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Introduccion

Elena es una joven estudiante de 22 anos que vive en la Ciudad
de México. Entre sus gustos se encuentran cuidar de su
apariencia, vestir y calzar a la moda, usar fragancias de calidad y
comprar lo mas reciente en tecnologia. Es seguidora en redes
sociales de influencers que dictan lo mas actual en
entretenimiento, viajes y todo tipo de tendencias. Actualmente se
desempefna como asistente de gerencia y percibe un salario
promedio.

Elena, como muchas otras personas en situaciones econdmicas
similares, se enfrenta al dilema de como gastar e invertir su
dinero, y siente que las decisiones que debe tomar son
complicadas. Se siente frustrada por los altos precios, sin
embargo, ya que le brinda seguridad realizar actividades que le
bridan cierto estatus como comprar articulos de moda, cuidar de
su piel, de su pelo y verse bien, considera todo esto como gastos
basicos en su vida y no esta dispuesta a dejar de invertir en ello.
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Recientemente recibié un bono de productividad y ha visto la oportunidad de adquirir algunas cosas que
normalmente no puede comprar, sin embargo, debera elegir entre eso o usar el dinero para cubrir sus
necesidades basicas y dejar un ahorro que le permita estar preparada para imprevistos. ¢ Qué crees que
decidira Elenay por qué? ;Qué factores influyen en la toma de decisiones cuando se trata de elegir en qué

gastar?

La teoria de la racionalidad limitada nos habla sobre los factores que influyen en los individuos al tomar
decisiones econdmicas y describe los procesos de eleccidon en ese sentido. Es un tema que aplica para
todos y nos habla de como las emociones o fallos de razonamiento impiden que tomemos la decision
O6ptima, incluso cuando tenemos toda la informacidn necesaria para hacerlo.

Derechos de Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO@



Explicacion

Unive[sida]d
Tecmilenio.

Teoria de la racionalidad limitada de Herbert Simon

Herbert Simon, precursor de la teoria de la racionalidad limitada en 1957, describio la toma de decisiones
como un proceso de busqueda que se basa en niveles aspiracionales. La racionalidad limitada no es el no

razonar, es una tarea que dependera de varios factores para la toma de decisiones a las que debera llegar
el individuo. Herbert Simon resalta los siguientes (Bonome, 2009):

Los niveles de
aspiracion.
Las expectativas que
se forman sobre la
base de esos niveles.

La atencion puesta
en los aspectos
realmente relevantes
de una situacion.
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El marco conceptual que ofrece Simon esta pensado sobre todo para la economia y sus agentes, y se
centra en dos tipos de racionalidad (Bonome, 2009):

Racionalidad con
condiciones y f Racionalidad
restricciones | subjetiva
objetivas

Derechos de Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO®) .



Explicacion

Factores cognitivos que limitan la racionalidad

Capacidad
de asumir
riesgos
motivaciones
Memoria

Toma de decisiones
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De acuerdo con Simon, la conducta racional en el mundo real se determina por dos factores:

Entorno interno de las

Entorno externo, el
mentes de las personas, los

mundo en el que actian
y que actua en ellos.

contenidos de memoriay
Sus procesos.
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Factores no cognitivos que limitan la racionalidad

Imitacion

Emociones

y
sentimientos Cultura

Creencias

Toma de decisiones
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El mercado en la teoria de la racionalidad
limitada

La teoria de la utilidad, planteada originalmente
por Bernoulli y desarrollada por John Von
Neumann entre el siglo XVIIl y el XX, es un modelo
de eleccion racional que permite a los individuos
tomar decisiones sin conocer las consecuencias
de estas y con resultados inciertos. Cada resultado
posible puede cuantificarse y representarse a
través de la funcion de utilidad, que se define
como el grado de satisfaccion de un bien o
servicio para el consumidor y se mide con escalas
de valor, mientras que, si se trata de la empresa, el
grado de satisfaccion se traduce en la ganancia
esperada y se mide cuantitativamente.

Derec
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De acuerdo con la teoria econémica del consumidor, el agente econémico considera los siguientes
postulados para llevar a cabo la mejor eleccion:

* Lainformacion disponible no es sesgada y es veraz.

« Lainformacion del mercado disponible es gratuita.

* Siempre piensa antes de actuar o tomar una decision.
« Setoma el tiempo para realizar su eleccion.

+ Lasemociones no afectan la decision de eleccion.

Sin embargo, esto seria en un escenario perfecto, que muy pocas veces se puede presentar, ya que hay
numerosos factores que intervienen en dicho proceso.
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Ejercicio

Un individuo con el rol de comprador en una empresa decidira entre varios proveedores tomando en

cuenta las metas establecidas como el presupuesto, las politicas y hasta la cultura organizacional, que
puede ser de austeridad, y tomara la decision con base en todo eso, dejando de lado sus propios factores

cognitivos o no cognitivos.

Y siguiendo con la teoria econémica del consumidor, ; qué deberd considerar este comprador bajo los
siguientes postulados para llevar a cabo la mejor eleccion?:
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La informacién
disponible no es
sesgaday es
veraz.

Las emociones no
afectan la decision Siempre piensa antes
de eleccion. de actuar o tomar
una decision.

Ahora te toca definir su plan de accién para la correcta toma de decisiones.

Derechos de Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO®) .



Cierre

Unive[sidqd
Tecmilenio.

La teoria de la racionalidad limitada trata de tomar en cuenta, en el proceso de toma de decisiones, todos
los factores que intervienen y que evitan la racionalidad perfecta y el maximo beneficio, esto basandose en
factores cognitivos y no cognitivos, asi como la informacion disponible en el mercado.

Retomando las preguntas sobre las decisiones que Elena necesita tomar, considerando sus gustos,
preferencias, su poder adquisitivo y sus aspiraciones, ; cOmo tomaria sus decisiones bajo el contexto de
racionalidad limitada?, i qué emociones son las que le permitirian limitarse en su decision de compra?
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Bajo una racionalidad limitada por factores cognitivos, ella puede comparar precios a través de la
informacion que dispone del mercado, analizar y recordar los articulos que poseen la mejor calidad basada
en su experiencia, y puede realizar calculos de acuerdo con su presupuesto y asi medir su poder
adquisitivo.

Por otra parte, considerando los factores no cognitivos, ella probablemente siga influenciada por las
creencias, tendencias de moda, imitando a personajes que tienen influencia sobre ella y respondiendo en
general a lo que la cultura dicte, a la vez que es estimulada por la informacion que brinda el mercado.
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Julieta es una asesora de estrategias de inversion que actualmente trabaja
para una casa de bolsa y posee una cartera de clientes valuada en un
millén de ddlares en inversiones. Julieta se distingue por dar a conocer a
sus clientes los verdaderos riesgos que afrontaran al invertir en los
distintos mercados financieros disponibles para la diversificacion de sus
carteras.

El director de finanzas (CFO) de uno de sus clientes principales, un
corporativo que se dedica a desarrollar y a invertir en investigacion de
tecnologia y energia limpia, ha contactado a Julieta para que los oriente
en la manera que deberan invertir las utilidades obtenidas en el dltimo
ano. Al ser una importante cantidad de dinero, el CFO quiere asegurar
rendimientos por encima de la inflacion, que actualmente es del 6% anual
Y NO esperaria percibir menos de eso.

XX
XX
F
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Sin embargo, Julieta le hace ver los riesgos que conlleva tratar de asegurar el
rendimiento deseado si se apuesta a invertir en los instrumentos de mercado
actualmente disponibles, considerando también que actualmente el mercado
atraviesa por una alta volatilidad derivada de la politica monetaria mundial.

¢ Cual es el perfil de inversionista que debera definir Julieta para este cliente?
¢Cuadles son los riesgos que percibe Julieta al adaptarse a las necesidades del
inversionista, y qué impacto tendra esa percepcion al recomendar y tomar
decisiones para sus clientes? ; De qué maneray coOmo aplica el proceso de

administracion de riesgos en la gestion de carteras de acuerdo con el perfil de los
inversionistas?

Estas preguntas seran tu guia durante el aprendizaje en este tema, para que
finalmente puedas saber qué le aconsejarias a Julieta.
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La percepcioén del riesgo en el entorno
econdémico y la toma de decisiones

La palabra riesgo es proveniente del latin risicare
gue significa atreverse. “En realidad tiene un
significado negativo relacionado con el peligro,
dano, siniestro o pérdida” (Jorion, 2000), pero no se
puede negar que el riesgo es parte inherente a
cualquier proceso de toma de decisiones, y en
particular, a los procesos de inversion.
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Riesgos, teoria de prospectos y puntos de referencia

De acuerdo con Jorion (2000), el proceso de administracién de riesgos parte de la identificacion de estos,
su cuantificacion, mediante el establecimiento de limites de tolerancia y la modificacion o nulificaciéon de
dichos riesgos a través de disminuir la exposicion a estos, para finalmente controlarlos a través de un
monitoreo de acuerdo con su frecuencia u ocurrencia. A continuacion, se muestra esqguematicamente este

proceso:

Cuantificacion
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Tipos de riesgo

De crédito Legal Reputacional

De liquidez Operativo
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Matriz de riesgo

Consta de una semaforizacion, cuyo objetivo es establecer el grado de riesgo en orden de prioridad y su
grado de impacto.

Las dos variables que conforman la matriz son:
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Efectos en la productividad por la percepcion de riesgo

Algunos factores que afectan la productividad por la percepcion del riesgo son (ADEGI, s.f.):

Temor
preocupacion y Tener el control.
angustia.

La creencia de ser
infalible.

La creencia de Relacién
que no sucedera costo-beneficio de
nada. correr el riesgo.

Subestimar ala
naturaleza.

Memoria de las Experiencias de
consecuencias. otras personas.
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La aversion al riesgo y su impacto en las decisiones de mercado

El grado de aversion al riesgo que muestran los agentes econdmicos es interesante por diversos motivos.
“En primer lugar, determinar el grado de aversion al riesgo en diferentes variables econdmicas se
encuentra relacionado con las expectativas de los individuos, lo que resulta relevante al momento de
analizar la economia de un pais” (Chavez et al., 2020).

Y para poder medir la aversion al riesgo y su impacto, se tiene una clasificacion de tres perfiles al riesgo por
parte de los inversionistas:

Agresivo

Conservador 0 Moderado
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Elementos del perfil de riesgo del inversionista

Destino de la
inversion

Tolerancia al

Experiencia .
riesgo
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A continuacion, se presentan algunas situaciones de inversion de las cuales deberas definir cual es el perfil
de inversionistas dispuestos a afrontarlas.

Invertir 80% en mercado de dinero y 20% restante
en el mercado de capitales.

Invertir en acciones de empresas farmaceuticas
como Pfizer y Abbott, dos empresas que
incrementaron el valor de su accion, gracias a la
creaciéon de productos relacionados para detener
la pandemia de Covid.

Invertir en 40% en acciones de Amazon y 60% en
Bonos emitidos por Genoma Lab a 5 afios.
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Después de haber estudiado el riesgo en el entorno econdmico y su impacto en la toma de decisiones,
podras retomar el caso de Julieta y dar respuesta a las preguntas detonantes del inicio.

Ella, siendo una asesora de estrategias de inversion, debe llevar el proceso de administracion de riesgos de
una forma eficiente, partiendo de la identificacion de estos y su cuantificacion, lo cual lograra estudiando
muy bien las diferentes opciones de inversion que existen. Procedera luego a establecer limites de
tolerancia, llegando a acuerdos puntuales con su cliente que le permitan actuar en consecuencia y poder
tomar decisionesy, finalmente, decidir sobre la modificacion o nulificacion de dichos riesgos a través de
realizar cambios para controlarlos, siempre a través de un monitoreo puntual. Ademas, debera determinar
el perfil de su cliente de acuerdo con los elementos del perfil de riesgo (edad, destino de la inversion,
experiencia y tolerancia al riesgo) y responder a los cuestionamientos que su cliente presente.

Julieta es consciente de su propia aversion al riesgo y la del inversor, por lo que sabe que tendra que
distribuir de la mejor manera los recursos para obtener los rendimientos esperados por la empresa, pero al
hacerlo debera considerar factores externos de mercado, como lo son ajustes de precio y la volatilidad, la
informacion disponible, estar informada sobre la politica econdmica y la volatilidad de otros activos que

estén correlacionados, etcétera.
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En el supuesto de que el cliente resulte ser moderado o equilibrado, la recomendacion de Julieta puede ir
en el sentido de garantizarle rendimientos seguros con una inversion en bonos gubernamentales, por
ejemplo, y que una parte de su rigueza la invierta en instrumentos del mercado accionario, ya que a pesar
de la volatilidad, a largo plazo se puede beneficiar de los derechos que estos activos otorgan y
diversificando puede evitar consecuencias negativas sobre el total del capital invertido.

Para aplicar el proceso de administracion de riesgos en la gestion de carteras de acuerdo con el perfil
moderado de este inversionista y a los instrumentos seleccionados para integrar su cartera, Julieta primero
debera identificar el riesgo, que en este caso sera riesgo de mercado (dichos instrumentos estan asociados
a la oferta y demanda del mercado de valores). Posteriormente, cuantificara las pérdidas y ganancias al
cierre del periodo (normalmente a un mes) de acuerdo con la compra y venta de dichos activos financieros
y, finalmente y de acuerdo con sus pérdidas o ganancias, modificara las decisiones de comprar y vender
activos. En caso de tener pérdidas podra minimizar los riesgos aumentando la compra en instrumentos de
riesgo bajo. En caso de querer recuperar ganancias, puede arriesgarse aumentando la venta de
instrumentos con capital a riesgo como los son acciones que brindan alta rentabilidad a largo plazo, es
decir, aprovechara las circunstancias del mercado.

El inversionista con este perfil deseara el consejo de Julieta, pero también conocer el funcionamiento de
los instrumentos financieros.
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Tecmilenio no guarda relacion alguna con las marcas mencionadas como ejemplo. Las marcas son
propiedad de sus titulares conforme a la legislacion aplicable, estas se utilizan con fines académicos y
didacticos, por lo que no existen fines de lucro, relacion publicitaria o de patrocinio.

Todos los derechos reservados @ Universidad Tecmilenio

La obra presentada es propiedad de ENSENANZA E INVESTIGACION SUPERIOR A.C. (UNIVERSIDAD
TECMILENIO), protegida por la Ley Federal de Derecho de Autor; la alteracion o deformacion de una obra,
asi como su reproduccion, exhibicion o ejecucion publica sin el consentimiento de su autor y titular de los
derechos correspondientes es constitutivo de un delito tipificado en la Ley Federal de Derechos de Autor,
asi como en las Leyes Internacionales de Derecho de Autor. El uso de imagenes, fragmentos de videos,
fragmentos de eventos culturales, programas y demads material que sea objeto de proteccion de los
derechos de autor, es exclusivamente para fines educativos e informativos, y cualquier uso distinto como
el lucro, reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por UNIVERSIDAD
TECMILENIO. Queda prohibido copiar, reproducir, distribuir, publicar, transmitir, difundir, o en cualquier
modo explotar cualquier parte de esta obra sin la autorizacion previa por escrito de UNIVERSIDAD
TECMILENIO. Sin embargo, usted podra bajar material a su computadora personal para uso
exclusivamente personal o educacional y no comercial limitado a una copia por pagina. No se podrd
remover o alterar de la copia ninguna leyenda de Derechos de Autor o la que manifieste la autoria del
material.
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