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Resumen

El propédsito del documento, es identificar los elementos que se
asocian a la toma de decisiones en la administracion del riesgo financiero
desde la perspectiva del aprendizaje. Se sabe que, en teoria financiera las
empresas frecuentemente recurren al financiamiento, por consiguiente se
genera automaticamente un riesgo latente, ya que el financiamiento va de
la mano con variables tales como: tasas de interés y frecuentemente
paridad cambiaria, esto ultimo, cuando este es en moneda extranjera, lo
que conlleva a visualizar la necesidad del manejo de coberturas de riesgo
que ofrece el mercado de derivados. En este sentido se trata de explicar
como actuaria el tomador de decisiones para administrar el riesgo, desde
su perfil cognitivo y la perspectiva del aprendizaje. Describiendo al final
un modelo o propuesta metodologica bajo la cual se pueda estudiar este
proceso.

Palabras clave: Aprendizaje, Decisiéon Financiera, Administracion del Riesgo, Coberturas,
Mercado de Derivados
Clasificacion JEL: GO, G1, G2

Summary

The purpose of this paper is to identify the elements that associate to
the making decisions in the risk management from the perspective of
learning. We know that, in financial theory, the enterprises frequently
appeal to the financing, consequently it’s generated an automatically latent
risk. The financing goes of the hand with such variables as: interest rates
and frequently exchange parity, this last, when the financing is in foreign
currency. Therefore it’s necessary the handling of coverings of risk that
offers the market of derivates. In this sense we explain how the manager
would take a decision in order to management at risk, from his profile
cognitive and the perspective of learning. Describing a model or
methodological proposal under which, we will study this process.

Key Words: Learning, Financial Decision, Risk Management, Hedge Risk, Derivates
Market

JEL Classification: GO, G1, G2



I.- INTRODUCCION

Hoy en dia, la economia del pais viene mostrando un
comportamiento estable en materia de tasas de interés y de la paridad
cambiaria. Si bien es cierto, el gobierno actual ha mantenido en niveles
aceptables las tasas de referencia (interés) y el desliz cambiario (paridad
peso-dolar), la fluctuacion natural de los mercados financieros, resultado
de la libre movilidad de capitales, entre otras cosas, puede provocar en
una economia, una masiva entrada de fondos, que puedan originar un
incremento fuerte de los precios de los activos, incluyendo el tipo de
cambio (Guitan y Valera, 2000).

Los flujos de capital han demostrado ser muy volatiles y con
tendencia a sobrerreacciones, ante determinados cambios politicos o
econoémicos, con danos considerables para la economia de los paises
afectados. Sin embargo, en México, el comportamiento de las variables
macro ha sido estable en los ultimos anos y al no haber ya un tipo de
cambio fijo, la politica monetaria del pais ya no esta condicionada a
mantener la paridad y por lo tanto, hay menos probabilidad de una subida
drastica en las tasas de interés y al mismo tiempo no es viable una
devaluacion (si una depreciacién normal de la moneda obedeciendo a las condiciones del mercado) .

Ante esto, se discuten en este estudio, estos conceptos a pesar de
que las condiciones macroeconomicas del pais, hagan cada vez menos
probable una turbulencia econémica y simplemente por la importancia que
reviste que el gerente financiero (o quien tome estas decisiones en la
empresa)? tenga la cultura de aprendizaje, para mantenerse informado del
comportamiento de las variables economicas y al mismo tiempo de los
instrumentos de cobertura de riesgo que le permitan cuidar el patrimonio
de la empresa (inversion) y la financiacion.

Este planteamiento tiene seria connotacion con la teoria de la

decision financiera que establece los criterios y la metodologia para el

* Esta situacién, empieza a dar evidencia de la necesidad por analizar la variable del aprendizaje



analisis de inversiones (Schneider;1944) y la teoria de valoracion de
empresas y el riesgo (Sharpe;1970) apoyada con una suficiente evidencia
empirica propuesta por Cornell (1993), Copeland, Soller y Murria (1995) y
Damodaran (1996), Fernandez (1999) y Amat (1999) y la teoria del
aprendizaje de Vygotsky, del aprendizaje significativo de Ausbel, de la
equilibracion de Piaget, del proceso cognitivo de De Sanchez y la teoria de
la inteligencia de Stemberg. Asimismo se vislumbra una palpable relacion
con la teoria de la curva de aprendizaje, referenciado con los primeros
trabajos propuestos por T. P. Wright de la Curtis-Wright Corporation en
1936.

Ahora bien, debido a la globalizacion financiera, los paises y las
empresas han buscado como enfrentar las turbulencias econémicas y han
tratado de entender como los mercados financieros, se han ajustado para
satisfacer las demandas de los clientes, ejemplo de ello, es el surgimiento
de los mercados de derivados que han puesto a disposicion de las
empresas y los inversionistas, productos que permiten cubrir y
administrar los riesgos financieros. De esta forma el Mercado de Derivados
constituye hoy en dia, una excelente alternativa para el manejo de las
coberturas de riesgo, como herramientas de apoyo para la
administracion de riesgo de la empresa, para el adecuado manejo y
blindaje de sus recursos econémicos.

Sin embargo no existe una cultura financiera en el sector
empresarial sobre estos instrumentos financieros, al menos, segun
estudios llevados a cabo por la CONDUSEF5, en donde establece las
acciones que esta siguiendo a través del impulso de informacion que
conlleve a que la cultura financiera ocupe un espacio mayor en el dominio
publico. De esta manera la CONDUSEF, a través de la SHCP® ha
difundido informacion comparativa relativa a servicios cotidianos que

involucran a la poblacion, poniendo ademas en manos de los usuarios dos

3 Comision Nacional de la Defensa a Usuarios de Servicios Financieros
% Secretaria de Hacienda y Crédito Publico



simuladores o herramientas de consulta, los cuales aparecen en su pagina

de Internet www.condusef.gob.mx los que permiten obtener orientacion

especifica para casos particulares de cada interesado. Con lo
anteriormente descrito se pretende incrementar el grado de
aprovechamiento  eficiente del Sistema  Financiero  Mexicano.

(http: / /www.condusef.gob.mx/comunicados /2005/0005_05.htm Consultada el 26 de Octubre
de 2005)

Los fundamentos descritos en este apartado, permiten suponer que
no se esta aprovechando eficientemente el Sistema Financiero Mexicano,
mejor aun, las empresas no estan accediendo al mercado financiero de
derivados para la contratacion de instrumentos de cobertura de riesgo
que se ofertan en este mercado.

Este hecho da evidencia empirica para plantear que: las coberturas
de riesgo permiten cubrir variaciones en las tasas y monedas, las que a su
vez gravan deuda contraida derivada de financiamiento y crédito el
cual se obtiene por falta de capital de trabajo y pérdida de liquidez
financiera en las empresas”.

Al respecto es destacable la obra de Modigliani y Miller (1958) sobre
la teoria del endeudamiento de la empresa y el costo del capital ponderado
y valoracion de la empresa, al manejo de las coberturas (Hull, 1980 -
2002; Diez de Castro & Mascarenas; 1994) y seria connotacion con la
estructura financiera de la empresa destacando el trabajo de Miller (1977),
Warner (1977) y Kim (1974, 1978), ademas se fundamenta ampliamente
este estudio en la variable financiacion (financiamiento) con la Teoria de la
Jerarquia o Pecking Order (Myers y Majluf 1984) apoyada ademas con una
suficiente evidencia empirica propuesta por Cardone-Riportella y Cazorla-
Papis (2001), Boedo y Calvo (1997), Lopez-Gracia y Aybar-Arias (2000),
Aybar Arias, Casino Martinez y Lopez Gracia (2001), Sogorb (2002), Mato
(1990), Saa Raquejo (1996) y Menéndez Requejo (2001) citados en
Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo (2004)

” Diversas teorias dan evidencia de este fendmeno observado (Ver tabla de variables y teorias)



Aunado a lo anterior, resulta relevante destacar que las crisis
bancarias y financieras que se han venido presentando al paso de las
décadas especialmente en la ultima (1990-2000), especificamente en la
economia de nuestro pais (México) en el ano de 1995, han traido seria
afectacion a las empresas en rubros especificos tales como: solvencia y
liquidez asi como en el grado del apalancamiento financiero (leverage),
cuando estas unidades economicas han contraido deuda por

financiamiento y crédito.

En la experiencia mexicana, la primera etapa de liberalizacion
financiera y apertura de la cuenta de capital, logré un entorno favorable
para la aparicion de beneficios extraordinarios originados por un aumento
notable de las operaciones, en un contexto de fuertes incrementos de
precios en los activos financieros y la existencia de grandes facilidades,
para la obtencion de financiamiento exterior, oportunidades que pudieron
haber sido aprovechadas por los distintos sectores de la economia, si las
entidades financieras y los grupos empresariales hubieran tenido el
desarrollo adecuado para superar con éxito la dura prueba que supone el
cambio drastico en las condiciones competitivas, por el contrario, como
resultado de este proceso se obtuvo un desequilibrio financiero que originé
una crisis bancaria.

La intensidad del ajuste tras la devaluacion, se debio en primer
lugar a que los bancos con una estructura de la deuda con vencimientos a
muy corto plazo o a tipos flotantes, se convirtieron en acreedores
inflexibles y las empresas y las familias sufrieron inmediatamente el
impacto de las elevadas tasas de interés nominales.

Ademas, tras el hundimiento del peso, la aceleracion de la inflacion
afecto especialmente a los bienes internacionalmente comerciables,
muchas empresas se encontraron con que el aumento del valor de sus
activos, era sustancialmente inferior al de sus deudas. Ademas, el intento

prematuro de reducir los tipos de interés, desaté una nueva ronda de



devaluaciones, por lo que la autoridad monetaria tuvo que dar marcha
atras y aumentar los tipos para hacer frente a una inflacion desbocada. La
combinacion de expectativas de alta inflacion y la poca credibilidad de la
politica monetaria hicieron necesario recurrir finalmente a una restriccion
monetaria intensa para estabilizar el tipo de cambio, restaurar la confianza
y sentar las bases para la recuperacion de la actividad econémica.

Nuevamente se visualiza una seria connotacion con la teoria
economica de Adan Smith (1776)® y mas recientemente sobre crisis
monetarias y financieras y del control del capital, destacando las obras de:
Caprio y Kingebiel; 1996, Dermirguc-Kunt y Detragiache; 1998, Kaminsky
y Reinhart; 1999, Von Hagen y Ho; 2003, citadas en Moreno (2005).

Lo argumentado anteriormente, permite establecer un planteamiento
basado en la teoria y la evidencia empirica que se relaciona con la
problematica, en los siguientes términos: Las crisis bancarias y financieras
generan variantes en las tasas de interés y paridad cambiaria, lo que
afecta directamente al otorgamiento de financiamiento y crédito, ademas
este suceso hace que el riesgo financiero se haga presente, en las
empresas apalancadas.

Al respecto existe una asociacion o correspondencia directa entre
este fenéomeno econémico, con la deuda contraida por empresas y el grado
de apalancamiento financiero y de su estructura optima financiera,
relacionada esta con la valoracion de la empresa y el costo del capital de la
misma.

Este primer planteamiento deja entrever una variable determinante
entre: la empresa, la deuda y los mercados financieros, y esta se refiere al
riesgo, especificamente a la “Administracion del Riesgo Financiero”, que
contempla la Teoria Financiera, actividad esta ultima, que le es conferida

al Administrador o Gerente Financiero como parte de las actividades que

¥ Ver la obra “La riqueza de las Naciones (1776)



realiza.® Este hecho sitiia al Administrador Financiero, como el tomador
de decisiones y permite justificar el objeto de estudio. Ante esto surge una
primera interrogante que integra la variable sobre el perfil cognitivo del
administrador financiero:

cEs el aprendizaje una dimension del Riesgo? Massa y Simonov
(2004) presentan un estudio empirico en donde identifican dos
componentes de incertidumbre inducida: incertidumbre al aprender y
dispersion de la creencia. Se entiende en términos de su relacion a la
incertidumbre segun lo estimado por examenes de analistas econoémicos y
a las medidas de incertidumbre encajadas en los mercados derivados
(interés abierto y volatilidad implicada). Demostraron que la incertidumbre
al aprender y la dispersion de la creencia estan tasadas de manera
condicional10

Al hablar de aprendizaje se infiere que existen factores que conllevan
a la toma de decision, de ahi la interrogante: sCudles son los factores que
se asocian a la toma de decisién por parte del administrador financiero que
conlleven a la utilizacion y adopcién de instrumentos de cobertura de riesgo

en la contratacion de financiamiento y crédito?

Factores asociados a la
toma de decisiones —

()

Administracion de
Riesgo

\ 4

Utilizacion y adopcion de
instrumentos de cobertura de
riesgo

° A mayor abundamiento ver la obra de Jhon Maynard Keynes, en la que describe una nueva manera de enfocar la economia. En el
mismo caso, La obra de Schneider (1944) sobre Inversion e Interés, base metodologica para el Analisis de las Inversiones y criterios de
Decisiones financieras.

' En un primer acercamiento a obtener respuesta a este cuestionamiento, se cuenta con evidencia empirica de Massa y Simonov (2004)
Ver Journal of Banking and Finance, Volume 29, Issue 10, October 2005, pags 2605, 2632, “INSEAD, Boulevard de Constance,
Fontainebleau Cedex 77305, France, "Finance Department, Stockholm School of Economics, Box 6501, Stockholm 11383, Sweden.
Received 13 January 2004; accepted 19 October 2004. Available online 26 January 2005.



(Este grupo de variables, estan asociadas
al efecto de las crisis bancarias y

10

II.- VARIABLES Y SU RELACION CON LAS TEORIAS: En un primer
acercamiento se identifican algunas variables dentro del planteamiento del
problema, mismas que se describen en la Tabla 1.1, asi como la teoria o

evidencia empirica que explica cada una de ellas:

Tabla 1: Variables de estudio y Teoria que se relaciona

Variable

Tasas de referencia (interés)
Desliz cambiario (paridad)
Fluctuacién de los mercados
Precios de los Activos
Depreciacion de la moneda

cambiarias)

Aprendizaje: Esta variable es
observada en el problema, tal cual
se escribe; sin embargo, se
considera necesario estudiarla en la
modalidad de:
o  Aprendizaje Cognitivo
o  Aprendizaje
Organizacional,
instruccional,
Inteligencia Artificial,
Tutores inteligentes.
Aprendizaje asistido por
computador
o  Curva de Aprendizaje

Decision Financiera
Inversion

Valoracion de la empresa
Riesgo

Financiamiento

Endeudamiento

Estructura Financiera (liquidez,
solvencia, apalancamiento, costo de
capital y valor de la empresa)
Coberturas de Riesgo (Mercados de
derivados)

Administracion del Riesgo

Teoria y Estudios empiricos

Neira Alonso, M. Angel (Teoria econdmica de las crisis monetarias y financieras y del control del Capital).
Von Hagen y Ho (2003), Guitan y Valera (2000) y Glick y Hutchinson (1999) (Evidencia empirica sobre
crisis bancarias, desliz cambiario, tasas de referencia).

Keynes, Jhon Maynard: (1936) en (Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero). Precedida de las
crisis de supervivencia de las empresas: financiacion, liquidez solvencia y rentabilidad.

Ausbel (teoria del aprendizaje significativo.

Vygotskii (teoria del aprendizaje), Piaget (teoria de la equilibracion), Teorias y evidencia empirica sobre
aprendizaje instruccional, inteligencia artificial y aprendizaje asistido por computadora. Desde el
conductivismo al postmodernismo educacional: Reigeluth (1983, 1987,), Cagné(1987), Bloom(1956),
Skinner(1858), Tyler(1975), Merrill(1980), Duffy and Jonassen(1992), Papert(1988), Bruner(1990),
Koschmann(1996), Barros(1999), Brown et al 1989), Winograd and Flores(1986), Dreyfus(1979), Sokal
and Bricmont(1999), Pressey(1964), Carbonell(1970), Sleeman and Brown(1982), Wenger(1987),
Murray(1999), Andriessen and Sandberg(1999), Mayes and Neilson(1995), O’Shea and Self(1985),
Manjon(1996), Crook(1994), Jonassen and Grabinger(1990), Beiber(1995), De Volder(1996), Verdejo
and Cerri(1994), Fernandez-Valmayor et al(2000), Hietala et al(1998), Laurillard(1993),
Brusilowsky(1995), Shanck(1990, Shanck and Edelson(1990), Ackerman and Malowne(1990),
Schwabe and Rossi(1995), Isakowitz et al (1995), Nanard and Nanard(1995), Diaz et al (1998), Henze
and NejdI(1997), Rodriguez-Artacho(2000)

La teoria de la curva de aprendizaje, es referenciada con los primeros trabajos propuestos por T. P. Wright
de la Curtis-Wright Corporation en 1936.

La teoria de la decision financiera establece los criterios y la metodologia para el anélisis de inversiones
(Schneider;1944) y la teoria de valoracion de empresas y el riesgo (Sharpe;1970) apoyada con una
suficiente evidencia empirica propuesta por Cornell (1993), Copeland, Soller y Murria (1995) y
Damodaran (1996), Fernandez (1999) y Amat (1999). La Teoria de la Jerarquia o Pecking Order Myers y
Majluf (1984) apoyada ademas con una suficiente evidencia empirica propuesta por Cardone-Riportella y
Cazorla-Papis (2001), Boedo y Calvo (1997), Lopez-Gracia y Aybar-Arias (2000), Aybar Arias, Casino
Martinez y Lépez Gracia (2001), Sogorb (2002), Mato (1990), Saa Raquejo (1996) y Menéndez Requejo
(2001) citados en Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo (2004)

Teoria del endeudamiento de la empresa, costo ponderado de capital y valoracion de la empresa
Modigliani & Miller (1958)

Teoria de la Estructura Financiera Miller (1977), Warner (1977) y Kim (1974, 1978).

Evidencia sobre coberturas de riesgo (Hull, 1980 — 2002; Diez de Castro & Mascarefas; 1994) ,
(Izquierdo, 2004)

Fuente: (Elaboracion propia)

Del conjunto de variables identificadas en el planteamiento del
problema se muestra un primer acercamiento al modelo de estudio en el

siguiente diagrama:
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Contexto de la Empresa:

Crisis bancarias y cambiarias,
devaluaciones econdmicas,
Fluctuaciones de los mercados

»Tasas de interés, Desliz cambiario,

- 'Erecios de los Activos, Depreciacion
— T —

de la moneda

(Exogenas) ’ | S (Enddgenas)
Poca o nula liquidez financiera E | Yg
en la empresa =]
(Exogenas) N
X2 o
deudami . :

Endeu am.lento.y Decisiones | Apalancamiento Financiero
Financieras (Endogena)
(Exogena) | > ng

X; 3
Estructura Financiera (niveles Valoracion de la empresa e
optimos de liquidez, solvencia, Inversion optima de los Activos
apalancamiento) (Endogena)
Exogenas
(Exogenas) Y,
Xy

Contexto del sujeto:

Aprendizaje Organizacional
A X; P
Tomador de decisidon (quién y como

toma la decision)

g

o«

izaje Cognitiv

X

Apren

= Administracién de Riesgo
A
Vs

t ]

Locus de Control en
el Trabajo
Dueiio y Directivo

Acceso a los
Mercados Financieros

Decisiones Financieras

X3.a

—  Variable Endégena (explicada) 2Y

v

Y

. V. Dependiente, V. de respuesta, Regresando, V. Predicha

Variable/s Exégena/s (explicativas) 2X

. V. Independiente, V de control, Regresor, V. predictora.
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Del diagrama anterior, se visualiza ingerencia de las siguientes

disciplinas:

— Psicologia (Aprendizaje instruccional y cognitivo, aprendizaje
asistido por computador, inteligencia artificial
(Perfil del sujeto)

— Administracion (Aprendizaje Organizacional)

Economia (Tasas de interés, desliz cambiario, fluctuaciones en los
mercados, depreciaciones de moneda, curva de
aprendizaje)

— Finanzas: Ingenieria Financiera (Decisiones Financieras, Mercados

Financieros y Estructura Financiera de la Empresa,

Coberturas y Administracién de Riesgo)

¢Como integrar estas disciplinas en un modelo tedrico de estudio
que permita dar respuesta a la interrogante principal del mismo? En la
siguiente figura, se muestra otra perspectiva, a partir de la manera en que

aprende el tomador de decisiones, como decide y que logra:

Como aprende Como decide Que logra

Administracion
del Riesgo

Aprendizaje
Cognitivo

62
A
04
Qw 4 g
22 AR
o v O o=
Aprendizaje o =0 D & o = O
Organizacional 8 2! 8 A E % <Zﬂ
Q — o m
8 EJ ) & é Acceso a los
Curva de N EJ) Merchos
Aprendizaje > (:/;) Financieros

12
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INTERROGANTE PRELIMINAR

¢Es el aprendizaje un elemento determinante en la toma de decision
en la administracion del riesgo financiero, como preambulo para acceder a
los mercados financieros de derivados para la contratacion de coberturas
de riesgo, como una estrategia de proteccion a pasivos contraidos por
financiamiento?

Esta interrogante, cuestiona la relacion entre las variables
aprendizaje y su ingerencia para la toma de decision en materia de la
administracion del riesgo financiero de la empresa. Al respecto las teorias
que explican este constructo desde la perspectiva del aprendizaje, quedan

descritas en la tabla 1

Aprendizaje
()

«— | Toma de Decision

A 4

Administracion
de
Riesgo

PROPOSITO DEL ESTUDIO
Analizar y discutir la variable aprendizaje, a efecto de demostrar la
pertinencia de la misma, en la construccion del modelo de estudio

propuesto y que permita dar respuesta a la interrogante preliminar.

FUNDAMENTACION

El aprendizaje: Es considerado el cambio que ocurre como
resultado de la practica cotidiana. La conducta aprendida contrasta
significativamente con la conducta instintiva ya que esta ultima es
considerada una pauta fija de accion innata no del aprendizaje. No
solamente cambia la conducta cuando aprendemos algo, el cambio indica

que se han modificado las neuronas que regulan el comportamiento, sin

13
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que esto ultimo sea observable. El aprendizaje constituye una variable de
estudio para esta investigacion. Sin embargo se debe abordar desde una
perspectiva que nos permita explicar como aprende el ser racional (el
hombre), que es el sujeto considerado para este estudio como el tomador
de decisiones.
¢Como aprender a tomar decisiones?, ésta interrogante puede
contestarse en un primer momento como. ----“el aprendizaje a través de la
observacion” — Cuando el observador toma el referente de otro individuo se
produce un cambio en su conducta. En un sentido comun suele llamarsele
imitacion. Esto ultimo se hace en las siguientes fases:
e Adquisicion: Se observa wuna conducta en otro sujeto
identificandola ampliamente.
e Retencion: La conducta observada se almacena activamente en la
mente.
¢ FEjecucion: El individuo observador la reproduce

e Reforzamiento: Al imitar, el sujeto puede ser reforzado.

¢Como es el aprendizaje en el ser humano?: A temprana edad (desde
nino) el aprendizaje motor y verbal representa una parte importante en el
proceso de aprendizaje, incluso, la aprobacion o desaprobacion de las
personas que giran en torno a la existencia del ser humano pueden
determinar una conducta.

cCuales son los factores que influyen en el aprendizaje?:

Particulares, Métodos y el Significado de las cosas (materiales):

Particulares Métodos Significado
e Inteligencia e Distribucién de la e Se aprende si el material es
e Edad practica significativo
e  Motivaciéon e Conocer resultados e El material debe ser organizado y
e Aprendizaje e Aprendizaje total o significativo

previo parcial e Entre la estructura del material,
e Ansiedad un organizador constituye un

puente o enlace en la estructura
conceptual del aprendizaje.
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El aprendizaje y las teorias: El desarrollo que se viene dando en
este ultimo siglo sobre el aprendizaje, asi como el fundamento tedrico que
habla sobre los procesos de adquisicion de conocimiento, se ha visto
favorecido con la psicologia y con las teorias instruccionales que
sistematizan los mecanismos que se asocian a los procesos mentales que
generan el conocimiento (Reigeluth, 1983, citado en Rodriguez —Artacho

2000).

Recordaremos que el proposito del estudio estriba en poder
determinar, como es el aprendizaje del tomador de decisiones en las
empresas. Al respecto se senala que el proposito de las teorias de la
educacion es poder comprender e identificar esos procesos a efecto de que
la instruccion sea mas eficaz. Reigeluth (1987) senala que los métodos y
situaciones determinan los principios y las teorias del aprendizaje. El
estudio de la mente y los mecanismos que intervienen en el aprendizaje se
han abordado de muy diferentes puntos de vista centrandose ademas en
una cuestion fundamental, a saber, Gagneé (1987) plantea una
interrogante: ¢Cuales son las condiciones que determinan un aprendizaje
mas efectivo?. En un primer acercamiento tenemos desde el enfoque
psicologico y pedagoégico, que en estas disciplinas se intenta identificar los
elementos que intervienen en la ensefnanza. En el ambito de la tecnologia
instruccional se sistematiza el proceso de aprendizaje identificando los

mecanismos y los procesos mentales intervinientes.

Las teorias de aprendizaje en psicologia, se asocian al método
pedagogico en la educacion, de ahi que el escenario en donde se lleva a
cabo el proceso educativo, determina los métodos y estimulos con los que
se adquiere conocimiento en el proceso de aprendizaje (Gagneé, 1987,

citado en Rodriguez-Artacho, 2000).
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Esta postura teodrica favorece la relacion que se describe en el
modelo tedrico de estudio sobre aprendizaje en la administracion del riesgo
financiero a partir del perfil cognitivo y del aprendizaje instruccional del

tomador de decisiones.

Histoéricamente han sido tres las tendencias educativas a lo largo de
la educacion, a saber: la educacion liberal, social y progresista (Holmes,
1999). La educacion social es oral y se le responsabiliza a la familia y de la
propia sociedad que la guarda y transmite. El modelo liberal se plantea
como un modelo disciplinado y exigente, basado en el seguimiento estricto
de las materias lo que hace mas coherente el aprendizaje. De ahi que los
Administradores Financieros de carrera, presentan un conocimiento en
materia de teoria financiera, misma que han venido obteniendo en su

educacion instruccional.

Por ultimo, el modelo progresista intenta ayudar al educando en su
proceso de aprendizaje, para que éste, se perciba como un proceso
natural. Esas teorias tienen su origen y desarrollo a mediados del siglo XX
en Estados Unidos de América por John Dewey y su contraparte en
Europa Jean Piaget (Dewey, 1993; Piaget, 1970, Piaget, 1969 citados en
Rodriguez-Artacho, 2000).

Rodriguez-Artacho (2000) seniala que las corrientes pedagogicas se
han venido apoyando por lo general en las teorias educativas y el modelo
cognitivo de la mente para el desarrollo de estrategias de aprendizaje. Asi
mismo, senala que estas teorias han sido influenciadas por el contexto y el
desarrollo tecnologico en donde se aplican. Otra consecuencia deriva en
el desarrollo de elementos de diseno instruccional, parte fundamental del
proceso de modelizacion del aprendizaje. Para estos efectos se investiga el
mecanismo mental que interviene en el aprendizaje a la par de los que
describen el conocimiento. (O"Shea and Self, 1985; Fernandez-Valmayor et

al., 1991, Wilson et al., 1993)
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En el siguiente constructo se describe un nuevo planteamiento
metodologico, para visualizar el aprendizaje desde la perspectiva de las

teorias psicologicas y pedagobgicas:

Teorias de
Aprendizaje
»  Decision
Teoria sobre el
enfoque psicologico
y pedagogico
(Input de aprendizaje)
Tecnologia

instruccional y
modelizacion del
aprendizaje

Resulta complejo, en un primer acercamiento, suponer que la
administracion de riesgo como actividad de la teoria financiera, se sustente
en la teoria del aprendizaje. Sin embargo, el modelo de estudio previo,
viene presentando una relacion directa entre el sujeto tomador de
decisiones y los factores que condicionen la toma de decision, en materia
de la multicitada administracion de riesgo y por consiguiente la
contratacion de coberturas de riesgo. Al respecto, se hace necesario
abordar el aprendizaje orientado a la pisocologia desde el enfoque
conductista y cognitivista. En el modelo conductista el conocimiento se
percibe a través de la conducta. La aplicacion de esta teoria en el diseno
instruccional esta basada en los trabajos de Skinner, el cual al buscar las
medidas de efectividad en la ensenanza, fue el primero en liderar los
movimientos sobre los objetivos conductistas (Skinner, 1958; Skinner,
1968; Tyler, 1975). A la par se desarrollan los modelos instruccionales
basados en el conductismo a partir de la taxonomia propuesta por Bloom
(1956), apoyados con trabajos de Cagné y Merrill. (Cagne, 1985; Merrill,
1980, 1987, 1994)
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Por otro lado se tiene el enfoque cognitivista, cuyo principal
exponente en el constructivismo es Brunner (1966), Piaget, (1969, 1970).
En el constructivismo se cubre un amplio campo de las teorias sobre
cognicion, fundamentada ésta, en el conocimiento existente en la mente
como parte de una representacion interna de una realidad externa (Duffy

and Jonassen, 1992; Rodriguez-Artacho, 2000).

En el constructivismo se tiene una dimension individual sobre el
aprendizaje, esto es, al residir el conocimiento en la mente del ser,
entonces el aprendizaje se visualiza como un proceso de construccion
individual interna del conocimiento (Jonassen, 1991). En contraposicion
Papert (1998) basando sus ideas en Piaget, se contrapone a la nueva
escuela del constructivismo social, en donde Brunner (1990) y Vygotsky
(1978) desarrollan la idea sobre una perspectiva social de la cognicion,
dando lugar a la aparicion de nuevos paradigmas educativos en el proceso
de ensenanza por computador, como los descritos en Koschmann, (1996) y

Barros (1999) citados por Rodriguez-Artacho (2000).

En este nuevo fundamento sobre el constructivismo, se justifica en
parte lo que el modelo de estudio refiere sobre el aprendizaje, esto es, al
residir el conocimiento en la mente del ser, entonces el aprendizaje se
visualiza como un proceso de construccion individual interna del
conocimiento. De ahi que la teoria financiera debe ser, a decir de los
teoricos del aprendizaje, un aprendizaje instruccional que se obtiene desde
la formacion universitaria, a efecto de desarrollar las actividades de
manejo de tesorerias y riesgo inherente, como el caso que nos ocupa en el

objeto de estudio de esta investigacion.

Perspectiva social de la Teorias sobre la
construccion del

cognicion —> dizai
Vyeotske. 1978 v B aprendizaje
(Vygotsky, 1990)y runner, (Papert, 1998)

\/

Toma de Decision
A partir del aprendizaje instruccional
en su formacion universitaria 18
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¢De qué otra manera se aprende? Al respecto las teorias educativas
conexionistas senalan la inteligencia artificial, como un proceso neuronal,
esto es, para los conexionistas la mente es una maquina natural en donde
el conocimiento se refleja en forma de patrones y relaciones entre
neuronas construidos a través de la experiencia (Edelman, 1992;

Sylwester, 1993).

La otra teoria que deriva del cognitivismo y que proviene de las
ciencias sociales es el postmodernismo. Aqui se plantea que el pensamiento
es una actividad interpretativa, por lo que mas alla de interpretar
internamente una realidad, ésta se basa a partir de las interacciones que
se lleven a cabo con el mundo de manera tal que tengan un significado
especifico. En este sentido Vygotsky (1978), citado por Rodriguez-Artacho
(2000), senala que la cognicion se ve como una internalizacion de una
interaccion de dimension social, en donde el individuo esta sometido e
inmerso en determinadas situaciones. Para Brown (et al., 1989) refiere que
los conexionistas y el postmodernismo se alinean con el movimiento de la
cognicion situada y que compromete el proceso de aprendizaje a la
observancia del entorno cultural en que se lleva acabo, influido por su

contexto social y material.

Ahora bien, el conexionismo supone la posibilidad de crear
inteligencia artificial mediante redes neuronales inteligentes, sin embargo
el postmodernismo argumenta lo contrario al senalar que una
computadora seria incapaz de capturar la inteligencia humana (Winograd
and Flores, 1986; Dreyfus, 1979). Con estos argumentos, ahora se analiza
lo que en materia de administracion de riesgo se utiliza para el manejo tan
complejo de los modelos matematicos en la evaluacion de las coberturas de

riesgo.
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En la evaluacion de las primas de riesgo para la contratacion de
opciones sobre indices accionarios, tasas de interés, tipos de cambio, entre
otros, asi como para los contratos de futuros, se utilizan programas
computacionales muy complejos (software) denominados simuladores para
la valuacion de opciones. Ciertamente son programas hechos por el
hombre y en donde queda establecido claramente, todo el proceso

matematico llevado a lenguaje de computo.

Con esta consideracion, en este estudio y especificamente en la
variable aprendizaje, se apoya al conexionismo, aunque es claro que un
computador no tiene inteligencia humana, ciertamente es el ser humano el
que programa esa red, para facilitar su uso en el calculo matematico
correspondiente a la actividad inherente a la administracion de riesgo y

propiamente dicho, a la valoracion de las coberturas de riesgo.

Sin embargo McKendree (et al., 1995) senala, que es la ausencia de
un marco referente que se apegue a la realidad, en torno a estas teorias,
toda vez que algunas corrientes pedagogicas en el aprendizaje por medios
electronicos, es criticada duramente por la falta de un rigor. La influencia
de las corrientes filosoficas apoyadas en el relativismo epistémico y el
irracionalismo, critican algunas propuestas del aprendizaje instruccional
basados en estos paradigmas, asi como de algunos otros trabajos llevados
a cabo por pensadores y filosofos postmodernos (Sokol and Bricmont,
1999). En este contexto, Thorndike en 1912, ya encausaba la idea del
material autoguiado o ensenanza programada de una manera automatica,
lo que a la postre se denominara, instruccion asistida (Rodriguez-Artacho,

2000).

La aplicacion de la tecnologia informatica, para la ensenanza
asistida por computador o tecnologia informatica para la ensenanza, se

fundamenta con las teorias conductistas de Skinner hacia mediados de los

50.
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El paradigma que constituye la base para este desarrollo de la
tecnologia aplicada a la ensenanza, fue el denominado “instruccion
programada”, siendo pionero de esto el psicologo S.J. Pressey, quién
senala que el material instruccional debe componerse de una serie de
pequenos pasos, en donde se precisa de la participaciéon activa del alumno,
estudiante o educando, quién es el que recibe la retroalimentacion

instantanea en el uso de los mismos (Rodriguez-Artacho, 2000).

Pressey (1964) y Gagneé (1987), sugieren que de acuerdo a estos
principios de la instruccion programada, el estudiante debe conservar, en
todo momento, la capacidad para actuar o proceder de manera libre en el
material, conservando los tres principios basicos de la instruccion

programada:

e Fl desarrollo del auto-estimulo en el uso de los sistemas
e La participacion activa del estudiante

e La retroalimentacion durante el uso de los sistemas

Posteriormente se continua con investigaciones sobre el proceso de
ensenanza, basado en la informatica, como es el caso de la IBM!! quienes
proponen la utilizacion del CAI2, término que es utilizado hoy en dia. Asi
continuia la siguiente década y se prolonga hasta mediados del los 70,
encontrandose resultados en ocasiones adversos y en general orientados a
contrastar la efectividad entre los materiales educativos basados en la
ensenanza tradicional y los basados en la instruccion programada (Tyler,
1975, citado por Rodriguez-Artacho, 2000). Es a partir de ese momento
que se empiezan a desarrollar otros enfoques pedagogicos con una

orientacion al cognitivismo, pero basados en el CAI (Reigeluth, 1987).

" International Business Machine
12 Computer Assisted Instruction
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En paralelo Carbonell (1970) generé una propuesta que permitio
mejorar los sistemas CAI, ésta es, aplicar técnicas de inteligencia
artificiall3. Su propuesta sento las bases para el desarrollo de los ICAI'4,
considerados éstos como el punto de partida de los Sistemas Tutores

Inteligentes (ITS). (Sleeman and Brown, 1982).

Carbonell sugiere que los sistemas CAI, sean sustituidos por los
Tutores Inteligentes, ya que los primeros fueron criticados severamente, ya
que se argumentaba que en esos sistemas (CAI), el alumno carecia de
iniciativa propia o en su defecto muy limitada. Aqui surge otra
interrogante en torno al tema tratado. ¢El aprendizaje instruccional del
administrador financiero ha sido basado en sistemas inteligentes
informadticos que favorecen una adecuada gestion en la administracion del

riesgo de la empresa?

Ciertamente la interrogante, genera wuna serie de variables
susceptibles de investigar, tal es el caso, del aprendizaje basado en
sistemas inteligentes informaticos, mismos que como se ha mencionado
anteriormente, la valuacion de las coberturas de riesgo, se vienen dando
en la practica profesional, a este respecto, asistidas por los sistemas
inteligentes informaticos. Posteriormente se desarrollan otros modelos
genéricos. Wenger, (1987) describe estos sistemas en tres tipos de

conocimientols:

e El modelo del alumno
e FEl modelo de la estrategia docente

e El conocimiento del dominio o de la materia

" Ver el articulo “ Al in CAI: An Artificial Intelligence Approach to Computer Aided Instruction” and
development SCHOLAR” Este ultimo un sistema tutor para la ensefianza de la Geografia de América del
Sur. (En Rodriguez-Artacho, 2000, “El proceso de aprendizaje y las teorias educativas)

"* Intelligent CAI

' A decir de Wenger (1987) citado por Rodriguez-Artacho (2000), siguen vigentes en la actualidad.

22



23

El marco referencial de la IAl® respecto a la ensenanza en la
educacion, marco el desarrollo de los sistemas de ensenanza asistida en
computadora, dando fundamento y apoyo al desarrollo de los tutores
inteligentes, paradigma principal este, de los sistemas educativos basados
en ordenadores, hasta la época actual (Murria, 1999, Andriessen and
Sandberg, 1999). Sin embargo Mayes y Neilson (1995)!7 senalan que los
ITS manifiestan dificultad en la practica, dado lo complejo de los modelos

cognitivos Intervinientes en su diseno (en Rodriguez-Artacho, 2000).

Se sabe que los tutores inteligentes, estan restringidos a dominios
particulares, lo que no permite adaptarlos y configurarlos hacia otros
dominios. Aunado a esto, implementan determinadas estrategias de
ensenanza que depende de cada alumno para su modificacion
correspondiente. Los ITS constituyen sistemas demasiados complejos, ya
que se destacan aspectos puramente informaticos, limitantes estas, de la
Inteligencia Artificial o la propia psicologia educativa, sin que todavia se
lleguen a comprenden completamente los fundamentos al respecto (O’Shea

and Self, 1985, Manjon, 1996, Rodriguez-Artacho, 2000).

Al respecto, se han seguido buscando soluciones practicas para
casos especificos y sobre todo en planteamientos de nuevos paradigmas
educativos, que estén menos centrados en el conductismo. Asi aparecen
propuestas para crear escenarios para realizar actividades grupales, en
donde se pueda poner en practica las teorias cognitivitas del
constructivismo, traducido esto, a los sistemas basados en el trabajo
colaborativo, especificamente en el aprendizaje cooperativo asistido por

computadora (CSCL)!8 (Crook, 1994).

' Por sus siglas en ingles “Intelligence Artificial” (IA)

7 Ferry Mayes sefiala textualmente: “The immense difficulty of modelling domain. Learner and tutorial strategy in a computationally and
pedagogically effective way, have raised many fundamental questions about the viability of this type of approach and led some to abandon
ITS approaches altogether”

18 Collaborative System Computer Learning
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Toda esta modalidad de aprendizaje asistido por la inteligencia
artificial, nos lleva a nuevas modalidades de ensenanza, siendo estas, la
simulacion y desarrollo de entornos hipermedia (Jonassen and Grabinger,
1990), tecnologias basicas, del enfoque constructivista (Jonassen et al.,
1992). En el sistema hipermedia, el usuario determina la secuencia para
acceder a la informacion y el nivel de interactividad, va de acuerdo en
funcion del sistema y el propoésito del mismo (Jonassen and Grabinger,
1990, Bieber, 1995)

Al respecto Fernandez y Valmayor (et al, 2000) describen tres
enfoques que apoyan el diseno del material educativo hipermedia: 1.- Una
aproximacion basada en el disefio de contenidos, 2.- Enfoque basado en el

hipertexto y 3.- Sistema basado en las necesidades del estudiante.

El primero tiene un enfoque similar, a la organizacion de las bases
de datos, centrado en la construccion del dominio educativo. En el
segundo, se modeliza un dominio educativo, como una red de
componentes, en donde las interacciones del usuario estan dadas por las

decisiones que se toman durante la navegacion en el material.

Por ultimo, este sistema se basa en las necesidades de los usuarios,
aqui el diseno se realiza adaptandolo al conocimiento del estudiante y a su
interaccion con el entorno. A partir de las interacciones con el entorno,
surgen nuevos paradigmas en el aprendizaje. Por ejemplo, el denominado
aprendizaje basado en proyectos y los escenarios basados en metas, los
cuales también estan orientados al constructivismo, mismos que estan
encausados a suplir la carencia de un tutor que facilite la interaccion entre
el educando y el entorno (Schank, 1990; Schank and Edelson, 1990;
Schank, 1996; Henze and Nejdl, 1997). Los apoyados en hipermedia
denominados sistemas adaptativos, similares a los tutores (Brusilowsky,

1995), los que han desarrollado técnicas de diseno mas elaborados
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(Schwabe and Rossi, 1995; Isakowitz et al., 1995; Nanard and Nanard,
1995), asi como el de usos mas extendidos (Diez et al., 1998, en

Rodriguez-Artacho, 2000)

Laurillard, (1993) liderea el desarrollo de entornos de aprendizaje, en
donde rescata la riqueza de la interaccion entre el tutor y el alumno
(Mayes and Neilson, 1995), rescatando los trabajos de Schank and Cleary,
(1994), asi como las propuestas de Ackerman and Malowne (1990) y de
Thomas (1993), constituyendo un acercamiento al aprendizaje basado en
una interaccion de preguntas y respuestas, como ingrediente esencial del
aprendizaje, cuando el tutor no es disponible fisicamente (Verdejo and

Cerri, 1994; Hietala et al., 1998)

Como aplicar toda esta teoria, a la declaratoria de la CONDUSEF,
con respecto a la falta de cultura financiera. Ciertamente se viene
observando en la reflexion de los fundamentos teodricos, las modalidades de
aprendizaje que, desde el constructivismo, postmodernismo y hasta los
sistemas de aprendizaje basados en la ensenanza por computador, se
vienen desarrollando para transmitir conocimiento. Al respecto, la
CONDUSEF ha implementado en su portal simuladores financieros de
consulta, como herramienta para elevar el nivel de cultura y aprendizaje
financiero en los instrumentos que ofrecen las instituciones del sistema
financiero mexicano. Este hecho corrobora lo que Carbonell (1970)
desarrollo como sistemas CAIl (Computer Aided Instruction) aprendizaje
instruccional asistido por computadora.

En resumen, las teorias que fundamentan la ensenanza
aprendizaje, senalan que el conocimiento se da, a partir del perfil de cada

educando, desde su cognicién, la educaciéon basada en la instruccion

(instruccional) para llegar a los sistemas de ensenanza asistidos por

computadora, a través de tutores inteligentes y plataformas tecnolégicas

informaticas.
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CURVA DE APRENDIZAJE: Otro elemento para medir el
conocimiento, es a través de la teoria de la Curva de aprendizaje, por lo
que se valora su pertinencia para la inclusion en el modelo de estudio.
Primeramente la podemos definir como la representacion lineal entre la
relacion existente entre tiempo y unidades de produccion. A decir de Ledon
Lefcovich (2003), cuando se da un seguimiento de los parametros por
medio del Control Estadistico de Procesos, constituye la forma de medir en
el corto plazo los resultados, pero cuando se deben medir los resultados de
los diversos esfuerzos en el largo plazo, pasa a ser la Curva de Aprendizaje,
ya que ademas de realizar previsiones, ayuda para que se adopten
decisiones estratégicas fundamentales. En este precepto, se empieza a

visualizar una pertinencia de esta variable con el tema objeto de estudio.

Ahora bien, el instrumento de Curva de Aprendizaje, es aplicable a
organizaciones y a individuos. Es asi, que a nivel individual se obtiene una
mejora cuando cada individuo repite un proceso y con ello adquiera:
habilidad, eficiencia y la practica a partir de su propia experiencia
(Lefcovich, 2003). Es también el aprendizaje en las organizaciones, la
resultante de la practica continua de las diversas actividades
administrativas y procesos. De lo anterior, surge una sola curva que
involucra a los individuos y a las organizaciones.

Es en este momento, que surge la pregunta pertinente ¢El
aprendizaje individual en materia de administracion de riesgo, por parte
del tomador de decisiones, esta asociado a la practica continua de la
valuacion de instrumentos de cobertura de riesgo?. Nuevamente la
postura tedrica de la variable Curva de Aprendizaje, favorece la relacion
entre aprendizaje y toma de decisiones del administrador financiero. Al
respecto, la variable senala que el aprendizaje se incrementa, conforme se
realice de manera continua las actividades de los procesos, esto es, se

adquiere habilidad y aprendizaje a través de la practica continua.
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Una revision a la teoria, nos lleva a situar los primeros referentes al
respecto. Es en 1936 que T.P. Wright de la Curtis-Wright Corporation,
presento el primer informe sobre la Curva de Aprendizaje, y este fue
aplicado a la industria. Wright documenté sus observaciones sobre el
porcentaje de las horas-hombre gastadas en el ensamble de un primer
avion, habiendo encontrado que se gastaba el 80% de las horas. Para el
cuarto avion se gastaba el 80% de las horas del segundo avion. Para el
octavo se gastaban 80% de las horas del cuarto y asi sucesivamente hasta

llegar a un limite logico.

Sin embargo esta explicacion, pudiera resultar no acorde a lo que se
persigue en este estudio y que se refiere al aprendizaje del tomador de
decisiones. Al respecto, desde principios de la década de los 70, es la
contribucion del Boston Consulting Group y de Conley, para llevar la
aplicacion de la teoria de la Curva de Aprendizaje, al aprendizaje en la
direccion estratégica de las empresas. A decir de Ballesteros et al.,(2005),
las ventajas competitivas que toda empresa debe poseer cuando se aspira
al éxito, estriba en el conocimiento y experiencia que cada uno de sus
empleados y ejecutivos deben cumplir, como eje central de la estructura
organizacional, esto es, que se debe estar en una permanente evolucion y

desarrollo al interior de las organizaciones.

Para ejemplificar el aprendizaje individual en la labor de un
empleado administrativo, Lefcovich, (2003) describe en sus propias

palabras:

“pensemos en un administrativo que debe realizar una serie de tramites ante
organismos publicos, la primera vez, mas alld de sus conocimientos teoricos,
desconocera los errores tipicos que se cometen, los lugares especificos donde deben
presentarse y la forma de presentacion para los casos especiales”......Luego con el
paso del tiempo, y en la medida en que realice de forma consecutiva mads tramites
su capacidad de realizar las tareas aumentara haciendo mas rapido dichos
procesos. Que ocurre si las tareas no se efectuan en forma consecutiva, pues bien
estara sometido a cierto nivel de desaprendizaje producto del olvido. ...sic”
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Estos argumentos favorecen la inclusion de la variable Curva de
Aprendizaje, al Modelo Teorico de Estudio siempre que se pretenda medir
el aprendizaje como resultante de la practica continua, en el desarrollo de
actividades o tareas inherentes a un determinado proceso. Es en este
sentido, que se hace necesario retomar el proposito del estudio, a efecto de

validar la pertinencia de la inclusion de la variable Curva de Aprendizaje.

Para tomar una decision, se debe tener un conocimiento previo del
tema o de la actividad en cuestion. Posteriormente se ejecuta y es
susceptible de fallas. Posterior a esto, viene la continuidad en el desarrollo
de la misma actividad, lo que da una mayor experiencia, reduciendo el
margen de error. Resulta logico, sin embargo no se infiere sin fundamento,

mas bien se plantea como una asociacion sujeta a medicion.

\

Decision

Actividad o tarea a

eiecutar A 4
/_

Conocimiento
previo

A 4

A 4

<
«

A 4

La repeticion
aumenta el grado
de especializacion
y conocimiento

Curva de Aprendizaje

Administracion del Riesgo:

Es considerado como un proceso interactivo e iterativo, basado en el
conocimiento, la evaluacion y manejo de los riesgos y sus impactos, cuyo
proposito fundamental sea el de mejorar la toma de decisiones en las
organizaciones. Es ademas un proceso que es aplicable a cualquier tipo de
situacion, en donde se obtenga un resultado que pueda ser deseado o
inesperado y a su vez sea significativo o impacte en la organizacion.

(Izquierdo: 2005).
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La administracion de Riesgo permite asegurarnos de que los
recursos economicos hayan sido debidamente asignados a las funciones
correspondientes, favoreciendo la maximizacion del valor de los socios
accionistas, inclusive de terceras personas. (Consultado en Web site FRM: “Financial

Risk Management, 20/01/2006, http://www.kpmg.com.mx/servicios/aras frm.htm). Algunos

beneficios para la organizacion estan relacionados a la consecucion de las
metas y objetivos, de ahi que la toma de decisiones resulta ser un
elemento importante a observar, dentro de la administracion del riesgo en

la empresa.

Con todos los elementos descritos anteriormente, a continuacion se
describe un Modelo de Estudio, a través del cual se sugiere, sea analizada
la toma de decision en la administracion del riesgo, desde un enfoque de

aprendizaje.

Determina

Aprendizaje .. .2
o - :g Cognitivo U ) Administracion
E ) % (perfil) T g2 < del Riesgo
g8 E Sgis =+
K Influpe | 287°°% S
SSE g 5322 G2
25 E 8 Aprendizaje » “OEG AZ Acceso a los
8 8o 7 Organizacional OmZ a -
c i ° (Instruccional) 5 A 35 Mercgdos
.E Lo o % g Financieros
s 8.8 Producto
z €3
o O
S+ & Locus de
&= 2 Curva de Control en

Aprendizaje el trabajo

Grado de aversion al riesgo:
-Amante del riesgo
-Neutral al riesgo.
-Adverso al Riesgo

Fuente: Elaboracién propia
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CONSIDERACIONES FINALES:

Con el planteamiento descrito en el modelo de estudio, se pretende
mostrar empiricamente que las decisiones financieras en la administracion
del riesgo de la empresa, estan condicionadas al grado de aversion al
riesgo del administrador financiero de la empresa, sin embargo este puede
ser modificado desde el perfil cognitivo del sujeto tomador de decisiones
para el manejo de la cobertura de riesgo, desde el aprendizaje
organizacional en teoria financiera, asi como del conocimiento y
entendimiento de los mercados financieros.

Esta postura probablemente resulte logica, sin embargo medido a
travéz de su locus de control y la curva de aprendizaje, se pueden
identificar otros factores que se asocien a la toma de decision.

A través de este estudio se compartio la experiencia de desarrollar
individualmente, paso a paso, la construccion de mapas conceptuales que
van mostrando las principales variables del objeto de estudio asi como su
posible relacion y que al final es posible integrar los elementos del modelo
para analizar la toma de decisiones en la administracion de riesgos desde
la perspectiva del aprendizaje.

Con la identificacion de las teorias y la evidencia empirica para
desarrollar el estudio, ahora es plenamente factible plantear las hipotesis y
derivar de ellas la operacionalizacion de variables para la obtencion de
indicadores e instrumentos de recoleccion que se utilizaran para el

desarrollo del trabajo de campo respectivo.
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