, y esto, sin e mas minimo dete-
rioro en su cociente intelectual ni de las capacidades cognitivas. A pesar de su inteligencia intac-
ta hacen elecciones desafortunadas en 10s negocios y en su vida personal y pueden obsesionarse
por decisiones sencillas.
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Damasio afirma que las decisiones son tan erroneas porque han perdido acceso a su aprendi-
zaje emocional como punto de confluencia entre pensamiento y emocién. Asi un estimulo no
provoca atraccion o aversion dado que los pacientes "han olvidado™ |as lecciones emocionales.

Por ende, los sentimientos son indispensables para las decisiones racionales, dado que sefe
lan la direccion correcta donde la pura légica puede ser mejor utilizada. El intelecto no puede
operar de manera optima sin la inteligencia emocional. Se encontrard mayor satisfaccion en el
equilibrio del cociente intelectua y la inteligencia emocional .

Laintuicion y las corazonadas revelan la facultad de percibir los mensajes de nuestros depo-
sitos internos de memoria emociona nuestro propio reservorio de sabiduria 'y buen juicio. Esta
facultad reside en el fondo del conocimiento de uno mismo y es la base vital de tres aptitudes
emocionales:

" Conciencia emocional: saber como afectan las emociones nuestro desempefio y de uti-
lizar nuestros valores para orientar la toma de decisiones.
Auto evaluacion precisa: sentido sincero de nuestros limites y de los puntos fuertes.
Visién de lo que necesitamos mejorar y capacidad de aprender de la experiencia.
Confianza en uno mismo: valentia que proviene del conocimiento certero de nuestras
capacidades, valores y metas.

La capacidad de la mente humara de formular y resolver problemas complejos es muy redu-
cida en comparacion con la magnitud de los problemas cuya solucion se requiere para que haya
un comportamiento objetivamente racional en e mundo real o hasta para una aproximacion ra
zonable a tal racionalidad objetiva. Por eso Simon habla de la racionalidad circunscrita en la
cual e hombre trata de ser racional pero la complgjidad del mundo real 1o obliga a construir un
modelo simplificado de la realidad. Esto no significa que el hombre sea irracional sino que su
naturaleza humana lo hace falible. Eliminar los limites de la racionalidad y suponer que e hom-
bre es objetivamente racional reduce € tema de la teoria conductista a un gjercicio de l6gica, a
un estudio tautol 6gico desprovisto de base lacticay contenido realista.

El hombre tiene que encontrar una satisfaccion en vez de maximizar porque su racionalidad
es circunscrita.

2. Oportunidad de decisiéon
2.1 Lateoriadeladecisiony la aplicacion de modelos

La necesidad de decision nace cuando € decididor cree que € universo librado a si mismo,
[legara en cierto momento futuro a un estado distinto (estado expectativa autonomo) al que €
decididor desea. Esta brecha entre la realidad prevista sin intervencion y la realidad anhelada por
el decididor (objetivos estado objetivo) se denomina oportunidad de decisién o problema.

El problema debe ser percibido por €l decididor sin importar s existe en la realidad. Mien-
tras no sea percibido no tiene trascendencia.

También hay que considerar que en un problema decisorio o que para una persona es con
trolable puede no serlo para otra. Una segunda dificultad se da en la involuntaria conexion que
suele establecerse entre aternativas y variables no controlables, dado que éstas pueden ser rele-
vantes en una o més alternativas pero de poca significacion en otros casos.

Los animales y las maguinas no deciden, sino gque actlian, pudiendo seleccionar sin un proce-
so de reflexion que si se presenta en la decision. Esto no implica que la seleccion sin decisiéon no
pueda arrojar resultados mejores que un proceso decisorio, dado que la generacion de alternati-
vas (cursos de accion) y la creatividad no dependen tan sdlo del pensamiento metddico y delibe-
rado, sino que factores mencionados anteriormente como la cultura y la sociedad dan el marco
para laformacioén, desarrollo y maduracion de “n” cursos de accion.
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En & hombre, € proceso decisorio, se va construyendo, coexistiendo con € mundo instinti-
VO, que estara presente y mas o menos latente, segiin € grado de razonamiento empleado y la
dificultad a resolver. De alguna manera, e mecanismo pensante del individuo colabora en la
decision, y S es creativo, ademas posibilitara otras alternativas. Sin embargo, € andisis pura
mente racional es una limitacién en si, dado que también podemos seleccionar entre diferentes
cursos de accién y sin temor a equivocarnos, pero de manera intuitiva, con corazonadas, con
influencias emocionales que se manifiestan a partir de nuestra historia. La restriccion raciona se
presenta a no considerarse las otras formas que son las que permiten considerar a hombre como
una animal racional. Esto es que € hombre también tiene ingtintos, intuicion, “olfato”, incors-
ciente, emociones, que lo hacen mas completo que visto silo desde un aspecto racional.

La creencia de gue los factores no racionales, son perjudiciales para las decisiones no tienen
fundamento. Basta analizar los fuertes supuestos de algunos modelos econdémicos, para notar la
importancia del proceso no raciona fortificando la confianza de los individuos. También para
comprender la magnitud del problema gque implica tomar decisiones, dado que la accion no es
producto tan solo de la decision previa, sino también de la g ecucion de procesos inconscientes
restringidos por la historia individual, la naturalezay dmbito de actuacion.

En las Finanzas, en ocasiones decimos que se toman decisiones para maximizar valor, o que
el mercado cree en tal posicion, cuando realmente, no existe un proceso de reflexion, aunque si
de seleccion. Hay opciones y elecciones pero no siempre un proceso decisorio que lo avale. En
genera se dice que €l mercado dificilmente se equivoque, siendo notable que muchos model os
con base racional no pueden explicar comportamientos en los que e hombre esta presente.

La decision ocupa € tiempo de los hombres y estudiosos. Concentra talento, angustia, ima-
ginacion, audacia, creatividad, ambicion, temor, reflexidn, pensamiento sistematizado, experien
cia. Se desarrolla en un ambiente relativamente no deterministico, donde los equilibrios no son
automaticos e instantaneos, donde existen rangos, margenes, interval os de conducta.

Hay unos cuantos campos de la accién humana en los cuales no existe un conocimiento sis-
tematizado y aceptado sin discusion. Se trata de situaciones similares en los que existiendo €l
conocimiento universal, este no esta al alcance del decididor (o es rechazado por este). El coro-
cimiento cientifico deja lugar a las creencias:. convencimiento, experiencia, intuicion, supersti-
cion, religion, confianza en la opinidn, fe, revelacion, iluminacion, magia, delirio, esquizofrenia,
sumision areglas de juego o normas. Si las creencias cumplen con ciertas condiciones de cohe-
rencia, estabilidad y sensibilidad valen como conocimiento actuando en consecuencia con la
creencia. En otro caso sin conocimiento cientifico y sin creencias, € decididor se encontrara en
incertidumbre.

Siempre se decide cualquiera sea la situacion, haya o no conocimientos fundados, y donde
las creencias, las dudas y la ignorancia son las Unicas bases vaidas. Es un hecho que certeza e
incertidumbre dependen fundamentalmente de la posicion persona del decididor.

Cuando una variable no esta sometida a efectos inmediatos o mediatos correspondientes a
otra variable es independiente con respecto a ésta. Como la capacidad del hombre es reducida
frente a la complgjidad, las restricciones de tiempo y de informacion lo llevan a despreciar todo
un mundo de efectos indirectos, especialmente cuando estos se perciben tenues y deben acumu-
larse a través de muchos afios antes de hacerse perceptibles. Por eso la optimizacion de |as deci-
siones siempre se efectlia dentro de cierto periodo y sobre ciertas variables. Se tiende a despre-
ciar los resultados lgjanos.

Existe libertad absoluta cuando las alternativas para elegir son infinitas y la propension de
elegir es igua para todas. Pero en un mundo de condiciones influyentes esa libertad se reduce
considerablemente. Con el transcurso de la vida bioldgica se reducen las oportunidades dado
gue hay menos alternativas y baja la equipropension a elegirlas.
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2.2 Restricciones metodoldgicas en €l uso de modelos

L as restricciones més frecuentes son:

Linealidad: se considera el comportamiento de una variable como un universo lineal de am-
plio desarrollo matemético.

Continuidad: seingresa el sistema a universo continuo para aprovechar las poderosas herra
mientas conceptuales del calculo matematico.

Discrecion: s € universo es muy complejo se lo considera como discreto a fin de reducir la
variedad.

Constancia: los factores que rigen el comportamiento de ciertas variables son constantes en
un lapso determinado.

Certeza: se eliminatoda gama de estados posibles condicionados por eventos no controlados
por €l decididor.

Informacion completa: se considera que los estados tomados en cuenta son todos |os posibl es.

Seleccidn: se aislan algunas variables y se supone que forman un sistema cerrado.

Sin embargo, es comuln gue en situaciones complejas e inciertas, € hombre utilice un razo-
namiento méas o menos débil, cargado de intuiciones, experienciasy valores, de datos cualitati-
vos, de conceptualizaciones ambiguas y a veces contradictorias, con alguna idea preconcebida
de riesgo para evaluar situaciones y consecuencias. No es que se trate de un abordaje “metodi-
co” frente a hechos econdémicos — financieros, sino que es una forma actuar de todo ser humano,
cualquiera sea su vision del mundo. Las consecuencias de los actos evaluados subjetivamente
con enormes dificultades, 1o llevan a adoptar criterios salvajemente simplificadores y métodos
recursivos como ka prueba y € error. Esta es la metodologia primitiva 'y cualitativa de la accion
humana basada en una temblorosa relacién causal .

2.3 Losprocesosy resultados emer gentes de decisiones financier as

Resumiendo, en las decisiones financieras, € objetivo de la funcién financiera es maximizar
el vaor de las inversiones. Este valor debe ser corroborado por el mercado, de manera tal que
las decisiones se toman en un marco general en e que existen otros actores y donde de manera
sistémica es posible analizar y proyectar situaciones en forma general y también particular.

Las consecuencias de las decisiones, a su vez retroalimenta los pasos siguientes del proceso.
Estos son condicionantes, pero también estan condicionados por las decisiones y acciones de
otros jugadores.

Por otro lado, s bien la finalidad es maximizar, los procesos son de optimizacion, ya que
marginalmente, se opera para obtener estadios superiores respecto de la situacion previa a la
decision. Al andizar las decisiones financieras, incorporamos la variable tiempo a los precios y
cantidades. Esto implica que las Finanzas consideran las mejoras tecnolgicas y especificacio-
nes técnicas que impactan en la situacién econémicay por ende son determinantes de precios y
cantidades, pero también en un lapso o periodo durante el cual las decisiones tomadas tendran
efecto. Este tiempo conformara el horizonte de planeamiento.

El objetivo de “maximizar el valor de ladecision”, se dajunto con el de*“ en el menor tiem
po posible’. Esto es contemplar € valor tiempo del dinero dado que un peso hoy no vae lo
mismo mafana a considerar e costo de oportunidad.

Valuar y valorar para elegir, para decidir. En este proceso de decision, la seleccion depende-
ra tanto de factores objetivos como subjetivos. La rentabilidad y las variaciones en los rendi-
mientos seran afectados por ambos, dado que como se indico anteriormente el sistema se retroa
limenta.
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L as decisiones que tomamos se dan en un marco fisico y psicolégico individual condicionan
te, en € cud € objetivo s bien es maximizar € valor de la decision, esto es crear valor adicio-
nal, estd implicito el mantener o megjorar € nivel de satisfaccién individual. Podria decirse que
intentamos tomar y llevar a cabo las decisiones que nos hacen felices, bgjo la hipétesis de que la
Felicidad es un objetivo ultimo.

Como se explicd, la seleccién de posibilidades pueden provenir de un proceso no racional,
en el sentido tanto de que €l sujeto actlie en funcidn de intuiciones o captaciones no intelectivas,
y también con una gran dosis de emociones que le agregan vida 'y calor a las alternativas elegi-
das. No se trata de elegir irracionalmente, sino que tomamos decisiones o realizamos elecciones
en un marco de incertidumbre condicionado entre otros por nuestra motivaciones personal es.

Los decisores financieros, sea actuando en carécter individual o en roles de empresarios,
considerardn en e mercado financiero donde se materializan las operaciones lo siguiente:

" Quesolo € flujo de fondos es relevante.
L os rendimientos marginales incremental es diferenciadores de valor (y no los va
lores medios histéricos).
Las sinergias y otros efectos derivados de la decision.
El costo de oportunidad y |as tasas de comparacion de otras aternativas.
Olvidaran los costos irrecuperables (hundidos).
L os fondos de maniobray asignacion de recursos.

Si bien los mercados en genera actlan como s estas pautas se dieran, en los individuos no
se presentan con igual fuerza. Los modelos mentales que utilizamos, arrastran ideas como por
giemplo “ no venderé la accion de la empresa XXXX a $ 50 dado que la adquiri a $ 75y espera-
ré hasta hacer concreta la ganancia” . Todo esto sin considerar que las decisiones tienen valor
hacia delante, razon por la cua € vaor invertido a hoy es de $ 50 y tendré que considerar la
posible megjor alternativa de mejora respecto este valor.

También la rentabilidad de una alternativa dependerd de la creatividad que poseamos para
gererar caminos decisorios con valor. Al momento de decidir, nos preocupa el consumo futuro,
el ahorro, € nivel de riqueza y la utilizacion de fondos entre otros elementos, y en relacion a
nosotros, nuestras familias, empresas.

2.4 Un primer cambio: El Modelo de Equilibrio de Activos Financieros (M EDAF)

Este modelo describe a los inversores como Unicamente preocupados por € nivel y la incer-
tidumbre de su riqueza futura. Pero para la mayor parte de la gente la riqueza no es € fin en si
mismo. “ ¢COmo puede ser buena la riqueza si no la puedes gastar?” . La gente invierte ahora
para proporcionar futuros consumos para ellos, para sus familias o para sus herederos.

Los riesgos mas importantes, son agquellos que podrian forzar a aminorar los futuros consu-
mosS.

En e MEDAF original los inversores se preocupan exclusivamente del importe y de laincer-
tidumbre de su riqueza futura, de manera tal que cada riqueza del inversor esta perfectamente
correlacionada con la rentabilidad de la cartera del mercado. La demanda de acciones y otros
activos arriesgados es determinada por su riesgo del mercado. El motivo méas importante para
invertir, para mantener el consumo esta fuera del modelo.

En el MEDAF del consumo, la incertidumbre sobre la rentabilidad de las acciones, esta co-
nectada directamente a la incertidumbre sobre e consumo. El consumo depende de la riqueza
(valor de la cartera), pero la riqueza no puede aparecer explicitamente en el modelo.

El MEDAF del consumo, viene a plantear que € sujeto esta més preocupado por cubrir sus
necesidades bésicas y suntuarias, que por mantener un nivel de riqueza. El consumo esincierto y
es lo que se correlaciona con las rentabilidades de las empresas. Las decisiones de los indivi-
duos, bajo este modelo, entonces estaran orientadas a mantener o aumentar €l nivel de consumo
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actual. En é los factores subjetivos y objetivos de las decisiones financieras estdn mas integra
dos que en el Modelo original.

MEDAF ORIGINAL MEDAF de Consumo

Acciones y otros Acciones y otros
activos con riesgo activos con riesgo
supone que relaciona
los inversores | la riqueza es incierta | directamente la
. ~ estan incertidumbre
El riesgo del interesados en I:j de las
mercado hace a la el montante y rentabilidades
rigueza incierta ~enla de las
incertidumbre Riqueza acciones con
de su riqueza. la
I:j incertidumbre
del consumo
Riqueza = Cartera el consumo es incierto |
de Mercado <+

&

Consumo <

2.5 Lacomplgidad externay la decision

Podemos considerar diferentes niveles de incertidumbre crecientes a partir de un escenario
de certeza. Para cada uno de ellos se aplicara un modelo de decisidon en base a las consideracio-
nes sobre las variables criticas. En las decisiones mas fundamentales, |a estrategia constituira la
formay la guia para responder las dudas y elegir los cursos de accion.

nivel incertidumbre variable incierta modelo de decision
certeza no hay programacion matemética
cuas certeza evento riesgo (bayes)
cuas incertidumbre propensién a suceder ambigliedad, eventuaidad
incertidumbre propension a suceder criterios: por . minimax
hiper incertidumbre estados de 1 variable edtrategia
trans incertidumbre variables de 1 universo edrategia
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3. Losriesgos
3.1 Enfoquesy percepciones

Las experiencias, las reacciones y las conductas humanas estan guiadas por percepciones
subjetivas de larealidad, basadas en informacion relativamente adecuada. Percepciones del ries-
go corrientes, incluyendo a las percepciones del riesgo ocasionado por la radiacion, estan basa-
das en experiencias subjetivas y en juicios intuitivos. Sin embargo, estrictamente hablando, los
riesgos son esguemas tedricos estimados o construidos seguin |os diversos contextos.

El enfoque técnico -o enfoque ingenieril que se hace respecto del riesgo involucra, bésica
mente, a la probabilidad multiplicada por las consecuencias. El valor resultante define al riesgo,
aun cuando se marguen las incertidumbres de las estimaciones y frecuentemente se las exprese
con su rango.

El enfoque psicométrico estudia las posibles causas de las frecuentemente detectadas discre-
pancias entre las estimaciones técnicas del riesgo y las evaluaciones de los legos sobre e mis-
mo. El enfoque es cuantitativo, pero se han realizado interesantes progresos respecto del proceso
del andlisis del riesgo y su ponderacion.

El enfoque plural, que incluye estudios del riesgo realizado por antropdlogos que tienen en
cuenta e factor cultural, pone en duda la distincién entre riesgo objetivo y riesgo subjetivo y
favorece, en cambio, la blsgueda de parametros fundamentales de interaccién social que orien-
tan & proceso que lleva alatoma de decisiones.

3.2 Factores que influyen en la Percepcion y en la Aceptacion del Riesgo

En € siguiente cuadro elaborado por §oberg y Drotz, se muestra los factores y las condicio-
nes hipotéticas para las percepciones del riesgo.

La ponderacion del riesgo puede ser influenciada por €l marco contextual en e que se des-
arrollan las tareas. Johnson y Tversky (1983) mostraron, por g emplo, que la manipulacion de la
disposicion personal antes de la ponderacidn del riesgo afectaba | os resultados.

Otras variables de fondo comunes tales como € sexo, € nivel de educacion, € ingreso y la
edad, son factores que frecuentemente covarian con la ponderacion del riesgo. Las mujeres, ¢g-
neralmente, evalUan mas altos a los riesgos que los hombres y estén menos dispuestas a aceptar-
los. (S§6berg & DrottzSjoberg, 1993). Se han registrado diferencias mas altas entre hombres y
muijeres cuando los riesgos al publico en general son medidos en comparacion con riesgos per-
sonales. Las personas con mayor nivel de educacion, o aquellas especialmente entrenadas o ex-
perimentadas, le asignan menor nivel alos riesgos que € resto de | as personas.

L as personas jovenes, particularmente |os hombres jovenes, evallan alos riesgos en un nivel
inferior, comparados con los grupos de més edad. La sensibilidad al riesgo, que seriala disposi-
cion individual areaccionar mas facilmente o mas intensamente debido, por ggemplo, ala ansie-
dad, generalmente se correlaciona pobremente con el riesgo percibido.

El conocimiento sobre los factores que influyen en la percepcién del riesgo puede mejorar la
interpretacion de los diferentes puntos de vista que surgen en los debates sobre e mismo, mejo-
rar la comunicacion sobre los riesgos y facilitar las politicas de accion. Se ha identificado un
gran numero de factores que pueden usarse para la medicién y la prediccion de la percepcién del
nivel del riesgo y su aceptabilidad. Es sabido que la especificacion del blanco del riesgo y las
diferencias individuales influyen sobre las ponderaciones del mismo.

En & cuadro se g emplifica sobre los factores cominmente usados para explicar la percep-
cion del riesgo. Para una lectura mas conveniente se dividié al mismo en cuatro secciones: los
dos primeros encabezamientos, factores relacionados al tipo de peligro y factores relacionados
con el contexto social, respectivamente, gjemplifican los parametros del riesgo resultantes del
enfoque psicométrico. Los factores citados bajo €l tercer encabezamiento estan relacionados con
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el contexto de opiniones sobre €l riesgo, por g emplo, ladefinicion del riesgo, el blanco del ries-
goy el marco contextual de situacion para evaluarlo. La cuarta seccion brinda algunos e emplos
de los factores de fondo que tienen generalmente importancia en las ponderaciones del riesgo.
Para el publico en general, el conocimiento acerca de un riesgo esta frecuentemente relacionado,
aunque débilmente, en forma negativa a nivel percibido del riesgo. No se sabe si éste es un
efecto especifico que perdura aun a pesar del control que se realiza respecto del nivel de educa
cién y la condicién social. Los esfuerzos de comunicacion realizados entre los expertos 'y € pl
blico para acanzar armonia en & tema han fracasado frecuentemente, porque los primeros no
han logrado ponerse de acuerdo entre ellos. Agreguemos que la aceptacion del riesgo es una
nocion imprecisa cuando se trata de riesgos aceptados por decisiones colectivas.

Factor / Parametro Condiciones Hipotéticas para percepciones mas altas
del riesgo o de la ponderaciéon del mismo
Factores relacionados con el peligro

Aparicion de los Efectos
Reversibilidad

Repentina; falta de advertencias previas
Irreversible; las consecuencias no pueden ser reguladas.

Catastrofe Potencial —> Capaz de causar alto nimero de muertes/lesionados en
el tiempo, o en relacién con un solo evento en comparacion
con riesgos normales

Aceptacion Voluntaria —» Involuntario

Grado de Control —»  Incontrolable

Conocimiento —  Poco conocido para el individuo

Incerteza Cientifica —»  Poco conocido o desconocido para la ciencia

Controversia — Inciertao hay distintas opiniones sobre el riesgo

Temor —  Terrible; temor por el tipo de consecuencias

Historia —®  Recurrente; ocurrencia previa de accidentes.

—>
—>

Factores relacionados al contexto social

Equidad Basada en una injusta distribucion de riesgos y beneficios
Beneficios Incerteza respecto a beneficios
Confianza Dirigida o estimada, por autoridades o expertos no confiables

Atencion de los medios Altamente expuesto y presentado emocionalmente en los medios
de comunicacion masiva.

Se percibe informacién no confiable o insuficiente. Rumores
Abarca a nifios y / o fetos.

Afecta de manera injusta o irrevocable.

Causa dafio a alguien conocido o querido.

Disponibilidad de la informacion
Nifios involucrados
Generaciones Futuras
Identidad de la Victima

2Ry

Factores relacionados con el contexto de las opiniones sobre el riesgo o las ponderaciones.
Blanco del Riesgo
Definicién del Riesgo
Marco Contextual

Ponderaciones para otros pero no para uno mismo.

Enfasis en las consecuencias en contraste con las probabilidades
Relacionado estrechamente en el tiempo, con una experiencia
personal negativa o con una situacién que induce a una mala
disposicion.

"y

Factores relacionados con caracteristicas individuales

Género —» Las mujeres expresan mas alta percepcion del riesgo vs hombres
Educacion —  Personas de menor educacion generalmente sobrestiman el riesgo.
Edad —» Las personas mas grandes generalmente sobrestiman el riesgo.
Ingreso —» Las personas de menores ingresos generalmente lo sobrestiman.
Sensibilidad Psicologica —  Las personas mas ansiosas emiten estimaciones mas altas.
Habilidades Personales —> Quienes no tienen conocimiento, entrenamiento o habilidades sobre

riesgos emiten estimaciones mas altas.

4. Los mercados per fectos no existen

Si bien la vision sistémica es superadora respecto de una posicion simplista de causa efecto,
no alcanza para lograr la eficiencia maxima de los mercados, aunque si para comprender mejor
las acciones y las decisiones en un marco de incertidumbre.
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¢Cuadl es el sentido pretender obtener el equilibrio cuando la inestabilidad es |a regla contex-
tual y mas aln, cuardo percibimos la dindmica y la relacion de los hechos hacia puntos que
orientan nuestros comportamientos y objetivos en situacion de decidir?.

4.1 LosMercados de Capitales Competitivos

L as hipotesis fundamentales de los Mercados Perfectos son:
" No hay barreras que impidan e acceso al mercado de capitales.

Ningun participante tiene una posicion suficientemente dominante como para gjercer
un efecto significativo sobre el precio.
El acceso al mercado de capitales tiene lugar sin costes y no hay fricciones que impi-
dan la libre negociacion de titulos.
Lainformacion relevante acerca del precio y la cantidad de cada titulo es ampliay li-
bremente disponible.
No hay impuestos distorsionantes.

En los supuestos mencionados son bésicos la eficiencia en lamedicién y la disponibilidad de
la informacion. Sin embargo, y tal como apunta Richard Brealey y Stewart Myers, “muchas de-
cisiones financieras llevan consigo una importancia adicional porgue son sefales de informacion
paralosinversores (Vg. No pagar dividendos puede significar tener problemas).

El objeto de la decision de inversion, es encontrar activos reales cuyo valor supere su costo.
Si e mercado de capital es amplio y funcionando correctamente, este mercado para el activo
tendrd un valor exactamente igual a su precio de mercado.

La competencia entre analistas de inversiones, dice Richard Brealey, conducira a un mercado
de acciones en e que los precios reflggan en todo momento el verdadero valor, que no significa
gue e verdadero valor sea € valor futuro final, sino que serd un precio de equilibrio que incor-
pora toda la informacién disponible por los inversores en ese momento dado. Esta es la defini-
cion de un mercado eficiente. Por eso los cambios de precios en los mercados eficientes son
aleatorios, ya que los precios cambiardn cuando Ilegue nueva informacion, la que no puede pre-
decirse antes del momento correspondiente debido a que se desconoce el signo de la nueva in-
formacion. Las variaciones de los precios no pueden predecirse antes de tiempo, aunque la in-
terpretacion de lainformacion sumado a las consecuencias de hechos proyectados impactaran en
el valor que los sujetos le den a los bienes, servicios, estrategias, empresas que se comercialicen
en e mercado.

Asi entonces, desde un punto de vista objetivo decimos que s 1os precios reflgjan o predeci-
ble, los cambios en los precios deben reflgjar solo lo impredecible.

En los Mercados de Capitales Eficientes los precios de |os activos siguen un recorrido aea
torio; tanto Maurice Kendall como Burton Malkiel explicaron que esto es asi, debido a que las
variaciones de precios son independientes unas de otras (esta idea fue la base de la tesis doctoral
de Louis Bachelier en 1934). La demostracion a partir de los coeficientes de correlacion de las
cotizaciones de un dia respecto del siguiente, indican que no hay informacion atil en la secuen
cia de los cambios anteriores de |os precios.

Es un error pensar que e comportamiento aleatorio de 10s precios de las acciones implica
que & mercado es irracional. Aleatoriedad e Irracionalidad no son sinbnimos. Los cambios de
precios son aleatorios porque |os inversores son racionales y se mueven en un ambiente de
competencia.

Entre algunos factores influyentes, la falta de negociabilidad de acciones de pequefias em-
presas puede ser causa de cambios de precios, sin perjuicio de larentabilidad aparente de laem-
presa. Otros pueden ser la elasticidad de la demanda de bienes (Vg. Acciones, bonos, bienes de
consumo), y €l tamarfio de la empresa. Es cierto que el andlisis objetivo y subjetivo para comprar
una empresa implica la consonancia entre la rentabilidad y € riesgo involucrado en € activo
bajo andlisis.
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Desde & punto de vista objetivante, e mercado de capitales perfecto es € reflgjo de los
comportamientos que los individuos tanto en su rol de oferentes como de demandantes. Pero en
los mercados menos perfectos, sea por ineficiencia, por excesivos costos 0 por falta de informa-
cion se entiende que no mostraran conductas explicativas reales de los individuos en € actuan
tes. Sabemos bastante sobre €l valor de los activos, pero no sabemos mucho sobre las decisiones
que hacen aumentar ese valor. En un mercado perfecto: ¢Qué proceso lleva a una empresa a
realizar una importante inversién y a otra a rechazarla?. ¢Porqué una emite dewda y otra accio-
nes?.

En genera s dos personas tienen gustos distintos, puede ser 16gico que mantengan carteras
diferentes. Los modelos de equilibrio, no son suficientemente ricos como para enfrentarse con
esta circunstancia, dado que suponen gue todos los inversores tienen similares preferencias. Al
no entrar en juego & motivo de cobertura se mantiene la misma cartera de riesgo.

Lo que caracteriza alos mercados eficientes es el equilibrio, en el cual el precio de cualquier
activo financiero constituye una buena estimacion del valor intrinseco del bien. Sin embargo, el
desequilibrio, € desorden y la inestabilidad es la regla, alin en los mercados centrales. Entonces
los mercados perfectos son una utopia, 0 en € mejor de los casos un modelo muy simplificado
de larealidad econémica.

Siguiendo a Andrés S. Suarez Suédrez “ en un mundo econdmico incierto, € valor intrinseco
de un activo financiero no puede determinarse con exactitud. Las estimaciones y expectativas de
los resultados, e horizonte econdémico, las predicciones acerca de la evolucién del marco -
cioeconOmico, son diferentes para unos y otros inversores, alin bajo € supuesto que todos dis-
pongan de la misma informacion” .

Estas diferentes interpretaciones del futuro llevan a que el valor de un mismo activo finan
ciero sea diferente para los distintos inversores que participan en € mercado. Los efectos relati-
vos a rendimientos y riesgos esperados fueron tratados en la unidad anterior. En un mercado
eficiente, las mlltiples estimaciones del valor de un activo financiero deben oscilar de forma
aleatoria en torno a su verdadero valor intrinseco. En caso cuando las discrepancias entre el pre-
cio y € valor intrinseco son de carécter sistematico y no aeatorio, los inversores inteligentes,
explotarén estas diferencias hasta hacerlas desaparecer. En los mercados eficientes, los inverso-
res tienen las mismas posibilidades de ganar o perder. Ex ante o a priori un valor de capital 0
valor actualizado neto igua a cero.

La pasion acompafia a los proyectos y las bueres ideas, que se transmiten de generacion en
generacion y también estén presentes en la sociedad y cultura de los pueblos. Como manifiesta
el Dr. Jaime Maristany los hombres tomamos decisiones impulsados por las necesidades basi-
cas. vivir, hacer, crecer, tener, participar, ser reconocidos, tener seguridad y trascender. Estas
motivaciones estan presentes en los mercados a la hora de comprar y de vender.

El componente emocional, se presenta a estudiar las causas que dan el marco a las decisio-
nes, en el cual inciden las creencias y los modelos mentales que tenemos incorporados. Los sen
timientos como €l odio, el amor, el miedo, la angustia, etc. son factores influyentes del proceso
decisorio y / 0 seleccion. Los mercados son € reflgo de las ideas predominantes que mayorita-
riamente los individuos y grupos homogéneos (como empresas, fondos, corporaciones) tienen.

Ahora bien, s a componente emocional individua y grupal le agregamos el efecto del ru-
mor de informacién que produce los cambios de precios de los activos, se podria explicar por-
gué se producen fluctuaciones bruscas con mas frecuencias en los mercados. EI modelo mate-
matico de Zimmermann-Eguiluz es diferencial respecto de otros modelos en los cuales € com-
portamiento es puramente azaroso, ya que con € [lamado efecto “rebafio” en un contexto redial
en el cua los vértices se conectan entre si de manera aleatoriay que representa a los operadores,
se explica e funcionamiento de un sistema en el que se destacan las recomendaciones de las
personas influyentes acerca del valor de las empresas y de los proyectos.
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4.2 Lavision sistémica

Como dice Peter Senge en la Quinta Disciplina, para hallar un punto de apalancamiento en la
mayoria de las situaciones empresarial es debemos comprender la complejidad dindmicay no en
la complejidad de los detalles. El equilibrio entre el crecimiento en el mercado y la expansién de
la capacidad es un problema dindmico. El desarrollo de una mezcla beneficiosa de precio, pro-
ducto, calidad, disefio y disponibilidad es un problema dinamico. Lo mismo con el mejoramien-
to de la calidad, la reduccion de costos totales y |a satisfaccion sostenida de los clientes.

4.3 El pensamiento creativo

Cada vez que miramos a nuestro alrededor nos disponemos a ver e mundo en funcién de
nuestras pautas previas (modelos mentales). Por eso la percepcion es tan Util y poderosa. Rara
vez nos desorientamos dado que somos capaces de reconocer la mayoria de las situaciones. El
cerebro solo puede ver 10 que est4 preparado para ver de modo que cuando aralizamos datos
solo obtenemos la idea que ya poseemos. El cerebro es un dispositivo que permite que la infor-
macion que ingresa se organice en pautas. Una vez configuradas con sus amplias zonas de cap-
tacion las utilizamos en el proceso conocido como percepcion. Las pautas no son simétricas y
esta falta de ssimetria da origen al humor y ala creatividad.

Los factores influyentes al momento de definir una Estrategia son:

" Ladisposicion de animo: podriamos tratar de cambiar los estados de animo por medio
de la deliberada interpretacion de un rol. Adoptado € rol, el estado de animo se des-
arrollaria hasta coincidir con la conducta determinada por €l rol.

Esos estados de &nimo son artificiales pero pueden llevar a que aparezcan |os estados
de animo reales.

Contexto: saber en que difiere e contexto para cada parte.

Vision limitada: una persona puede ver un tridngulo; otra puede ver ademas los angu
los; otralo puede describir. Todo lo que tiene sentido lo tendra dentro de la vision li-
mitada.

Logicaloca: Detrés de una accion o elecciéon hay unalégicalocal. Ahorae énfasis
recae sobre lalégicay no en lavision. Puede que algo sea benéfico en una escena lo-
cal pero a mismo tiempo resultar nocivo en una escena mas amplia. (Vg. diferenciar
entre corto y largo plazo).

Burbujalégica: Si no estamos de acuerdo con lo que hace una persona podemos con
siderar que es mala o bien que actlia en una burbuja | 6gica es decir una burbuja de
percepciones y emociones que le dicta esa actitud. La burbuja légica es persona y se
vincula con un individuo. Laldgicalocal esrelativa.

Diferencias de universo: Puede haber varios sistemas dentro de un mismo universo.
Para entender el comportamiento los valoresy |o que pueda suceder deben referirse al
universo en el que tienen lugar. Por ejemplo entender la l6gica capitalistay la marxis-
ta

Informacién: Dos personas gue aparentemente estén ante la misma situacion pero con
diferente informacion no estan ante la misma situacion. La diferencia de informacion
es una de las mayores causas de una diferencia de percepcion. Debe pensarse seria-
mente en las virtudes del secreto. Es probable que quien favorezca la diagramacion y
el proyecto propicie la apertura, y quien favorezca la discusion dialécticay la modali-
dad de conflicto debe propiciar el secreto.

Parte de lafigura: Se ven las cosas distintas porque asi se elige hacerlo, 1o que es dife-
rente de los casos en los que no hay opcion.
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Experiencia: Puede ser de ayuda pero también unatrampa si nos limita a soluciones
usuales. La persona experimentada y creativa es doblemente efectiva.

Prediccion: Al no poder predecir € futuro, estamos llamados a poner en é todas las
esperanzas que deseemos no importa lo realistas que sean. El reverso de la esperanza
es e miedo. Es poco conveniente cambiar una esperanza ilimitada por miedo finito.
Lalégicaloca adhiere ala promesa mientras sea posible. Por ello la salida proyectada
debe ofrecer una promesa si quiere resultar atractiva.

Percepcion: Uno de los fines del pensamiento triangular consiste en reconciliar las
percepciones diferentes, encontrando un terreno comin o proyectando nuevas percep-
ciones que puedan ser adoptadas por ambas partes.

De esta manera se analizan los posibles limites a crecimiento y como superarlos. Se busca
romper con la actitud causaefecto ("bajan las ventas entonces tengo que baar los precios’),
dado que este tipo de respuesta es destructiva a largo plazo para la organizacion.

La linealidad y la continuidad nos atrae, nos seduce desde la seguridad de caminar sobre lo
conocido. Pero bk realidad nos golpea cuya constante es € cambio. Se trata de un cambio no
podemos predecir, discontinuo y de transformaciones profundas.

El premio Nobel en Economia 1995, Douglass C. North enunci6 las reglas de juego de una
sociedad basada en la globalizacion, en la cual la ingtitucionalidad es entendida como una crea-
cion humana para darle luego forma a sus relaciones.

Cambios en las preferencias de los consumidores.

Cambios en los canales de distribucion.

Dindmica de la innovacion. Revolucién tecnol ogica.

Cambios en la forma de competir.

Aceleracion de la integracion financiera internacional (formacién de blogues).
Reformas nacionales.

Alianzas, fusiones y adquisiciones.

Hipersegmentacion acelerada.

En los Ultimos afios la dinamica del contexto, lainestabilidad y la turbulencia se incrementa
ron de tal forma gue resulté imprescindible conocer el comportamiento de los sistemas alo largo
del tiempo. La dindmica de sistemas ayuda a comprender que no existen las situaciones aisladas
de tipo de causa-efecto, dado que vivimos en un mundo circular, en movimiento, donde cada
accioén se basa en condiciones presentes y afecta el futuro, de manera que las condiciones modi-
ficadas pasan a ser la base de acciones futuras. El proceso no tiene inicio ni fin, sino infinitos
loops de realimentacidn que interconectan personasy eventos.

4.4 LosModelos Mentales

Los modelos mentales evolucionan naturalmente por la interaccion de las personas que tie-
nen capacidad de aprender con ambientes particulares. Los modelos mentales limitan o enmar-
can la perspectiva de una empresa sobre lo que significa ser estratégico, la posibilidad de elegir
herramientas de andlisis, e repertorio de posibilidades competitivas, € tipo de organizacién
ideal, la evaluacion de los negocios.

Una construccion de pensamiento racional asumiria que las personas saben 1o que es mejor
paraellasy realizan sus elecciones en funcion de ello. Sin embargo a veces, sobre todo en situa-
ciones de incertidumbre, las personas actlian en parte basandose en mitos, en dogmas, e ideolo-
gias. Normalmente los modelos mentales no son una representacion exacta de un fendémeno,
SiNo que contienen errores 'y contradicciones.

Los modelos mentales juegan un rol central en la interpretacion de secuencias, eventos, la
marera en que el mundo es'y respecto las acciones sociales y psicologicas de la vida diaria. Es



XXIV Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 305

posible que una empresa no advierta la existencia de un campo de fuerza que la esta afectando
en un momento dado. Esto implica gue muchas veces se busguen soluciones sintomaticas a los
problemasy sin percibir que la verdadera causa radica en una desviacion que s bien se debe ala
influencia externa puede haber sido acentuada por nuestras decisiones.

45 Laestrategiay el proceso decisorio

Dice el experto Kenichi Ohmae “la mente del estratega: debido a que son creativos, en parte
intuitivos y a menudos contrarios al statu quo es que los planes resultantes podrian desde el pun-
to de vista del andlista carecer de validez. Las estrategias que llegan a tener éxito no provienen
de un andisis riguroso, sino més bien de un particular estado menta. En la mente del estratega,
la percepcion y la consecuente determinacion en pro de su cumplimiento, a menudo equivalente
a un sentido de mision, alimentan un proceso mental basicamente creativo e intuitivo mas que
racional. Los estrategas no rechazan € analisis. Pero solo lo utilizan para estimular € proceso
creativo, probar las ideas que surgen, afirmar sus implicaciones estratégicas o0 asegurar la correc-
ta gecucion de "ideas locas' de alto potencial, que de otra manera nunca se implementarian en
forma adecuada. Las grandes estrategias, al igual de las grandes obras de arte o los grandes des-
cubrimientos cientificos exigen gran maestria técnica en su elaboracion, pero originan ideas fue-
radel ambito del aralisis consciente”.

Contamos para la formulacién de estrategias con conocimientos sobre los andlisis multiva
riables, sobre el comportamiento de los sistemas y su organizacion, sobre la borrosidad y estudio
de limites — bordes, sobre técnicas que emplean geometria no euclidianay matematica fractal, y
tampoco desconocemos la importancia de la teoria del caos, de las estructuras disipativas y la
incidencia del azar en los experimentos, pruebas, andlisis, investigaciones, etc.

La estrategia puede ser mejorada a incluir mayor conocimiento cientifico y tecnoldgico y
operando con equipos interdisciplinarios.

4.6 El valor financiero delas estrategias

En las decisiones sobre objetivos empresarios de largo plazo se tratan temas como el retorno
sobre capital invertido, la participacion en € mercado, €l crecimiento, la deteccion de oportuni-
dades, €l ingreso o abandono a determinada industria, la incorporacion de nuevos productos, los
cambios de mix, la eleccion de los canales de distribucion, la asimilacion de nuevas tecnologias,
las inmovilizaciones de recursos, la adecuacion de la estructura financiera, €l riesgo asumible, el
clima socia pretendido en la organizacion. En todas estas manifestaciones esta presente € ge-
cutivo de Finanzas.

Laexcelencia es optimizar €l valor de la empresa. La productividad, |a eficiencia, |la compe-
titividad resultan conceptos vacios sin e contenido de voluntad y compromiso, capaces de int+
pulsar acciones concretas asociadas a la adopcién de metas de cumplimiento verificable.

La Planificacion Estratégica identifica y difunde los propulsores o generadores de Vaor
Empresa. Es un proceso global, continuado y sistematico que compatibiliza objetivos, estrate-
gias y metas (integra) haciendo operativas para la organizacion tales definiciones y en armonia
con los recursos disponibles y asignados.

En &l marco de la Estrategia incorporamos e integramos.

Direccidn para potenciar el propio estilo empresario. Resignificar la funcion empresaria
para potenciar la capacidad directiva. El enfoque directivo permitird conocer lasin-
fluencias evolutivas, las etapas por las que se transitay latendencia, asi como s la cul-
tura organizacional es la adecuada.
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Modelizacion para analizar las Oportunidades, el escenario competitivo, y la carterade
productos y servicios para mejorar la Rentabilidad del Negocio; la cadena de valor. Asi
definimos la Focalizacion de liderar por costos en Segmentos "blancos y decimos. "el
cliente compra por la necesidad pero solo paga por la diferencia’. "no tenremos que ser
los mejores en todo y para todos”.

Comercializacion para incrementar la energia en ventas usando menos esfuerzo y més in-
teligencia comercial. Saber disefiar Estrategias Comerciales. Planificar y probar accio-
nes adecuadas. Ingenieria Comercial para conocer a quién, donde y de qué manera co-
municar efectivamente |os productos y servicios que ofrecemos. (Posicionamiento). La
importancia de vender la idea antes de vender el producto.

Organizacion para lograr una gestion efectiva. Se logran resultados que se valoran y se de-
jan de cumplir tareas. Exigencias y Desafios. Motivacion del personal. Productividad
Organizacional.

Implementacion para controlar 1os nUmeros del negocio. Tablero de Comando. Financiero,
Comercial, Funcional y Estratégico. Control y Evaluacion del Proceso. La Contribu-
cién Marginal por Linea. La Administracion del Capital de Trabajo. La Rentabilidad.
Evolucion de las Variables Criticas.

En este mundo, financiero o no financiero, las reglas son la multidimension, la dindmica, la
interrelacion, lainestabilidad y € desequilibrio. Lavision lineal da paso alavision sistémicay a
partir de aqui se inicia un proceso complego.

Si hay una complegjidad externa, con cambiosy crisis, con influenciay adaptacion, con
aprendizaje y desaprendizaje;

s hay una complgjidad interna al considerar las motivaciones, las emociones, los mo-
delos mentales, en los procesos de percepcion, toma de decisiones y eleccion;

s hay unaracionaidad limitada en la mente de |os sujetos decisores,

S hay mecanismos inconscientes actuantes en la constitucion de las personasy en la
manifestacion de sus actos;

entonces, el proceso decisorio no es solamente racional, sino también emocional, so-
cial, cultura e inconsciente.

No definamos a hombre por sus diferencias especificas como laracionalidad, sino que cors-
truyamos a partir de la integralidad. EI hombre es un ser racional, enociona y social, imbuido
de una culturay portante de procesos conscientes e inconscientes frente a la toma de decisiones.
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