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			PRÓLOGO

		


		
			La intención del presente libro es plasmar el conocimiento financiero necesario para gestionar una empresa y para situarse en un contexto económico y social donde ella desarrolla sus actividades. 

			Hace centro en el concepto de que las finanzas son ciencias sociales y que el sujeto de estudio de estas ciencias es la persona. De esta manera se estudia a la persona y la forma que toma decisiones financieras en un determinado contexto. Apunta a entender cómo agrega valor un analista financiero y cómo se toman realmente las decisiones financieras. 

			El hecho de hacer foco más en los conceptos subjetivos y relacionados con el contexto por sobre el modelo netamente matematicista de las finanzas es cuestión de relevancia dentro del desarrollo de este libro.

			Entender que se agrega valor entendiendo la realidad de la firma, el contexto en el que desarrolla sus actividades, sus objetivos y estrategias, y a partir de allí prediciendo de la manera más realista el futuro de la firma es cuestión fundamental. Esta realidad posteriormente habrá que cuantificarla y trabajarla para apoyar la gestión estratégica de la empresa y en su caso prever alternativas ante un futuro distinto. 

			En primer lugar se comienza con el desarrollo de esta idea de finanzas como ciencia social y subjetiva, para luego ya sí comenzar a trabajar con conceptos clásicos de finanzas pero siempre bajo esta línea de razonamiento.

			En un segundo lugar se desarrollan las herramientas necesarias para las finanzas, el análisis financiero, el concepto de valor, de mercado y las diferencias entre mercados emergentes y mercados anglosajones.

			Posteriormente se adentra en el concepto de rendimiento y riesgo, pero entendidos no sólo como fórmulas financieras basadas en la variabilidad, sino con un enfoque más moderno de acuerdo a los aportes realizados en este caso por el economista libanés Nassim Taleb.

			La valuación de activos, tomando principalmente el concepto de valuación de empresas forma parte de este libro con las implicancias que posee valuar activos en funcionamiento y bajo el entendimiento de que hay que proyectar el comportamiento futuro de los mismos para entender su valor actual.

			Finalmente se abordan conceptos como reorganización financiera, procesos de desinversión financiera y finanzas internacionales para tratar de cerrar el contexto general en el cual se desempeña el analista financiero.

			Se espera que el lector enriquezca su entendimiento de las finanzas de la empresa una vez finalizado este libro. Y que entienda que las finanzas tienen mucho más de ciencia social de lo que el enfoque matemático y cuantitativo cree.

		


		
			INTRODUCCIÓN

		


		
			Pensar es el trabajo más difícil que existe. 

			Quizá esa sea la razón por la que haya 

			tan pocas personas que lo practiquen.

			HENRY FORD

			Las finanzas, como parte de las ciencias económicas, están incluidas dentro de las ciencias sociales; este concepto es el primero que debe tenerse en cuenta al leer este libro. El sujeto de estudio entonces es la persona y su comportamiento dentro del campo de las decisiones en materia de finanzas. 

			Dentro de esta línea de pensamiento, se encuentra la teoría del comportamiento financiero, con el concepto de las finanzas conductistas, donde la investigación científica de las finanzas se centra en las tendencias cognitivas y emocionales humanas y sociales, para una mejor comprensión de la toma de decisiones económicas y de cómo afectan los precios de mercado, los beneficios y la asignación de recursos.

			Un aspecto importante dentro de las ciencias económicas como parte de las ciencias sociales es la interpretación que hace cada sujeto de la realidad. Se dice que la realidad es una y objetiva, pero que existen tantas interpretaciones de esa realidad como personas hay. Junto con la interpretación de la realidad, va el concepto de racionalidad. Hay tantas formas de ser racional como personas hay. El significado que poseen la realidad y la racionalidad no es el mismo para dos personas porque depende, en gran medida, de la formación, experiencia, planes, situaciones coyunturales, objetivos, etc., de cada uno para interpretarla y entender qué conviene desde un punto de vista racional. Este razonamiento genera una forma distinta de entender la economía, el mercado, las finanzas y las decisiones. 

			Los negocios se caracterizan por las transacciones entre partes sobre bienes, servicios y derechos. No existen negocios “buenos” o “malos”, sino precios o valores adecuados para cada parte en cada transacción de activos. Precios fijados por la oferta y la demanda que no necesariamente son correctos desde diversos puntos técnicos.

			El adecuado conocimiento del mejor valor de estos activos es uno de los aspectos claves de la economía y de las finanzas, sea por el valor de un sueldo, por la compra de un nuevo equipo de procesamiento de datos o por la compra de una empresa. Conocer herramientas que permitan hacer un correcto análisis financiero es importante dentro de las finanzas de la empresa. 

			A partir de este conocimiento, se avanza a otra etapa del análisis financiero, que es poder reducir la incertidumbre sobre el verdadero valor que tiene el activo; ello permitirá fijar precios mínimos que uno está dispuesto a recibir y precios máximos que se está dispuesto a pagar por esos activos. Asimismo, un adecuado manejo de herramientas de valuación permite extenderlas a la valorización de cualquier activo, sea este un bien, un derecho o un servicio, lo cual permite al practicante apropiarse de mayores cuotas de valor por una mejor evaluación de las características de valor del activo. 

			Como se ha mencionado precedentemente, valores pueden existir muchos, pero el que finalmente predomina es el que surge de una transacción económica realizada con pleno acuerdo de voluntades entre partes. Es relevante hacer entonces una pequeña mención al mecanismo de formación de precios en la que se brindará la intuición. La toma de decisiones financieras termina de cerrar este proceso de análisis financiero iniciado. Los factores que se contemplan en esa toma de decisiones se estudian a continuación.

			Los precios surgen de la existencia de un mercado que se encarga de intercambiar necesidades de bienes y servicios con disponibilidades, a través de la determinación de un precio mutuamente aceptado. La demanda de esos bienes y servicios surgen de la necesidad de un agente que busca satisfacer una función de utilidad o satisfacción, y que está dispuesto a pagar un precio que implica renunciar a consumir otros bienes y servicios, dado que posee disponibilidad escasa de otros bienes y servicios que puede ofrecer a cambio (por ejemplo, dinero). 

			Un concepto clave dentro de lo que es la determinación de un valor de mercado es el valor intrínseco; entendido como el valor que se encuentra justificado por los hechos en la empresa (por ejemplo, los activos, las ganancias, los dividendos, el prospecto de la empresa, etc.), a diferencia de lo que sería el valor de mercado establecido por una manipulación artificial o distorsionada por excesos psicológicos. El valor intrínseco es lo que un activo o empresa vale por lo que es. Un ejemplo sería que una empresa que se dedica a fabricar pastas vale por lo buena que es haciendo esa tarea, y no por alguna otra cuestión. Se verá que no necesariamente coincide con el precio de mercado.

			Al definir el concepto de mercado, es necesario plantear ciertas diferencias que se dan en la vida real. Desde un punto de vista económico y financiero, más allá de las definiciones teóricas, existen ciertas características propias de dos nociones de mercado. El mercado anglosajón, que engloba algunas particularidades de mercado existentes en los países más desarrollados, y el modelo emergente, que define el concepto existente en los países emergentes.

			Generalmente, se trabaja bajo la hipótesis de que las herramientas pertenecientes al modelo anglosajón de finanzas son aplicables en gran parte a otras economías. El gran problema es que no todas las herramientas desarrolladas en el modelo anglosajón son aplicables al modelo de mercados emergentes, dadas las diferentes características entre uno y otro. Es ahí donde es necesario definir distintos aspectos que marcan una diferencia importante. No implica que un modelo sea mejor o peor; solo son diferentes.

			Adicionalmente, no todos los eventos económicos que afectan una actividad empresarial son registrados en el sistema contable. Solamente lo son las transacciones medidas en términos monetarios que afectan la posición financiera de la empresa o entidad. Estas transacciones pueden ser externas o internas según participen terceros o no en las operaciones de la empresa. Conocerlas y saber de su implicancia también es importante. A partir de allí, y con otras variables, se empieza a proyectar. La proyección en finanzas es fundamental: es una de las actividades que agrega valor a la labor del analista financiero. No es fácil y no es científica. Pero hay que proyectar y hay que aprender cómo se hace.

			Cuando se habla de finanzas, se habla de rendimiento y riesgo. Toda inversión trae aparejado un riesgo. El concepto de riesgo parte de la idea de que, al hacer una inversión, esta se desarrollará en el futuro, sea la inversión que sea. El hecho de que el futuro es aleatorio y no siempre es predecible lleva aparejada la probabilidad de que la inversión realizada no logre los resultados esperados. Esto es el concepto de riesgo. 

			Por esta razón, cuando el riesgo a futuro de una determinada inversión es bajo, porque el escenario probable es bastante cierto, el riesgo de dicha inversión es bajo. Por el otro lado, a mayor riesgo, se espera un mayor rendimiento. Pero siempre el rendimiento viene de la mano del riesgo. Los nuevos conceptos de riesgo se desarrollan para que el lector entienda que la variabilidad no es lo único que determina la contingencia en una inversión.

			Finalmente, se verán también actividades propias de las finanzas que van más allá de las cuestiones básicas: la necesidad de reorganizar una empresa con las implicancias que ello posee; el hecho de adquirir una firma, cómo se hace y bajo qué metodología; el saber que no solo se crece con mayores ventas, adquirir otras empresas permite un crecimiento más acelerado.

			De la mano de las adquisiciones, vienen también las desinversiones. Cuándo desinvertir en una unidad de negocios y cómo hacerlo se desarrollan de una forma clara para que el lector entienda esta parte de las finanzas que no se encuentra con tanta publicidad como las adquisiciones.

			Cuestiones referidas a las finanzas internacionales y con implicancia en las finanzas de la empresa se desarrollan en la parte final del libro, con el objetivo de situar la compañía bajo análisis en un mercado, pero entendiendo que existen otros mercados que pueden ser abordados por la empresa.

			Se espera que el libro sea de utilidad para el lector y le permita entender desde las cuestiones básicas de las finanzas en la empresa hasta las más avanzadas. Siempre bajo un enfoque más realista de lo que es la labor financiera relacionada con las empresas. Es un desafío, pero, a la vez, es una necesidad para aquel que quiera entender mejor el campo financiero y económico como una parte de las ciencias sociales.

		


		
			CAPÍTULO 1

			FINANZAS COMO CIENCIAS SOCIALES


		


		
			En cualquier momento de decisión, 

			lo mejor que puedes hacer es lo correcto, 

			lo segundo mejor lo equivocado, 

			y lo peor que puedes hacer es nada.

			THEODORE ROOSEVELT

		


		
			
1. COMPORTAMIENTO EN LA TOMA DE DECISIONES FINANCIERAS 

			Las finanzas, como parte de las ciencias económicas, están incluidas dentro de las ciencias sociales; la implicancia de este concepto es enorme, dado que el sujeto de estudio entonces es la persona y su comportamiento dentro del campo de las decisiones en materia de finanzas. 

			Recientemente ha crecido el interés académico por los aspectos psicológicos vinculados al comportamiento de los agentes financieros; términos como «finanzas conductistas» y «teoría del comportamiento financiero» (behavioral finance) han ido tomando cuerpo dentro del campo de las finanzas. En ese sentido, se entiende por «finanzas conductistas» a la aplicación de conceptos y herramientas vinculados a la psicología del comportamiento en la toma de decisiones financieras. Esta rama de las finanzas surge como consecuencia del intento de explicación dentro de la teoría financiera tradicional a numerosos resultados empíricos calificados como «anomalías». Como ejemplos de estas «anomalías», pueden mencionarse comportamientos hipotéticamente «irracionales» de los inversores, desvíos de precios de mercado de activos financieros respecto de un supuesto valor fundamental, persistencia de dichos desvíos en el tiempo, entre otros.

			Adicionalmente, ha tomado relevancia dentro de las finanzas la necesidad de entender la racionalidad y sus implicancias, y la complejidad de los sistemas, ya sea sociales, económicos, financieros, etc. Entender estos conceptos es fundamental para poder realizar un adecuado abordaje integral de las finanzas en las empresas. Todo esto lleva a situar a la persona en un contexto mucho más realista y permite mejorar la forma de tomar decisiones. 

			Visto de esta forma, el concepto matematicista de las finanzas pierde relevancia, dado que se potencia el concepto social de las finanzas y de la economía como un todo. El comportamiento racional, entendido como aquel en el cual las personas maximizan sus resultados y, en virtud de ellos, toman las decisiones correctas, pierde relevancia al entender que no todas las personas entienden de la misma manera los objetivos financieros y las metas que poseen al tomar decisiones financieras.

			Un ejemplo claro de este concepto es cuando se vende un terreno en una ciudad. El primer análisis por realizar es el precio del metro cuadrado en el lugar donde se encuentra el terreno y, posteriormente, multiplicarlo por la cantidad de metros cuadrados que posee el terreno en cuestión. Ahora bien, puede darse la situación en la cual entre los demandantes del terreno se encuentre un potencial desarrollador inmobiliario, que le ve un gran futuro a un edificio en ese terreno, y por lo que está dispuesto a pagar un sobreprecio del 30 % - 50 % el metro cuadrado en virtud de quedarse con dicho terreno. Puede estar también un vecino cuya propiedad es lindera al terreno en cuestión, motivo por el cual, y para agrandar su propiedad, está dispuesto a adquirir dicho terreno y pagar un sobreprecio del 50 %. En ambos casos, si uno analiza el comportamiento del desarrollador inmobiliario y del vecino, no son para nada irracionales, son totalmente lógicos y están dispuestos a mejorar cualquier oferta en virtud de conseguir sus objetivos. En el caso del desarrollador inmobiliario, es un futuro negocio; en el caso del vecino, un mayor bienestar como consecuencia de un parque más amplio en su casa.

			El concepto al que se quiere llegar es que existen tantas racionalidades como personas hay. Lo que sí existe es un solo precio de mercado, ya sea para el terreno del ejemplo anterior o bien para cualquier activo que se oferte y demande en cualquier mercado. 

			Estos tipos de razonamientos son los que cuestionan el concepto de racionalidad en finanzas y obligan a la teoría económica financiera a buscar un complemento para el entendimiento de numerosas situaciones de mercado donde la racionalidad matematicista no puede dar una explicación y es necesario abordar las finanzas desde un punto de vista más subjetivo. 

			El enfoque de comportamiento

			El famoso inversor George Soros (1) (1997) afirma que la gran diferencia existente entre las ciencias naturales y las ciencias sociales, además del objeto de estudio, está vinculada al proceso de observación y a la potencial interferencia que produce el sujeto de estudio en las ciencias sociales y que no se produce en las ciencias naturales. El observador, en las ciencias naturales, observa un hecho y no influye desde su posición con él y sus consecuencias. 
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			Gráfico 1. El observador no influye en el hecho observado.

			En las ciencias sociales, sin embargo, al ser el sujeto el «objeto» de estudio y a la vez el observador, su conducta puede influir en el resultado del hecho observable, es decir, el observador puede no ser independiente del hecho observado. En otras palabras, la forma en que el sujeto percibe un determinado hecho y la forma en que se modifica su percepción de este modifican de manera única su «reacción» a dicho hecho original. Esto hace entonces que la percepción e interpretación que cada sujeto hace de la realidad y de un determinado hecho en particular adquieran un dejo de «subjetividad», la cual incide quizá en cómo reacciona o bien cómo toma decisiones ante esa situación.
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			Gráfico 2. El observador sí influye en el hecho observado.

			Entre otras implicancias, la que importa desde este punto de vista es que una misma situación puede ser percibida de distinta manera por distintos agentes. La forma en que cada agente percibe esa misma realidad difiere de acuerdo a variables, tales como la información disponible, la capacidad de procesarla, la experiencia, etc.

			Soros (1997) toma este punto de partida como base para proponer su teoría de la «reflexibilidad», en la que el observador altera la situación observada con su percepción de la realidad y con la forma en la cual toma una decisión. 

			Según esta teoría, existen dos funciones en el ser humano, la cognitiva y la participativa. En la primera de estas dos funciones, la percepción es la variable dependiente, mientras que la situación es la variable independiente. La forma en que una persona percibe la realidad depende de la situación. Ahora bien, la función participativa es que la situación futura (variable dependiente) depende de la percepción (variable independiente) que esa persona o sujeto tiene de la realidad. Ambas funciones se retroalimentan constantemente y, así, van modificando la situación futura con base en las percepciones particulares y las decisiones que se toman según esas percepciones. 

			Esto es de suma importancia desde el punto de vista financiero, dado que puede ayudar a explicar los distintos comportamientos y reacciones ante una misma situación, basado en cómo son percibidas las decisiones en los mercados; la situación futura esperada se modifica no siempre de la manera esperada debido a las diversas reacciones combinadas de los agentes.

			Otro concepto que tener en cuenta es el de racionalidad de los inversores. Como ya se vio en el ejemplo anterior del terreno a la venta, es importante definir qué se entiende por «racionalidad». Si se parte del concepto de que la racionalidad es actuar siempre eligiendo la mejor de las alternativas posibles sobre la base de la información existente, entonces debe proponerse un mecanismo bajo el cual se determinen y ponderen aquellas variables que constituyen las alternativas y los aspectos que definen la «mejor alternativa» posible. En finanzas, si bien existe un objetivo de lucro detrás de toda medida financiera, las características y necesidades particulares de cada inversor para definir su objetivo de fin de lucro no siempre son similares. 

			Un ejemplo de esto son los plazos en los cuales quiere obtenerse una determinada ganancia y las estrategias definidas para alcanzarla. Al no ser iguales estas variables, pueden llevar a diferentes decisiones para un mismo activo en un mismo momento. Si bien esta variedad de decisiones es racional desde el punto de vista de la mejor alternativa para cada agente, el hecho de que difieran los plazos u otras variables hace que, en determinadas situaciones, no exista «una» decisión racional general, sino varias, y todas van a influir en el precio o valor del activo en cuestión.

			Racionalidad

			La racionalidad es la capacidad del hombre que permite una reflexión por medio de la razón y con la cual llega a una finalidad. Los economistas consideran que la elección surge de preferencias (deseos), expectativas (creencias) y restricciones. Las preferencias se consideran dadas y no sujetas a explicación, son propias de cada persona y se rigen por los deseos individuales. Pero las elecciones realizadas en un conjunto de creencias y preferencias serán racionales si cumplen con determinadas condiciones.

			La teoría de la elección racional es un marco teórico que es utilizado para entender y modelar formalmente el comportamiento social y económico. Es la principal corriente teórica en la microeconomía y supone que el individuo o agente tiende a maximizar su utilidad o beneficio y a reducir los costos o riesgos. Los individuos prefieren más de lo bueno y menos de lo que les cause mal.

			El actor individual es la unidad de análisis de esta teoría. Se asume que todos los individuos son egoístas, y todo individuo tiene la capacidad racional, el tiempo y la independencia emocional necesarios para elegir la mejor línea de conducta desde su punto de vista.

			Características

			Se pueden resumir las orientaciones de la elección racional en tres argumentos básicos: 

			1) Los individuos toman decisiones racionales con arreglo a fines, 

			2) Dadas sus preferencias (elemento subjetivo de la acción), y 

			3) Teniendo en cuenta cuáles son las restricciones en las que pueden tomar sus decisiones (elemento objetivo de la acción).

			Características de la elección racional en las distintas ciencias sociales:

			• En primer lugar, el compromiso con el individualismo metodológico, es decir, aceptar que los fenómenos sociales deben explicarse a partir de acciones de los individuos.

			• En segundo lugar, las teorías de la elección racional dan cuenta del comportamiento suponiendo, en principio, que la acción social es elección racional: dados los medios de que dispone el individuo y sus fines, tratará de alcanzarlos de la mejor forma posible.

			La racionalidad y la economía

			La racionalidad brinda no solo una teoría de la decisión económica, sino una teoría general de la decisión, una explicación de por qué un individuo actúa de cierta manera en cualquier campo —económico, psicológico, político—. La teoría de la elección racional es una teoría que puede ser vista desde dos ángulos, como una teoría normativa y como una teoría descriptiva.

			Como teoría normativa, la teoría de la elección racional dice qué es lo que debe hacerse para lograr ciertas metas de la mejor forma posible, aun cuando no dice cuáles deben de ser esas metas (son propias de cada persona). Puede afirmarse que esta teoría ofrece imperativos hipotéticos y no categóricos.

			Como teoría descriptiva, su misión es la de ayudar a predecir ciertas acciones.

			Actuar racionalmente significa elegir la alternativa con la jerarquía más alta dentro de un grupo de alternativas factibles.

			Ahora bien, la situación de elección se divide, principalmente, en dos dimensiones:

			1) Es necesario hacer una distinción entre información perfecta e imperfecta. Es muy difícil que se den situaciones en donde se tiene información perfecta acerca de todos los cursos de acción alternativos; en sistemas sociales, es prácticamente imposible. Por esta razón, son más importantes las situaciones de elección en donde la información es imperfecta: se ajustan mejor a la realidad. De este hecho se derivan dos situaciones: el riesgo y la incertidumbre.

			2) Otra distinción importante que merece la pena tomar en cuenta en una situación propia de elección racional es la que existe entre decisiones paramétricas y decisiones estratégicas. Una decisión es paramétrica cuando el agente enfrenta restricciones externas que ya están dadas. El agente, primero, estima las restricciones y, luego, decide qué hacer. Por el contrario, en una situación estratégica se da una interdependencia entre las decisiones de distintos agentes. En este enfoque el individuo pertenece a un grupo, el cual condiciona su decisión personal, en tanto que debe tomar en cuenta las decisiones de cada miembro del grupo (las cuales son interdependientes), de la recompensa que se tiene en juego (tanto a nivel grupal como individual) y de la elección que toma cada agente.

			El problema en este caso es que una serie de elecciones individuales racionales puede llevar a resultados, para el propio agente, peores que si hubiese escogido otra estrategia. 

			La elección racional: sus límites y críticas

			1) Las funciones explicativas y normativas de la teoría presuponen que la noción de elección racional está bien definida; si no se es capaz de explicar lo que es una elección racional, la teoría falla (no hay conducta racional si el agente no es capaz de comparar pares de alternativas).

			2) Aun cuando pueda explicarse lo que es una elección racional, la teoría no cumple con su función explicativa si la conducta observada es diferente a la conducta normativa prescrita. Las personas pueden ser racionales en algunas ocasiones y en otras no. La racionalidad puede violarse en cada eslabón de la cadena explicativa: en la acción, en la formación de creencias y deseos, y en la acumulación de la evidencia.

			Existen elementos culturales y creencias religiosas que influyen en los comportamientos económicos, y estos impactos pueden explicarse con fecundidad a partir del entendimiento que tiene la teoría general de la racionalidad (TGR).

			Es un proceso psíquico amplio a través del cual los individuos logran evaluar su entorno y el uso de los recursos que de allí obtienen para lograr sus fines.

			El irracionalismo, el existencialismo y la fenomenología han declarado que los seres humanos no se comportan siempre de manera racional. De hecho, se ha cuestionado el concepto de la racionalidad, pues la que posee un investigador no tiene por qué ser la misma que la de los individuos por analizar.

			Tipos de racionalidad

			Existen diversos tipos de racionalidad. Todas las personas tienen una combinación de ellos. En algunas, un tipo de racionalidad puede tener mayor peso dentro del proceso, mientras que, en otras, puede ser importante otro tipo. El hecho de que se combinen de forma distinta en cada persona hace que diversas cuestiones lleven a tomar decisiones «racionales» que pueden ser distintas entre dos individuos. Es decir, ante una misma situación, dos personas pueden tomar dos decisiones racionales diferentes. 

			1. Racionalidad práctica

			Weber (2012) designa como racional-práctica a toda forma de vida que considera y juzga la actividad mundana en relación con los intereses puramente pragmáticos y egoístas del individuo. La acción pragmática es dominante en términos de los intereses de cada día, y los fines prácticos dados se logran gracias a una evaluación cuidadosa y a un cálculo crecientemente preciso de los medios más adecuados. De esta manera, este tipo de racionalidad existe como una manifestación de la capacidad del hombre de actuar con arreglo a medios-fines, es decir que un modo de vida racional práctico acepta las realidades dadas y calcula el modo más conveniente de tratar con las dificultades que ellas presentan.

			2. Racionalidad teórica

			Este tipo de racionalidad implica un dominio consciente de la realidad por medio de la construcción de conceptos abstractos de creciente precisión, más que a través de la acción. Dado que aquí prevalece una confrontación cognitiva con las experiencias personales, son típicos los procesos de pensamiento, tales como la deducción lógica y la inducción, la atribución de causalidad, y la formación de «significados» simbólicos. De un modo más general, todos los procesos cognitivos abstractos, activamente expansivos, denotan racionalidad teórica.

			A diferencia de la acción racional con arreglo a medios-fines que provee el fundamento para la racionalidad práctica puramente adaptativa, los procesos de racionalización teórica —según Weber— están fortalecidos y cobran ímpetu por la natural «necesidad metafísica» y la «irrefrenable búsqueda» de pensadores y sistematizadores de trascender la mera rutina y suministrarle un «sentido» coherente a los azarosos eventos de la vida cotidiana.

			Aunque la racionalidad teórica domina la realidad a través del pensamiento, contiene un potencial para introducir indirectamente patrones de acción. Así, por ejemplo, los pensadores religiosos (la religión es un ejemplo de esta racionalidad) buscaron reordenar y sistematizar los valores religiosos implícitos en la visión del mundo, en doctrinas con una creciente coherencia interna, con la esperanza de deducir patrones de acción que aseguraran un estado de gracia para los creyentes.

			3. Racionalidad sustantiva

			La racionalidad sustantiva ordena directamente la acción en patrones. Lo hace, sin embargo, no puramente en base a un cálculo de medios-fines acerca de las soluciones ante problemas rutinarios, sino en relación con un «postulado de valor» pasado, presente o potencial. No simplemente un valor singular, como puede ser una evaluación positiva de la riqueza o del cumplimiento del deber, sino un postulado de valor que implica conjuntos enteros de valores que varían en lo que abarcan, en su coherencia interna y en su contenido. Luego, este tipo de racionalidad existe como una manifestación de la capacidad inherente al hombre para la acción racional con arreglo a valores. La amistad, por ejemplo, cuando implica adhesión a valores tales como lealtad, compasión, y asistencia mutua, constituye una racionalidad sustantiva.

			Estos valores adquieren «racionalidad» solo por la coherencia de sus postulados de valor, en donde un proceso de racionalización depende de la preferencia de un individuo, implícita o afirmada, inconsciente o consciente, por ciertos valores fundamentales y de la sistematización de su acción para adecuarse a dichos valores.

			Similarmente, lo «irracional» no es fijo e intrínsecamente «irracional», sino que resulta de la incompatibilidad típico-ideal de una constelación de valores fundamentales con otra: algo no es en sí mismo «irracional», sino que se vuelve así cuando es examinado desde un punto de vista específicamente «racional». Es por ello por lo que toda persona religiosa es «irracional» para cualquier persona no religiosa, y, del mismo modo, todo hedonista ve cualquier forma ascética de vida como «irracional».

			Los puntos de vista racionales sustantivos también pueden diferir dentro de una misma esfera. Esto deja relucir algunos descuidos de la teoría, como ser: por un lado, reducir la multidimensionalidad del proceso de racionalización a una sola dimensión (por ejemplo, la burocratización) y, por otro lado, el fracaso para distinguir entre los valores personales de un investigador y su intento de definir científicamente los fundamentos históricos, las precondiciones sociológicas y las consecuencias significativas de un fenómeno social.

			4. Racionalidad formal (legal)

			Mientras que la racionalidad práctica siempre indica una tendencia difusa al cálculo y a solucionar problemas rutinarios por patrones de acción racional con arreglo a medios-fines en relación con los propios intereses pragmáticos, la racionalidad formal legitima fundamentalmente un cálculo racional con arreglo a medios-fines similar, pero referenciándose en reglas, leyes o regulaciones ya existentes y aplicadas universalmente.

			Una orientación de la acción hacia reglas formales y leyes equivale a un rechazo de cualquier arbitrariedad: aquí el universalismo y el cálculo con relación a regulaciones aprobadas se ubican estrictamente en oposición a la toma de decisiones relacionada con cualidades personales de los individuos implicados.

			Predomina la acción orientada a reglas generales analizables intelectualmente y a estatutos, así como la selección de los medios más adecuados para la adhesión a ellos. Desde un punto de vista técnico, el tipo más «racional» de dominación se encuentra en la burocracia, simplemente porque no apunta más que a calcular los medios más precisos y eficientes para la resolución de problemas ordenándolos bajo regulaciones universales y abstractas.

			La racionalidad legal formal existe cuando los juristas formalmente entrenados promulgan leyes que se aplican a todos los ciudadanos. De manera similar, en la esfera económica, la racionalidad formal se encuentra en constante aumento, y llega al punto que todo cálculo técnicamente posible dentro de las «leyes de mercado» es llevado a cabo de forma universal, sin considerar los efectos en las personas ni el grado en que estas puedan violar las racionalidades sustantivas éticas.

			Los cuatro tipos de racionalidad se manifiestan en una multiplicidad de procesos de racionalización y se combinan en todos los niveles del proceso social y civilizatorio. Esto subraya el carácter polimorfo de la «racionalidad», que, a la vez, hace único este proceso para cada persona. Hay que recordar que existen tantas racionalidades como inversores, pero sí existe un único precio de mercado que es por él que se definen las operaciones de compras y ventas de cualquier tipo de activos. Las diversas racionalidades incidirán empujando para arriba y para abajo ese precio de mercado mediante oferta y demanda, pero, una vez cerrada la operación, el precio al cual se realizó esta pasa a ser el nuevo precio de mercado.

			Complejidad y caos

			La teoría de la complejidad es una categoría científica en formación (fundada, en gran medida, sobre la teoría del caos) que se aplica a los sistemas complejos de la realidad, de los cuales la realidad social y la economía son grandes ejemplos. La asociación entre las dos teorías se debe a sus planteamientos sobre procesos causales y no lineales, y a sus comportamientos no deterministas. Tienen ellas, por tanto, muchos puntos de contacto, aunque son diferentes, ya que la una plantea un orden complejo y la otra el caos.

			Para esta teoría, la complejidad de todo lo viviente es enorme y forja un pensamiento multidimensional capaz de aprehender la complejidad de lo real. Por eso Morin (2011) definió al ser humano como un Homo complexus, porque es una criatura «sensible, neurótica y delirante» al mismo tiempo que racional. Es racional e irracional y, por tanto, capaz de toda clase de mesuras y desmesuras. Ama y odia, es tierna y violenta, sonríe, ríe y llora. Está compuesta de elementos racionales, pero también de elementos afectivos. Es seria y calculadora, pero, al mismo tiempo, «ansiosa, angustiada, gozosa, ebria y extática». Se pierde por los laberintos del mito, la magia y la hechicería, pero es capaz también de introducirse en la filosofía y la ciencia. Combina el conocimiento científico con la quimera, y la civilización con la barbarie. Se mueve entre el determinismo y la libertad. En su naturaleza, alternan el Homo sapiens con el Homo demens, o sea que, en ocasiones, la inteligencia se impone sobre la emoción y, en otras, ocurre el fenómeno inverso.

			Dentro de su mirada general, la teoría de la complejidad ve a la sociedad humana como un objeto ontológicamente muy intrincado porque envuelve una enorme cantidad de elementos de diversa clase, relacionados entre sí de múltiples maneras en una suerte de «juego de espejos» en que ellos se reflejan mutuamente.

			Ocurre con frecuencia que la realidad social sobrepasa los linderos de la complejidad y entra en los dominios del caos. Y no es que el caos no tenga explicación. Con frecuencia la tiene, puesto que, en último término, obedece a un sistema de causas y efectos, aunque ellos sean en buena medida aún desconocidos por la ciencia.

			La teoría del caos y la teoría de la complejidad están íntimamente relacionadas; aunque la complejidad presente características del caos, es distinta de él. Los dos conceptos comparten la característica de la no linealidad, pero representan diferentes fenómenos. Los teóricos mantienen que la dinámica de ambas teorías va más allá de «si A, entonces B», relaciones en que las salidas es simple función de las entradas. Ellos sostienen que la conducta de un sistema (ya sea la realidad social, económica, empresarial, etc.) es el resultado de la complejidad, es decir, las interacciones no lineales entre sus partes constituyentes y que, debido a la no linealidad, es difícil o imposible predecir la conducta del sistema.

			La característica de la no linealidad, concepto clave en la teoría del caos y en la teoría de la complejidad, significa que el efecto está desconectado de la causa; es decir, un cambio en una variable causal no necesariamente genera un cambio proporcional en la variable que afecta. 

			Más bien, pueden suceder las siguientes situaciones: 

			• que no haya ninguna respuesta; 

			• que haya una respuesta dramática, o 

			• que haya una respuesta a ciertos niveles de la causa.

			La teoría del caos

			Esta teoría plantea que el desarrollo de los fenómenos del universo no sigue una conducta previsible y determinada, como la de un reloj, sino que presenta aspectos caóticos; pero esta imprevisibilidad o inestabilidad no es producto de la ignorancia del observador, más bien, es una característica inherente a la realidad misma.

			Una característica del caos es su dependencia sensible a las condiciones iniciales; esto significa que la realidad depende de muchos factores inciertos: un sistema caótico, que parte de dos estados iniciales muy similares, puede tener resultados completamente diferentes.

			Esta dependencia sensible es conocida como el efecto mariposa. Cambios muy pequeños, en las condiciones iniciales, pueden tener efectos enormes e imprevisibles por acontecimientos posteriores, lo que ha llevado a algunos teóricos de la caología a afirmar que cualquier predicción sería inútil.

			La teoría del caos, por su naturaleza, emplea un modelo matemático determinista, expresado en ecuaciones dinámicas, para predecir la evolución que tendrá un fenómeno de la realidad y, si quiere utilizarse esta teoría, el primer paso es fijar las condiciones iniciales con las que trabajará el modelo. Pero nunca se estará plenamente seguro de conocer la realidad, por lo que solamente es capaz de tener conocimiento sobre las condiciones iniciales con algún nivel de error; únicamente puede conocerse la verdad con alguna aproximación. Como las condiciones iniciales, que se introducen en las ecuaciones, llevan un grado de error, el modelo producirá una solución errónea que puede crecer con el tiempo.

			A fin de que el modelo sea útil para establecer predicciones, se debe conocer con qué velocidad el modelo dinámico aumenta los errores introducidos en las condiciones iniciales, y, de acuerdo a los teóricos del tema, los modelos caóticos de mayor interés son aquellos que reproducen el error a una velocidad exponencial.

			Cuando se dice que los modelos que emplea la teoría del caos son dinámicos y deterministas, se está refiriendo a que tratan con fenómenos del mundo real que cambian con el tiempo y que determinan una evolución única para unas condiciones dadas y a lo largo de un período. Las ecuaciones deterministas, que representan a los modelos caóticos, son aquellas que, para cualquier conjunto de valores iniciales, plantean una solución única a lo largo de un plazo de tiempo. Estas soluciones únicas son prácticamente imposibles de predeterminar, dados la complejidad inicial de las variables y lo dinámico de la situación.

			La teoría de la complejidad

			El término «complejidad» se refiere a la incapacidad para entender los fenómenos reales, a la confusión e inseguridad cuando se trata con ellos, a la perturbación y frustración cuando es imposible dar una definición simple de todo aquello que, por su propia naturaleza, no puede ser simple, porque la realidad, por simple que parezca a veces, nunca lo es.

			La ciencia tradicional, en su intento de conocer y explicar los fenómenos de la realidad, aplica métodos simplificadores que truncan los procesos y, por lo tanto, producen pensamientos y conclusiones mutilados.

			El pensamiento complejo plantea que la realidad es un sistema en permanente cambio y que sus elementos constituyentes interactúan, lo cual facilita un proceso de generación de nuevas estructuras. En este sentido, Steven Levy (citado en Russ, 1999), define los sistemas complejos así:

			Un sistema complejo es aquel cuyos componentes interactúan con tanta intrincación que no puede ser predecible por ecuaciones lineales estándares; son tantas las variables que funcionan en el sistema que su conducta total únicamente puede ser entendida como una consecuencia emergente de la suma holística de sus innumerables conductas contenidas en él.

			La complejidad es la característica que presentan la mayoría de los fenómenos que existen en los sistemas sociales y las organizaciones. Por lo tanto, para obtener una mayor comprensión de ellos, se hace necesario considerarlos desde distintos enfoques.

			Un sistema es más complejo cuando:

			• posee más variables;

			• existen más interacciones entre esas variables.

			Actualmente, la tecnología de la información ha puesto al alcance de los tomadores de decisiones una innumerable cantidad de variables que hay que tener en cuenta para decidir dentro de cualquier sistema, ya sea social, empresarial, financiero, económico, etc.

			La complejidad del entorno 

			El entorno organizativo puede definirse como el conjunto de eventos, tendencias y cambios externos a la empresa y sus finanzas, pero que guían sus acciones futuras. Con esta definición, quedan claras la implicación e importancia del medio que rodea a la empresa, y la necesidad de tener información actualizada sobre este, ya que es uno de los factores que determina su futuro. 

			El entorno se caracteriza, principalmente, por su dinamismo, ambigüedad y discontinuidad. La velocidad a la que se suceden los cambios, la ausencia de tendencias duraderas y la ambigüedad de las soluciones a la manifestación de los factores del entorno hacen que aumente la incertidumbre a la que se enfrenta el sector empresarial y que repercute ampliamente en lo financiero. 

			Un entorno será complejo cuando los factores externos tenidos en cuenta en la toma de decisiones sean numerosos (Watts, 1972). De esta forma, cuanto más numerosos y diversos sean los elementos externos relevantes, más complejo será el entorno. Y ante dicho entorno complejo, las exigencias de información serán mayores y aumentará la necesidad de reorganización y planificación de actividades estratégicas.

			Complejidad organizada

			La complejidad organizada hace referencia a aquellos fenómenos o problemas, en donde intervienen un número amplio de factores o variables interrelacionados que conforman un todo orgánico. En otros términos, abordar la problemática financiera de la organización implica dar cuenta de la génesis y de la emergencia de totalidades complejas, que no resultan comprensibles por medio de enfoques reduccionista-analíticos. 

			Es evidente que, debido a los cambios que se han estado experimentando en las últimas décadas, sobre todo en lo que hace a la tecnología de la información, la forma de hacer negocios ha cambiado. La globalización, liberalización y digitalización del entorno dan lugar a que la competencia del mercado sea cada vez reñida y a que las empresas tiendan a adoptar una mayor complejidad en la medida en que sus actividades y entorno también los son. La evolución en las gestiones empresariales ha ayudado a generar nuevos modelos de negocios que se complementan con las capacidades de las personas, lo que causa que las organizaciones adopten el diseño de estrategias como metodología para obtener sus objetivos. Es por esto por lo que as empresas se encuentran con la necesidad de hacer frente a esta vertiginosa evolución e inestabilidad del entorno mediante una mayor flexibilidad y capacidad de respuesta.

			Queda claro a esta altura que, cuando uno aborda la economía y las finanzas, la realidad a la que se enfrenta es mucho más compleja de lo que, generalmente, puede asumirse. Es muy difícil predecir y tomar decisiones, dado el contexto complejo en el cual se enmarcan todas las decisiones que se toman. 

			Determinantes de las finanzas conductistas

			Dentro de la línea de pensamiento de la teoría del comportamiento financiero, surge el concepto de las finanzas conductistas, donde la investigación científica de las finanzas se centra en las tendencias cognitivas y emocionales humanas y sociales, para una mejor comprensión de la toma de decisiones económicas y de cómo afectan a los precios de mercado, los beneficios y a la asignación de recursos.

			Para Shefrin (2002), las finanzas conductistas pueden explicarse focalizadas hacia tres grandes temas de estudio:

			1) Los sesgos heurísticos y el aspecto emocional

			2) La dependencia del contexto

			3) Los mercados ineficientes

			1) Los aspectos heurísticos son reglas prácticas que los agentes aprenden mediante prueba y error, y que van a apoyar su comportamiento; están dados por la forma en la cual las personas asimilan la percepción de la realidad y las relaciones causa-efecto que, a su entender, se presentan en una determinada situación. Los sesgos heurísticos son aquellos elementos que los agentes adquieren mediante prueba y error, y que se basan en percepciones subjetivas o sesgadas de la realidad; encuentran su fundamento en la forma en la cual cada persona la percibe. 

			De acuerdo con Watzlawick (1986), si bien puede afirmarse que existe una realidad, existen tantas percepciones e interpretaciones de la realidad como personas hay. 

			Dentro de este esquema de percepción, otro elemento que tener en cuenta está dado por el aspecto emocional. Loewenstein (2000) afirma que las emociones poseen importantes, y generalmente subestimadas, consecuencias en el comportamiento económico de los agentes. Asimismo, afirma que los economistas tradicionalmente no contemplan esto en sus análisis y modelos de comportamiento económico. Los avances tecnológicos han ayudado a demostrar una influencia de las emociones dentro de la toma de decisiones financieras (2). El resultado de que las emociones son difíciles de evitar dentro del proceso de toma de decisiones ha sido uno de los grandes aportes realizados por la tecnología médica en el campo de las finanzas, sobre todo en el estudio de neurotransmisores —como la dopamina— que transmiten impulsos nerviosos; con base en la experiencia pasada y a su estructura biológica, se calibra cuánta dopamina genera un individuo en respuesta a una recompensa determinada. También existen circuitos cerebrales específicos que monitorean cómo las personas evalúan diferentes fuentes de recompensa y castigo.

			Todos estos descubrimientos llevan a contemplar las emociones y otras variables, además de la racionalidad, dentro del proceso de toma de decisiones; Keen (1981) en su momento lo definía como multifacético, emotivo, conservador y solo parcialmente cognoscitivo. En esta misma dirección, Slovic (1972) afirma que el análisis y la toma de decisiones financieras se fundamentan en un enfoque intuitivo antes que científico; bajo esta perspectiva, las decisiones son vistas como fundamentadas en el estado mental, en sentimientos, actitudes y conocimiento del agente, sin que exista un uso consciente de una metodología racional de toma de decisiones. Smith (1968), citado por Slovic (1972), afirma en dicho sentido: 

			… esto no es una ciencia. Es un arte. Ahora tenemos computadoras y todo tipo de herramientas estadísticas, pero el mercado es todavía el mismo y entender el mercado todavía no es fácil. Es intuición personal, entender distintos patrones de conducta…

			Dentro de las emociones, puede citarse la aversión a la ambigüedad, donde la gente, ante el desconocimiento de las probabilidades, busca no arriesgar en sus decisiones, prefiriendo lo conocido a lo desconocido. Aun si las probabilidades fuesen conocidas, el problema que se presenta es la necesidad de tener en cuenta lo que significan, a los efectos de soporte de decisiones financieras discretas. Si en un determinado momento se decide invertir en un activo financiero, dadas las condiciones de mercado, es difícil cuantificar las probabilidades de éxito de esa inversión; pero, suponiendo que fuese posible obtener guarismos de éxito (y, por lo tanto, de fracaso), es necesario entender qué mensaje emiten. 

			La mejor forma de entender las probabilidades en el campo de las finanzas es mediante el siguiente ejemplo: 

			Si existe un 80 % de probabilidades de que un precio suba (y por lo tanto se gane dinero) y un 20 % de probabilidades de que baje (que se pierda dinero), implica que, de 100 casos, en 80 se ganará dinero, mientras que, en 20, se perderá.

			Sin embargo, la decisión de inversión es una variable discreta, de carácter dicotómico, donde se invierte y se gana o pierde —de manera similar a cuando se arroja una moneda: las probabilidades de que salga cara son del 50 %, pero el resultado es discreto—. Ahora bien, un inversor no va a probar una inversión 100 veces para tener éxito en 80 veces. Invierte una vez en esa inversión, a lo sumo dos veces. Además, nadie le garantiza que, cuando haga su inversión, la variable de éxito sea la que salga (80 %) y no la de fracaso (20 %).

			No se repite una inversión infinidad de veces. Se hace una vez, por lo que quizá no sea posible invertir 100 veces en ese valor con las mismas condiciones para determinar si el resultado concreto es dicotómico (éxito o fracaso). Las finanzas conductistas afirman que se tiene un pobre conocimiento para estimar la aleatoriedad de los eventos y que además debe contemplarse que la aleatoriedad puede no ser repetitiva.

			2) La dependencia de contexto se relaciona con la distinción entre la forma y la sustancia. Sostiene que las diferencias de forma también pueden ser sustantivas. Es importante notar que la percepción del contexto y la separación entre este y la sustancia dentro de la realidad varían de persona en persona. 

			Generalmente, y tal como se mencionó con anterioridad, se da un entendimiento imperfecto de la situación, ya que las percepciones de riesgo y rendimiento se encuentran muy influidas por la forma en la que se presentan los problemas de decisión. La teoría financiera tradicional supone que los contextos son transparentes, mientras que el enfoque del comportamiento financiero supone que son opacos. Es importante notar que las decisiones financieras dependen típicamente del contexto particular que se usa, ya que, por ejemplo, dentro de un cálculo de flujo de fondos descontado, pasarán a ser relevantes las variables que deben ser incluidas, los plazos, la tasa de descuento, el pronóstico de ventas utilizado, la percepción de la marcha de la economía, etc. 

			Son todas variables por definir que terminan afectando la sustancia más allá del contexto. De la percepción de la situación dependen muchas variables, que podrían considerarse relativas, y que terminan adquiriendo peso específico propio, de acuerdo a quién hace el flujo de fondos descontado. Aquí también es importante destacar la problemática que se le presenta a la gente para asumir una pérdida; la esperanza de «querer salir a mano» demora el reconocimiento de una pérdida en la mayoría de la gente. 

			Esto también influye en la percepción y modificación que puede hacerse de ciertas variables proyectadas a fin de que un flujo de fondos o bien una inversión muestre una potencial ganancia en lugar de una pérdida.

			Ello es debido a que, al aceptar la pérdida, se pierde la esperanza de su recuperación. La gente prefiere contextos que disimulan la pérdida, donde no será lo mismo para un inversionista cerrar una inversión y asumir una pérdida que «transferir» los activos directamente a otra inversión sin que medie el reconocimiento mental de la pérdida. Este es un ejemplo de cómo la dependencia de contexto influye en la gente. 

			Desde un punto de vista físico, la dependencia de contexto se manifiesta, por ejemplo, con personas que se sienten más cómodos y, por lo tanto, se desempeñan mejor al tener reuniones de negocios en sus propias oficinas antes que en las oficinas de la contraparte. 

			3) Finalmente, el tercer elemento que estudia el enfoque de comportamientos viene dado por la eficiencia de los mercados. Una de las definiciones más interesantes es aquella que toma como variable determinante para la eficiencia de un mercado el acceso simétrico (o asimétrico) a la información entre los participantes. Un mercado es no eficiente cuando sus participantes no cuentan con información fidedigna disponible en igualdad de condiciones. Según Ross (2009), el concepto clave de los mercados eficientes es que, a mayor información disponible, mayor eficiencia en el mercado. 

			La ineficiencia de mercado, vista desde las finanzas conductistas, no responde tanto a la simetría de información y al conocimiento de las variables económicas (3), sino que parte de la idea de que, ante una realidad que se manifiesta mediante información —alcanzable para todos en igual medida—, son los sesgos heurísticos y los efectos del contexto los que determinan las anomalías financieras en los mercados. Estos dos aspectos producen un desvío en el precio de mercado de los activos en relación con sus valores fundamentales. El efecto ganador-perdedor (De Bondt y Thaler, 1985), que sostiene que los inversionistas son muy pesimistas respecto a los perdedores pasados y muy optimistas respecto a los ganadores pasados, provoca que los valores de mercado se desvíen de su valor fundamental. Específicamente, los perdedores pasados se subvaloran, y los ganadores se sobrevaloran. Esto lleva a que activos financieros perdedores tengan mejores rendimientos que los del mercado en general, y, habitualmente, los ganadores no cumplan las expectativas. De acuerdo a la teoría financiera tradicional, la explicación de este comportamiento podría relacionarse con el riesgo, debido a que los perdedores se asociarían con mayores rendimientos porque implican mayor riesgo que las acciones promedio; lo contrario se aplica a las ganadoras. 

			La valuación de activos financieros es una de las áreas más interesantes dentro de las finanzas. La valuación fundamental (fundamentals) de activos no necesariamente coincide con su valor de mercado; de acuerdo a Graham y Dodd (1940), existen numerosos factores que inciden en el precio de mercado de una acción. Entre ellos, puede mencionarse factores de mercado (técnicos, manipulaciones y de mercado), factores creadores de valor futuro (management y reputación, condiciones competitivas, y posibles y probables cambios en volumen, precio y costos), los factores de valor intrínseco (ganancias, dividendos, activos, estructura de capital y otros) y la actitud del público respecto a ese valor. 

			Si todas estas variables son determinantes del precio de una acción, queda en evidencia la dificultad de conciliar todas en un precio de mercado en un momento dado, lo que provoca que difieran los valores a los que se está dispuesto a comprar y vender. Esto, asumiendo que la participación relativa de todos dentro del mercado hace que ningún agente tenga por sí solo la posibilidad de alterar el precio con sus operaciones. Ahora bien, si se presentan estas dificultades con activos que poseen cotización pública, peor es el caso en el cual ellos poseen poca liquidez o son privados. 

			Un ejemplo de esto es la valuación de una empresa de capital privado: si bien los estados contables se preparan siguiendo, en términos generales, los mismos procedimientos que en empresas de cotización pública, y se asume que reflejan razonablemente la situación de la empresa, las expectativas, pronósticos y objetivos de los distintos inversores hacen que las estimaciones de valor puedan variar entre ellos. Más aún, si el activo en cuestión no cuenta con comparables, complica esta situación el hecho de no poseer un valor de referencia en el mercado para este. Aun si se utilizan métodos estadísticos para realizar dichas valuaciones, tales como simulaciones de Montecarlo entre otras, la determinación de los rangos de las variables que actúan como input seguirá siendo subjetiva y probablemente diferente entre los distintos agentes.

			Algunos comentarios

			La rama de las finanzas conductistas o teoría del comportamiento financiero es complementaria de la teoría financiera tradicional y no su sustituta o reemplazo. Esto implica que hay fenómenos dentro de las finanzas que no pueden ser explicados en la forma tradicional, y, por lo tanto, debe contemplarse la existencia de una explicación alternativa.

			La complejidad del sistema y la forma en la cual trabaja la racionalidad en cada persona influyen en forma determinante en los precios de mercado y en la forma en la cual se toman las decisiones financieras. Si hay algo claro a esta altura es que el campo de las finanzas se mueve en un entorno complejo donde no todas las variables son tenidas en cuenta y con la subjetividad propia de cada uno de los tomadores de decisiones para entender la realidad.

			No hay que olvidar que las finanzas forman parte de las ciencias sociales; su objeto de estudio son los sujetos. Es por eso por lo que el aspecto subjetivo es fundamental, y así debe ser comprendido en todo momento. Existen sesgos heurísticos, existe la dependencia de contexto y existen los mercados ineficientes. Es importante tenerlo en cuenta siempre que se realicen operaciones financieras.

			Uno de los conceptos más interesantes es que, en el corto plazo, los precios de mercado de los activos no necesariamente reflejan los fundamentos económicos, como la teoría tradicional generalmente supone. Existe una gran cantidad de variables que tener en cuenta cuando se analiza el valor de mercado de una acción —ya contempladas en la década de 1930—; si a eso se le agrega todo el aspecto psicológico que promueven las finanzas conductistas, toma aún más fuerza este postulado. Las desviaciones entre los valores fundamentales y los de mercado en los activos pueden ser significativas y persistentes en el tiempo; ello implica que no es un error de mercado que permita arbitrar en un determinado momento y hasta que la diferencia se corrija (esta corrección se produce cuando el resto del mercado se da cuenta y se extingue la probabilidad de arbitrar). El componente de irracionalidad no es suficiente para explicar estas divergencias, ya que, para que los valores fundamentales sean distintos de los del mercado y dicha diferencia se mantenga en el tiempo, no basta con que algunos agentes actúen de manera irracional, sino que requiere de un comportamiento irracional sistemático.

			Por último, hay que tener en cuenta que las finanzas conductistas pueden aplicarse para el análisis en todos los niveles financieros, tanto en instrumentos con cotización pública y gran liquidez como así también en otros privados y con poca liquidez. Además, de existir asimetría de información en el mercado, se potencian los efectos que surgen como consecuencia de los sesgos heurísticos, la dependencia del contexto y la ineficiencia de mercado.

			
2. HOMBRE ECONÓMICO Y HOMBRE ADMINISTRATIVO

			Ahora bien, partiendo del concepto que la economía y, por ende, las finanzas son ciencias sociales, es necesario redefinir el sujeto de estudio de estas ciencias. Por supuesto que es la persona, pero la pregunta es: ¿qué tipo de persona es la que estudian estas ciencias? Ya se aclaró el concepto de racionalidad utilizado, también ciertas características propias de las personas que influyen en la toma de decisiones económicas y financieras. Sin embargo, es necesario adentrarse aún más en estas líneas de trabajo para entender mejor el campo donde se desarrollan estas ciencias.

			La doctrina económica tradicional sostiene que, en las organizaciones, las personas siempre toman decisiones fundamentales sobre la base de la información existente, con el objetivo de maximizar los resultados. Es decir que las decisiones tomadas permiten maximizar un beneficio económico mediante la obtención del mejor precio posible, la mejor parte posible del mercado yo la máxima rentabilidad.

			Pero esto no sucede en el mundo real ni aun con la ayuda de los refinados sistemas en que se apoyan las decisiones en la actualidad basados en el uso de sistema de información. Si hay algo que avanzó a pasos gigantes en estos últimos cincuenta años es la tecnología de la información. 

			Siguiendo la línea de pensamiento del premio Nobel en economía Herbert Simon, es necesario hacer una diferencia entre lo que se considera que es el hombre económico y lo que es el hombre administrativo. Mientras el hombre económico maximiza sus resultados, esto según la teoría económica tradicional, el hombre administrativo (el gerente de la vida real) busca un curso de acción que sea satisfactorio o suficientemente bueno.

			Esto da lugar a lo que se conoce como la noción de lo satisfaciente. Esta noción implica ante todo que uno no cuenta con las alternativas, sino que debe salir y hurgar por ellas, y uno dispone de medios extremadamente endebles para evaluarlas una vez que las ha encontrado. De manera que se buscan alternativas hasta dar con una, que, en términos de la propia experiencia y de lo que puede esperarse razonablemente, obtendrá un resultado también razonable. La gran diferencia entre estas personas sujetas a estudio por parte de la ciencia (hombre económico y hombre administrativo) es que el hombre administrativo parte de una concepción mucho más realista y menos teórica. Al asumir que el sujeto de estudio es el hombre administrativo, y no el hombre económico, las ciencias económicas pueden dar un mejor resultado como ciencias, dado que abordan de una manera realista la problemática existente en las diversas ramas de las ciencias económicas. Es muy difícil «maximizar» una decisión porque simplemente no se cuenta con todas las variables y la información necesaria para hacerlo. Adicionalmente, hay que sumarle las diferentes «racionalidades» existentes entre los diversos agentes económicos que conforman un mercado. 

			A esto hay que sumarle lo que se conoce como nivel de aspiración, que señala que una organización no necesariamente deviene mejor que otra simplemente por adoptar más altos niveles en las aspiraciones de sus gerentes y demás personal. Es decir, el hecho de que se impongan objetivos y metas más altas no implica que se cumplan. Es más, ello puede llevar a un serio error de cálculo en la gestión económica y financiera porque se definen objetivos que no están acordes a La realidad que enfrentan las organizaciones o los agentes económicos. Si se toma este concepto desde un punto de vista evolutivo, se concluye que cualquier organismo que ha de sobrevivir en un mundo que tiene sus alzas y bajas tratará de establecer metas relacionadas en forma realista con su entorno. Debe estar preparado para reducir esas metas, al menos dentro de ciertos límites, cuando el entorno se hace más difícil. Y debe estar preparado para elevar esas metas si el entorno se hace más benigno. 

			¿Qué función cumplen los sistemas de información bajo los conceptos «lo satisfaciente» y de «nivel de acción»?

			Justamente, la meta de un sistema de información es mantener la atención y no simplemente inundar a la gente con información que, de alguna manera desordenada, pudiera acaso tener algún uso potencial para ellos. Es cuestión de dirigir la atención de la gente a los asuntos importantes y prioritarios. La capacidad de generar información por parte de los sistemas de información hoy en día es realmente enorme. La tecnología de la información permite que se genere y se realicen seguimientos de prácticamente todo aquello que los usuarios de la información consideren necesario en la actualidad para gestionar económica y financieramente una empresa. 

			Para conocer cómo se trabaja en finanzas, primero, hay que sentar las bases que definen el marco filosófico donde interactúan los agentes económicos y financieros. Las finanzas pertenecen a las ciencias económicas, y las ciencias económicas forman parte de las ciencias sociales. El fenómeno de estudio de las ciencias sociales es el sujeto. Cualquier estudio que se quiera hacer en finanzas debe necesariamente partir de esta premisa. No se trabaja haciendo base en matemática financiera; esta es un soporte a las finanzas. Siempre hay que tener en cuenta que las decisiones se toman entre personas; cualquier decisión de compra/venta de un activo tiene una contraparte humana. Cualquier decisión financiera se produce siempre dentro del campo de las ciencias sociales. No son sistemas informáticos ni computadoras, sino personas que trabajan en finanzas y que persiguen objetivos similares.

			Es sumamente importante subrayar este aspecto para poder entender dónde se está parado cuando uno empieza a tomar decisiones financieras en el campo de las finanzas.

			
3. EL PROCESO DE TOMA DE DECISIONES EN LA EMPRESA

			Se ha mencionado que la toma de decisiones es una de las actividades fundamentales en las finanzas. Ahora bien, entender en qué consiste el proceso de toma de decisiones financieras es importante para, a partir de allí, poder entrar de lleno en las finanzas propiamente dichas.

			Puede resumirse el proceso de toma de decisiones en los siguientes pasos:

			• Reunir información.

			• Analizar dicha información.

			• Entender la situación.

			• Decidir el curso de acción o la decisión por tomar.

			• Ejecutar el curso de acción o la decisión por tomar bajo el lineamiento de entender la situación.

			Adicionalmente, dentro de estos procesos, es necesario resaltar los pasos de decidir y ejecutar el curso de acción que tomar. Existe una notoria distancia entre plantear un curso de acción y ejecutar la decisión. Es decir, tomar una decisión y actuar en consecuencia. Numerosos analistas y consultores financieros proponen seguir cursos de acción en función de sus análisis. No necesariamente estos exámenes toman en cuenta todas las variables que se presentan para una decisión financiera. 

			Un ejemplo de esta situación es, si a usted un cliente o bien un conocido le pregunta en qué invertir USD 50.000, es probable que la sugerencia que le realice a esa persona sobre en qué invertir no sea la que seguiría si ese dinero fuera suyo y usted tuviera que decidir en qué invertirlos. Esto se presenta como consecuencia de la responsabilidad de tomar la decisión y del hecho de que, en dicho proceso de decidir, existen muchas más variables que tener en cuenta que las netamente técnico-financieras. 

			Se ha mencionado que las finanzas son parte de las ciencias sociales; este es un ejemplo de que las sugerencias y propuestas de analistas y consultores que no deben tomar una decisión financiera se presentan incompletas para aquel que efectivamente debe decidir. Cuando uno simplemente sugiere o asesora en una decisión financiera, no analiza todas las variables que se presentan en el proceso y que trascienden lo estrictamente financiero. Existen cuestiones ya inherentes al tomador de decisiones que no son contempladas por el analista que lo asesora. Ejemplo de variables que no se toman en cuenta en este caso son las variables emocionales, las familiares y la aversión al riesgo, entre otras.

			Por estas razones es que puede decirse que el proceso de toma de decisiones es multifacético, emotivo, conservador y solo parcialmente cognoscitivo. Los sistemas de información no contemplan todo el proceso de toma de decisiones, como los técnicos presumen. Esto será debido a que, durante dicho proceso, influyen muchos más aspectos que el teórico, incluidos también la experiencia, el estado de ánimo y el entendimiento de la situación bajo análisis que realiza el tomador de decisiones (ver Anexo).

			Dentro del proceso de toma de decisiones, también es necesario entender los conceptos que vierte Kahneman (2015) y que apuntan a comprender que el proceso decisorio de una persona está conformado por dos sistemas o formas de razonar en la mente, y que reaccionan de diferente manera frente a las situaciones que se presentan.

			Estos dos sistemas planteados por Kahneman son:

			• El sistema 1 opera de manera rápida y automática, con poco o ningún esfuerzo y sin sensación de control voluntario.

			• El sistema 2 centra la atención en las actividades mentales esforzadas que lo demandan, incluidos los cálculos complejos. Estas operaciones están asociadas a la experiencia subjetiva de actuar, elegir y concentrarse.

			Puede decirse entonces que el sistema 1 es más instintivo e inconsciente, con operaciones automáticas. Mientras que el sistema 2 es más esforzado y es donde se ubicaría el famoso proceso racional de pensar. 

			Los dos sistemas funcionan complementariamente. Por un lado, el sistema 1 es el del pensamiento rápido, y es donde muchas veces se toma la decisión; ahí finaliza el proceso. Por otro lado, el esforzado y más lento sistema 2 es el del pensamiento lento, el que monitorea al sistema 1 y ejerce, lo mejor que puede, un control dentro de sus limitados recursos. El sistema 1 es automático, involuntario y apto para tareas fáciles; sabe poco de lógica y estadística y suele responder con elementos más fáciles que los planteados. Al contrario, el sistema 2 es voluntario, esforzado y requiere atención. El sistema 1 alimenta al 2, pero este toma el control frente a situaciones que el sistema 1 no puede resolver. Es conveniente agregar que ambos sistemas no existen, no son reales, sino que son figuras que explican qué hace la mente.

			En el habla cotidiana, se dice que una persona es razonable si es posible razonar con ella, si sus creencias concuerdan, por lo general, con la realidad y si sus preferencias están en consonancia con sus intereses y valores. La palabra «racional» suscita la idea de una gran deliberación, con más cálculo y menos pasión. En el lenguaje común, una persona racional es, en realidad, una persona razonable. 

			Para los economistas y los teóricos de la decisión, el adjetivo tiene un significado enteramente diferente. El único test de racionalidad no es si las creencias y preferencias de una persona son razonables, sino más bien si son internamente consistentes. Racionalidad es coherencia lógica, razonable o no. 

			La gente razonable no puede ser racional por definición, pero ello no es razón para tildarla de irracional. Se supone que los agentes racionales son cuidadosos en la toma de decisiones importantes y que utilizan la información que reciben. 

			Volviendo a la forma de presentar la toma de decisiones de una persona que hace Kahneman, el atento sistema 2 es quien pensamos que somos. El sistema 2 se forma juicios y hace elecciones, pero a menudo aprueba o racionaliza ideas y sensaciones que han sido generadas por el sistema 1. Por el contrario, el sistema 2 no es un mero apologista del sistema 1; también nos previene de la expresión abierta de muchas ideas locas y de impulsos inapropiados. Sin embargo, el sistema 2 no es un dechado de racionalidad; sus capacidades son limitadas, y con ellas el conocimiento al que tiene acceso. No siempre se piensa correctamente cuando se razona, y los errores no siempre se deben a intuiciones intrusas e incorrectas. A menudo se cometen errores porque el sistema 2 no sabe hacer mejor su tarea. 

			El sistema 1 es, sin duda, el origen de gran parte de lo que se hace mal, pero también es el origen de gran parte de lo que se hace bien, que es la mayor parte de lo que se hace. 

			Nuestros pensamientos y nuestras acciones son rutinariamente guiados por el sistema 1, y, por lo general, son acertados. Una de sus maravillas es el rico y detallado modelo de nuestro mundo que se conserva en nuestra memoria asociativa: en una fracción de segundo, esta distingue lo sorprendente de los eventos normales; de inmediato genera una idea de lo que esperaba, en lugar de la sorpresa, y automáticamente busca una interpretación causal de las sorpresas y los eventos en el momento en que se producen. 

			La manera de bloquear los errores que origina el sistema 1 es, en principio, sencilla: reconocer las señales de que estamos en un campo cognitivo minado, detenernos y pedir refuerzos al sistema 2. Desafortunadamente, este sensato procedimiento es el que menos se aplica cuando más se necesita. Es mucho más fácil identificar un campo minado cuando vemos a otros caminando por él que cuando lo hacemos nosotros. Los que observan están menos ocupados cognitivamente y más abiertos a la información que los que actúan. 

			Este análisis es importante de tener en cuenta cuando se toman decisiones económicas y financieras. Más en países con historias recurrentes de crisis económicas como son las economías emergentes que llevan a reaccionar instintivamente (sistema 1) en numerosas cuestiones. Los dos sistemas actúan de forma complementaria, pero la gran mayoría del proceso racional basado en ideas económicas está incluida en el sistema 2. No obstante, no hay que olvidar que el proceso de pensar se apoya en ambos sistemas, y muchas veces la toma de decisiones se basa más en cuestiones relacionadas al sistema 1 que al proceso esforzado y racional del sistema 2. 
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			Gráfico 3. Las variables en el proceso de tomar decisiones.

			El gráfico anterior muestra como existe una línea A que refleja el momento de la toma de la decisión en concreto. El proceso de decidir debe pasar esa línea A, donde entran a jugar otras variables implícitas y que van más allá de lo meramente cognoscitivo; representan variables tales como experiencia, estado de ánimo, emociones, familia, etc. (y luego se debe llegar a C).

			Generalmente, un asesor financiero no llega a analizar las variables comprendidas en esa línea A, dado que el dinero o bien la consecuencia financiera de dicha decisión no lo impacta directamente. El asesor simplemente asesora en la inversión o decisión sin ser el beneficiado o perjudicado directo de dicha decisión. En general, cuando se asesora no se llega a traspasar dicha línea como consecuencia de que no se toma la decisión. 

			Cambiando el rol y dejando de lado el «asesor» para adoptar la postura de tomador de decisión, se presenta el proceso descripto en C, donde se debe pasar por la etapa de decidir y ejecutar el curso de acción o la decisión que tomar bajo el lineamiento de entender la situación.

			Adicionalmente, y como consecuencia de los grandes avances tecnológicos en la tecnología de la información, al proceso de toma de decisiones se le debe agregar un paso más: «seleccionar y decidir en qué información voy a fundamentar mi decisión». Esto implicaría una modificación en el proceso anterior, lo cual queda de la siguiente forma:

			• Reunir información.

			• Seleccionar y decidir en qué información voy a fundamentar mi decisión.

			• Analizar dicha información.

			• Entender la situación.

			• Decidir el curso de acción o la decisión que tomar.

			• Ejecutar el curso de acción o la decisión que tomar bajo el lineamiento de entender la situación.

			Esto se debe a la gran cantidad de información disponible en el medio y a que tiene relación directa e indirecta con las decisiones financieras que se toman. En épocas anteriores, reunir, procesar y presentar información era bastante complicado y generaba un costo que debía tenerse en cuenta. Hoy en día, gracias a los avances en la rama de la tecnología de la información y de la comunicación, la disponibilidad de información es enorme. 

			Esto favorece y complica a la vez el proceso de toma de decisiones, dado que la cantidad de información disponible hace que, dentro de este proceso, se llegue a un momento en el cual es necesario cortar con la recopilación de la información a fin de comenzar con su procesamiento para la toma de decisiones. 

			Muchas veces lo perfecto es enemigo de lo bueno; este es un caso donde se valida dicho comentario, dado que, si uno quiere seguir recopilando información, lo puede hacer en forma continua y por mucho tiempo, lo cual demora el resto del proceso a plazos que, en la gran mayoría de los casos, es contraproducente.

			Por este motivo, es importante la capacidad de saber hasta qué punto recopilar información y a partir de qué punto comenzar con el paso siguiente, que es procesarla. Lo cual no implica que no se puedan incorporar nuevos hechos como input al proceso, pero sí que la información necesaria para formarse la idea general de la situación tiene un determinado final para poder seguir con el proceso. 
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			Gráfico 4. Hasta qué punto recopilar información.

			El gráfico anterior muestra como el proceso de recopilar información comienza en A, y a partir de ahí, la persona incorpora información hasta llegar a un momento C, donde debe detener dicho proceso para continuar con los siguientes pasos en la toma de decisiones. No se puede estar indefinidamente buscando información, dado que no terminaría nunca. El analista llega a un momento en el cual debe decir que ya no busca más información para, así, continuar con el proceso de toma de decisiones. Después de reunir la información, es necesario comenzar a procesarla. Eso se da a partir del momento C, donde debe finalizar la etapa de recolección de datos. Finalmente, llega a un momento B, donde se toma la decisión elegida. 

			
4. CÓMO SE INTERPRETA LA REALIDAD

			Un aspecto importante dentro de las ciencias económicas como parte de las ciencias sociales es la interpretación que hace cada sujeto de la realidad. Se dice que la realidad es una y objetiva, pero que existen tantas interpretaciones de esa realidad como personas hay. El significado que posee la realidad no es el mismo para dos personas porque depende en gran medida de la formación, experiencia, planes, situaciones coyunturales, objetivos, etc., de cada uno para interpretarla.

			Los debates, negociaciones y demás interacciones entre personas están también plagados de errores de interpretación de la realidad, y muchas veces no se puede entender qué interpretación le da la otra persona para sostener su posición. Estas interacciones insumen energía y, en la mayoría de los casos, desde el momento en que las emociones ingresan en aquellas, están muy limitadas para resultar en algo productivo. Muchas veces ese tipo de interpretación conduce a lecturas parcializadas o «sesgadas», donde se observa la realidad de manera parcial, y esa parcialidad afecta las decisiones que se toman. 

			Las tentaciones, las debilidades y la subjetividad están presentes cuando se toman decisiones. Cada persona se encuentra constantemente decidiendo, es parte de su naturaleza proceder de dicha manera, y es uno de los procesos más importantes y trascendentes dentro de su vida, pues forman su destino; al hacerlo, debe aceptar responsabilidad por las consecuencias de decisiones tomadas (o por la falta de ellas). En el contexto de la economía y de las finanzas, la persona decide cuánto gastar, cómo invertir, si solicitar un crédito, etc. 

			Sesgos e interpretaciones en las decisiones

			Si se contase con información certera y perfecta, sería muy fácil decidir. Sin embargo, las decisiones se toman en contextos inciertos, complejos, dinámicos, y quien debe decidir cuenta con información escasa, incompleta y no siempre confiable. A su vez, las decisiones dependen de la interpretación que se hace de la realidad. Las personas intentan decidir bien, pero no siempre lo logran, y entre las causas se pueden enunciar diversos elementos y conceptos relativos a la conducta, que se tratarán a continuación. 

			Las decisiones son tomadas por personas que difieren en su percepción de la realidad, en la manera en que reaccionan antes los estímulos, en la estimación que hacen del riesgo, la actitud que adoptan frente a este y en cómo valorizan los resultados. Al mismo tiempo, la mente tiende a proceder de manera simple, aprovechando no solo la información con la que se cuenta, sino la almacenada de experiencias y situaciones anteriores. Eso muchas veces da lugar a «atajos» mentales al momento de decidir, los que en ocasiones pueden estar influenciados por creencias erróneas y mitos.

			Esto significa que existe la posibilidad de equivocarse cuando se toma una decisión, no porque el proceso de razonamiento sea el incorrecto, sino porque la percepción que se tiene de la realidad es parcializada o incompleta, es decir, en términos de cómo se ha expuesto, se está bajo los efectos de una «ilusión óptica». En consecuencia, puede entenderse de mejor manera por qué se toman decisiones que no convienen, o por qué se producen equivocaciones sabiendo interiormente que eso está sucediendo. Entender los motivos que llevan a las personas a interpretar la realidad de una manera subjetiva permite reconocer cuándo este tipo de conducta está sucediendo y, al final, evitarla. 

			Cuando las personas toman decisiones, pueden confundir suerte con habilidades, riesgo con certidumbre, creencias con conocimiento, coincidencias con leyes causales y pronósticos con profecías. Todos estos factores llevan a que se tomen decisiones cuyo resultado puede no ser apropiado, y, a final de cuentas, evitable con un mayor conocimiento. 

			Para ello se hará una revisión de los sesgos o motivos más frecuentes expresados en la investigación en finanzas que llevan a los analistas y agentes económicos a tomar decisiones parciales o que van en contra de sus propios intereses.

			Alta opinión de uno mismo (errores de autoservicio o atribución)

			En general, el común de las personas se interpreta a sí mismo con buenas habilidades, tales como técnico de fútbol, excelente amante, muy buen padre o madre, hábiles inversores con conocimientos financieros sofisticados, excelentes negociadores, etc. 

			En las clases, se observa que los alumnos dicen cuando sacan un diez, «me saqué un diez», mientras que, cuando no le va bien, dicen «me pusieron un cero». La gente tiende a atribuirse a sí misma cualidades y habilidades, y a hacerse responsable de los éxitos; en cambio, los fracasos son responsabilidad de otros o de la mala suerte. Por ello, las buenas decisiones financieras serían por mérito propio, y las malas, un resultado de la mala suerte. El error de atribución viene dado en gran medida por el autoengaño. Este autoengaño puede ser consciente o inconsciente (es el caso cuando la propia persona realmente cree lo que se atribuye a sí misma en condiciones de autoengaño —conocido también como mentirse a uno mismo—). 

			Es cierto que un mínimo de autoengaño muchas veces puede ser necesario para que la persona confíe en sí misma, sobre todo cuando alguien puede, pero piensa que no puede, y necesita ser «engañado» de que puede; no obstante, pasar ciertos límites puede ser perjudicial y ser origen de conflictos.

			Creencia de que se controla mucho más de lo que realmente se puede (ilusión de control)

			Otro de los aspectos dentro de las finanzas que se estudian es la ilusión del control. Es decir, la ilusión de ejercer cierto control de los hechos sobre los que no se posee incidencia alguna. ¿En qué medida son válidas las cábalas tales como evitar pasar por debajo de una escalera, evitar cruzarse con un gato negro o llevar una cinta roja en la muñeca? ¿Por qué algunas personas piensan que, si hacen algo o llevan un objeto como amuleto, las cosas sucederán de manera afortunada para ellas, aun sin que puedan explicarse las razones y la relación de causa–consecuencia? 

			El común de las personas tiende a sobreestimar la influencia que puede tener sobre un acontecimiento o un evento incierto. Este proceso queda en evidencia en los casos de personas que creen en cábalas, aunque muchas veces los resultados son totalmente independientes de este tipo de proceder. De todas maneras, se entiende el proceder en el sentido de que las personas son renuentes al riesgo, en general no lo disfrutan, por lo que cualquier tipo de artilugio mental que les permita contar con cierta seguridad ayuda a tranquilizar en algunas situaciones, más por su efecto en la mente que por sus verdaderos «poderes».

			El futuro siempre tiene asociado un grado de incertidumbre que las personas pueden interpretar de diferente manera de acuerdo al carácter de cada una de ellas. Quienes son más arriesgados encuentran en el futuro y en su incertidumbre una oportunidad; quienes son más conservadores pueden llegar a ver una amenaza. Independientemente de cómo sea interpretado, toda persona desea cierto grado de seguridad, y encuentra en la «ilusión de control» un refugio cómodo para sentirse mejor. 

			Sin embargo, es deseable evitar situaciones de ilusión de control que lleven a cometer errores por exceso de confianza para el éxito de los resultados, lo cual provoca tomar decisiones y, por ende, responsabilidades que uno cree poder controlar solamente porque está bajo la influencia de este error (por ejemplo, apostar una fortuna en el casino al nro. 23 solo porque se tiene encima el amuleto de la suerte, o porque vio el colectivo nro. 23 antes de entrar al casino y lo toma como una «señal»). 

			La clave para reconocer este error de lectura de la realidad se encuentra en la interpretación causa-efecto; si en un efecto no pueden identificarse de manera racional las causas, habrá una ilusión de control si uno piensa que, por repetir de similar manera la causa, logrará el mismo efecto. Eso no significa que no haya una relación causa–efecto, sino que no se puede descansar en ella solamente porque sucede y no puede garantizarse que sucederá siempre.

			También esta ilusión de control puede ser, en muchos casos, motivo de excesiva preocupación en otro tipo de personas, pues quizá da lugar a pensar que se posee un exagerado control sobre los resultados de ciertas situaciones o sobre la conducta de personas que están más allá de nuestro alcance, lo que posiblemente genere preocupaciones totalmente innecesarias por situaciones o problemas que, en realidad, no se pueden controlar o modificar. 

			Este tipo de comportamiento puede ser frecuente y por ello perjudicial; como prevención, entonces, y ante una preocupación, es aconsejable ver en qué medida se controlan o pueden modificarse los acontecimientos que la generan, y en algunas circunstancias conviene relajarse y dejar que fluyan los acontecimientos.

			Definitivamente habrá aspectos que estarán fuera del control de uno, tales como los accidentes y sus consecuencias, que quizá, por su naturaleza, no puedan evitarse en su totalidad; sin embargo, ante este tipo de contingencias, es posible adoptar una actitud de prevención, y eso incluye, por ejemplo, contratar un seguro o tomar medidas de precaución, que, obviamente, no permiten evitar algunos acontecimientos, pero sí amortiguar sus efectos. 

			Actitudes como «a mí nunca me va a pasar» son consecuencia de errores de control, que también pueden inducir un error de negación.

			Así también, es importante entender la importancia de la aleatoriedad en el curso de los acontecimientos y no creer que uno genera situaciones o escenarios que, generalmente, se crean por el simple curso de los acontecimientos. Uno influye menos de lo que se imagina. Es más un tomador de situaciones que un generador. Bajo esta premisa, es importante actuar en el mundo de las finanzas, y saber leer y aprovechar al máximo las situaciones que van dándose en el día a día.

			Justificar las decisiones propias de manera incorrecta (errores de falso consenso)

			Por una cuestión de toma de decisiones, en la cual influyen muchas más variables de las que uno cree, siempre será más fácil indicar a otras personas cómo se debe proceder ante una situación que hacerlo uno mismo en las mismas circunstancias. Por ello, se tipifica un error de percepción que lleva a pensar que es más simple indicar a otras personas cómo proceder que hacerlo en el propio caso, ya que muchas veces las decisiones que uno toma se entienden como correctas, mientras que, cuando uno ve el mismo tipo de conductas en otras personas, tiende a verlas como erróneas o incorrectas. 

			Este tipo de errores, o «ilusiones ópticas», lleva a identificar más fácilmente errores en conductas de otras personas, y, en consecuencia, también es más fácil caer en recomendaciones sobre cómo debiera procederse, sin reparar que esos mismos errores pueden encontrarse en la propia conducta. 

			Racionalizar y justificar el pasado (errores de retrospectiva)

			Los errores de retrospectiva constituyen una típica racionalización y búsqueda de causas una vez que se conoce un resultado. Este error se produce cuando la persona, una vez conocido el resultado, no se sorprende de lo que ha ocurrido e incluso cree haberlo predicho, construyendo la historia a partir del resultado que se observa. 

			Es el pensamiento que se verbaliza típicamente como «lo sabía...», representado por la tendencia a interpretar la información de manera incorrecta sabiendo por anticipado el resultado que se produjo; es decir, una vez que se sabe lo que ha ocurrido, se tiende a modificar el recuerdo de la opinión previa a que ocurrieran los hechos en favor de ese resultado final. 

			Por ejemplo, sabiendo que un matrimonio ha fracasado, se encuentran en retrospectiva todos los elementos que confirman este resultado, lo cual muestra que ese fracaso era obvio; sin embargo, si el resultado hubiese sido el opuesto (el matrimonio es exitoso), también siempre pueden encontrarse de manera selectiva en el pasado elementos que confirman el éxito. 

			Esta «ilusión óptica» muestra que la persona puede siempre encontrar elementos en el pasado que confirmen un resultado observado, sea del tipo que sea, lo que lo lleva a pensar que ciertas causas dan lugar a ciertos resultados. Es la forma típica de buscar excusas cuando se toma una mala decisión, excusas que no serían válidas si el resultado de la decisión hubiese sido positivo. 

			Asociar conductas a estereotipos (errores de correspondencia)

			Es el típico error de prejuicio o estereotipo, que viene dado por la tendencia del común de las personas a relacionar cierto tipo de conductas con determinadas características de los sujetos; se les da demasiada importancia a los prejuicios, sin conocer realmente los motivos (o situaciones) que llevan a explicar el comportamiento observado en otras personas. En otras palabras, la gente tiende a explicar comportamientos tomando como base estereotipos o características de quien los lleva a cabo, y no motivaciones específicas que pueden guiar a una determinada decisión. Por ello, no se le da a otra persona la oportunidad de explicar los motivos de su conducta, sino que, justificadamente o injustificadamente, se evalúa sobre la base de estereotipos. 

			El desafío en los errores de correspondencia es separar la persona de la conducta, para no caer en un juicio de valor apresurado que impida tomar buenas decisiones; no juzgar o hacer apreciaciones sobre la persona, sino sobre lo que ella hace. 

			Seleccionar o interpretar hechos de manera conveniente y evitar lo que no gusta (errores de confirmación o negación)

			Este error surge como consecuencia de la manipulación que hace la mente en la interpretación de la información, cuando se debe respaldar una decisión que sí o sí se quiere tomar. Por ejemplo, si se quiere comprar un LCD y se sabe en el fondo que a uno no le alcanza el dinero, va a encontrar toda la información que apoye y justifique la decisión que quiere tomar, más allá de que esa información sea parcializada y se esté negando otro tipo de conocimiento relevante, de manera de convencerse uno mismo que la decisión es la correcta. 

			Sucede mucho cuando la persona actúa de manera impulsiva, ya que le otorga demasiado peso en la decisión a la información que justifica lo que quiere hacer. Con esa misma manera de ver parcialmente la realidad, en este tipo de errores se busca minimizar o desechar toda la información o evidencia que no apoye la decisión que se quiere tomar. 

			Un claro exponente de este comportamiento surge cuando uno evita pesarse para no confirmar que está excedido de peso, aun cuando la evidencia (y la ropa) a uno lo hace sospechar. De la misma manera que una persona puede omitir ver la balanza para negar una realidad o no les presta atención a los letreros de advertencia de «fumar es dañino para la salud», puede tender a encontrar en la lectura que hace de la realidad solamente confirmaciones de lo que le gusta y quiere, y tiende a negar lo que no le gusta o no le sustenta la decisión que quiere tomar, o que al final debe tomar. 

			A pesar de que tanto la confirmación como la negación pueden ser mecanismos de autoprotección, cuando la negación se vuelve absurda y afecta de manera negativa las decisiones, los niveles de autoengaño pueden pasar a ser perjudiciales. Muchas situaciones llegan al extremo de que, mientras más expuesto se encuentra una persona a un peligro que no acepta, o a una situación que no le gusta, más tiene que negar toda la evidencia que le estaría mostrando su inadecuado o incorrecto comportamiento, negando por todos los medios las pruebas en contrario, y solamente aceptando la evidencia que confirma lo que quiere creer. Es muy común tender a negar las malas noticias. Una pequeña dosis de negación es muchas veces necesaria para poder estar bien; sin embargo, su exceso es dañino. 

			Autoengañarse solo hace que el individuo posponga decisiones dolorosas pero necesarias, que, tarde o temprano, deberá tomar y que quizá la demora en tomarlas provoque que las consecuencias sean más graves. Un caso típico de autoengaño y negación se da con lo seguros de vida o accidentes. La previsión de contingencias requiere que se busque protección ahorrando dinero o contratando seguros; es difícil encontrar una persona que pueda disfrutar pensando que algo malo le puede llegar a pasar; sin embargo, evitar tratar estos temas no elimina su potencial ocurrencia, y posteriormente, puede dar lugar a una sensación de culpa y de autorreproche. 

			La memoria juega malas pasadas (errores de memoria)

			Un error de percepción viene dado muchas veces por la alteración del recuerdo que tenemos de algunas situaciones. Dentro de esta categoría de errores, se encuentran, por ejemplo:

			• Los errores de selección comprensiva: las personas son más propensas a defender o mantener situaciones que han sido elegidas por ellas directamente; por ello, solo tienden a recordar la información que les permite justificar su propia decisión. La memoria es funcional solo a lo que conviene.

			• Error de información errónea: las palabras y adjetivos escogidos en la descripción de una situación pueden llevar automáticamente a formar una opinión al respecto, aun cuando se carece de más datos. Esta información errónea o adicional afecta las descripciones que recuerdan. 

			• Errores de inhibición de memoria: es la capacidad que tiene la mente para no recordar información que a priori puede ser considerada irrelevante. Es posible que los mitos sean consecuencia de este tipo de sesgos, ya que, por ejemplo, podemos escuchar decir «cada vez que prendo un cigarrillo, viene el autobús…» o «cada vez que lavo el auto, llueve…», lo que no tiene en cuenta todas las veces que eso no sucede.

			Proyectar lo que se piensa hacia los demás o hacia el futuro (errores de proyección)

			Es la tendencia inconsciente a asumir que los otras personas comparten pensamientos, creencias, valores o posturas parecidas a las propias porque imaginamos o tenemos el paradigma de que todos piensan de manera igual a nosotros, o bien que la propia persona se sentirá en el futuro de igual manera que en el presente (explica por qué uno puede planear en la mañana salir a cenar y, a la noche, se arrepiente porque está cansado, cuando el plan fue realizado estando uno descansado y lleno de energía). En consecuencia, suponemos comportamientos o decisiones en otras personas que serían los que uno adoptaría, y causa sorpresa cuando piensan o deciden de manera diferente, o, por otro lado, la persona misma se sorprende de encontrarse a sí misma con pensamientos diferentes. 

			La comunicación entonces es un factor esencial para evitar este tipo de errores y para entender las motivaciones que llevan a otras personas a actuar de cierta manera, que en algunos casos no son las mismas que las que uno posee. Puede darse el caso también de que la proyección refleje un estado propio de la persona, por ejemplo, decir «siempre estás irritable» cuando a veces es el propio estado de ánimo proyectado. 

			También puede haber errores de proyección que involucren decisiones cuyos costos y beneficios estén separados en el tiempo. Existe evidencia de que las personas son, en general, poco hábiles para comparar costos y beneficios cuando estos se encuentran diferidos en el tiempo, porque en muchos casos se proyecta sobre la base de la situación que está viviendo la persona en el momento. Se tiende a pensar que en el futuro la persona se sentirá igual que en el presente con respecto a una decisión, y proyecta esa sensación. 

			En este tipo de errores de percepción, la persona toma una decisión ahora, que lo afecta en el futuro, solamente pensando lo que siente ahora y proyectando que sentirá lo mismo más adelante. Uno de los ejemplos más frecuentas para entender esta situación es cuando una persona se endeuda en el presente, asumiendo que en el futuro le va a ir mejor y le ingresará dinero suficiente para pagar dicha deuda. El asumir una futura entrada de dinero sin fundamento es un ejemplo claro de errores de proyección.

			Todo lo novedoso es bueno (errores de apelación a la novedad)

			En este caso, el error viene dado por la percepción de que, si algo es novedoso, entonces es mejor y debe ser adquirido; caso contrario, uno sentiría que se está perdiendo de algo muy importante, aun sin saber muy bien de qué se trata. 

			Bajo este tipo de comportamientos, se puede caer en el error de comprar y reemplazar un producto solamente porque es novedoso, aun cuando quizá el producto anterior satisface plenamente las necesidades. Este error es muy explotado en la publicidad, donde un producto es presentado como novedoso (con alguna calidad o propiedad que es difícil de entender, pero que suena sofisticada) y, por ende, necesario. La dinámica de permanente consumo requiere que la persona adopte de forma periódica errores de apelación a la novedad, porque de esa manera consume y gasta. 

			Las costumbres no se modifican (errores de apelación a la tradición)

			En este error de percepción, se considera que algo está bien hecho solamente porque se ha venido haciendo de esa manera. Asume que las causas que han dado lugar a un comportamiento siguen siendo válidas, aun cuando no se tenga evidencia de ello. 

			Existen paradigmas con errores de apelación a las costumbres, que provoca en la gente intentar aferrarse a lo que ha aprendido, sin darse la libertad de intentar cosas diferentes. Muchas veces ciertas conductas se siguen realizando simplemente por el hecho de que siempre se hicieron. Sin que quede clara la causa que las originó, y también sin verificar si vale la pena seguir haciéndolo.

			La existencia de gastos recurrentes en los consumos mensuales es una situación bastante reiterada, es decir que se repiten todos los meses (por ejemplo, cuotas de clubes, suscripción a revistas); en algunos casos, se siguen pagando porque se venían ya pagando, usualmente a través de débitos automáticos. Sin embargo, esta costumbre puede dar lugar a gastos que ya no son importantes —tales como una suscripción a una revista pedida por uno de los hijos, que ya no vive más en casa, o bien la suscripción a un club— o consumos similares que puedan pasar disfrazados e imperceptibles; disfrazados de costumbre. Por ello, es apropiado monitorear la verdadera razón de los gastos. Recuerde que la mejor manera de ganar dinero es dejar de perderlo. 

			Separar el dinero en cuentas en la propia mente (errores de cuentas mentales)

			Las personas tienden a llevar en sus mentes siempre una compensación mental de costos y beneficios, donde, por ejemplo, si uno pierde $10 en la calle, intenta compensarlo parcialmente con una rebaja en una campera por $5, buscando empatar costos y beneficios, aun cuando uno nada tiene que ver con el otro. 

			Estas cuentas mentales que en general se realizan, son bastante habituales e impiden ver situaciones en perspectiva y por su verdadero peso relativo, lo que lleva a gastar tiempo, recursos y energía de manera innecesaria. Los errores de cuentas mentales se encuentran relacionados con el temor a las pérdidas, donde le es difícil a una persona reconocer una equivocación producto de una decisión, y trata por todos los medios de salir «empatada» de la situación; sucede, por ejemplo, cuando se invierte en la acción de una empresa: el precio de esta cae, e independientemente de si va a seguir cayendo o va a subir de nuevo, se la mantiene con la esperanza de que se recupere hasta el precio pagado, lo cual no significa la mejor decisión financiera. 

			También existen situaciones similares relacionadas con los gastos domésticos: la persona tiende a evaluar las diferencias de precios de manera relativa y no de manera absoluta, por ejemplo, se siente alegría de comprar en el supermercado un producto más barato de lo habitual, por más que sea por solo diez centavos, y luego se puede llegar a gastar dinero en exceso en cosas prescindibles; esto es posible porque, en la mente, cada gasto está almacenado en una «cuenta» diferente, y no se percibe que todos son parte de una integridad de gasto. 

			No obstante, siempre es bienvenida la gratificación de sentir que se realiza un buen negocio; es conveniente tener en cuenta la perspectiva de saber de cuánto dinero se está hablando, tanto sea para preocuparse como para alegrarse, ya que siempre —y aunque parezca redundante— un peso es un peso. La prevención de estos comportamientos surge de poder prestar atención a los ahorros y costos en términos absolutos y en su totalidad, y no de manera especial en función de cada gasto. 

			En definitiva, la contabilidad mental es un error de percepción que lleva a considerar importantes a beneficios o a costos que, por su monto, no lo son en absoluto, y a involucrar energía en dicho proceso.

			Las ganancias y las pérdidas no afectan de igual manera (aversión a las pérdidas)

			Este enfoque se basa en fenómenos observados en psicología donde la diferencia de reacción al placer y al dolor sugiere que la persona no valora de similar manera las pérdidas y las ganancias, pues, según algunos estudios, perder dinero duele en promedio dos veces y media más que lo que representa la satisfacción de ganarlo. 
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