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DETERMINACION SUBJETIVA DE PROCES0S DECISORIOS
EN LOS OPERADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

REGULADO

Cornejo, Hernan

Universidad Nacional de Rosario. Facultad de Psicologia - Universidad Abierta Interamericana. Facultad de

Ciencias Economicas. Rosario, Argentina.

RESUMEN

En el trabajo se abordan los procesos subjetivos desarrollados
en los procesos decisorios por los profesionales del sector fi-
nanciero regulado. Este sector por su naturaleza ha sido este-
reotipado en la literatura y las artes visuales en modelos de per-
sonas narcisistas y sin escrupulos, solo motivados por el interés
y el afan de lucro. Se realiza un analisis integral de las practicas
y los desarrollos de los profesionales en los procesos deciso-
rios que dan sentido a sus practicas. El objetivo fundamental es
identificar las posibles estructuras, orientaciones y despliegues
subjetivos que subyacen a dichos procesos de decision, contex-
tualizados de acuerdo con las diferentes practicas que realizan
y a las organizaciones de las que forman parte. La metodologia
de trabajo sigue un disefio cualitativo desplegada en distintos
momentos I6gicos que van desde el relevamiento bibliografico
para la definicion de categorias de andlisis, la entrevista con
informantes claves y expertos y finalmente las entrevistas en
profundidad con los operadores y reguladores del sector. Los
resultados obtenidos al momento se apartan esencialmente de
los estereotipos, mostrando sujetos que desarrollan procesos
decisorios con determinantes muy similares a los de otros sec-
tores laborales.

Palabras clave
Subjetividad - Procesos decisorios - Mercados regulados - In-
certidumbre

ABSTRACT

SUBJECTIVE DETERMINATION OF DECISION-MAKING PROCESSES
IN THE OPERATORS OF THE REGULATED FINANCIAL SYSTEM

At work, we address the subjective processes developed in de-
cision-making by professionals in the regulated financial sector.
This sector, by its nature, has been stereotyped in literature and
visual arts as models of narcissistic and unscrupulous individu-
als, solely motivated by self-interest and profit. We conduct a
comprehensive analysis of the practices and developments of
professionals in decision-making processes that give meaning
to their practices. The primary objective is to identify possible
structures, orientations, and subjective manifestations underly-
ing these decision-making processes, contextualized according

to the different practices they perform and the organizations
they are part of. The working methodology follows a qualita-
tive design deployed in different logical stages, ranging from
literature review to define analysis categories, interviews with
key informants and experts, and finally, in-depth interviews with
operators and regulators in the sector. The obtained results so
far deviate significantly from stereotypes, demonstrating indi-
viduals who engage in decision-making processes with deter-
minants very similar to those in other occupational sectors.

Keywords
Subjectivity - Decission making processes - Regulated markets

- Uncertainty

1.- Introduccion:

El presente trabajo forma parte de la produccion del proyec-
to acreditado en el programa PID titulado “Procesos subjetivos
desarrollados en los procesos decisorios, por directivos y ana-
listas de empresas pertenecientes a los mercados financieros
regulados.”

Los mercados financieros regulados son uno de los termdmetros
mas importantes de las dinamicas socio-politicas y econdmicas
que operan en una sociedad organizada. En sus volimenes, sus
protagonistas, sus actores institucionales, sus tecnologias, los
sujetos que las operan y aquellos que invierten, etc., las dina-
micas fuerzas de la oferta y de la demanda se expresan de una
forma contundente, plasmando los impulsores fundamentales
de su actuar especulativo, de inversion productiva, de reaseguro
contra las contingencias o simplemente de arbitrajes, insertan-
dose en los espacios temporales, en las hiancias en donde la
experiencia encuentra gaps aprovechables entre mercados.

El sector financiero ha sido uno de los grandes impulsores del
desarrollo tecnologico, esencialmente de las TIC’s lo cual les
posibilita realizar transacciones en espacios temporales cada
vez mas reducidos, llegando en el caso de las plataformas tradi-
cionales a operar cada 1 minuto, milisegundos si nos referimos
al denominado trading de alta frecuencia (HFT) que utilizan las
grandes empresas del sector. Tan relevante es la coordenada
temporal en las operaciones financieras que los distintos tipos
de inversores son definidos de acuerdo con el rango de tiempo
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en el cual realizan sus operaciones. Asi los mismos varian des-
de los scalpers que operan en lapsos de segundos a lo sumo
minutos, hasta los swing traders que mantienen sus posicio-
nes abiertas dias o hasta semanas. El avance tecnoldgico de las
computadoras de escritorio potentes ha abierto la oportunidad
que muchas personas comunes, no profesionales del sector, ac-
cedan a la inversion a partir de una entidad denominada broker
que opera como intermediario de las transacciones, las cua-
les han disminuido notablemente su costo por la utilizacion de
medios digitales de operacion, las denominadas plataformas de
trading, que se pueden bajar de calidad mas o menos profesio-
nal y con ellas operar mediante la apertura de una cuenta y un
depdsito de dinero.

El tema que se abordara en el trabajo es la naturaleza de los
procesos decisorios que utilizan los distintos operadores del
sector, su grado de determinacion subjetiva, sus estructuras
dominantes en las distintas temporalidades de actuacion, sus
dinamicas particulares de acuerdo con los espacios organiza-
cionales en donde desarrollan sus tareas (organismos regulado-
res, gobiernos, bancos de inversion, inversores personales, etc.
La idea es que estas grandes categorias colaboren a desarrollar
un enfoque integral que trascienda el enfoque particularizado en
variables especificas de impacto, que desarrollan los modelos
cognitivos dominantes en la literatura.

El objetivo es la identificacion de posibles estructuras, patrones
y modelos qué sean comunes a los despliegues particulares del
sector, profundizando en las razones subjetivas que subyacen a
los mismos y que cada vez mas asumen mayor pregnancia, no
solo en términos tedricos sino esencialmente en sus aplicacio-
nes concretas.

La importancia de desarrollar dicho proceso de identificacion
radica en la posibilidad de sistematizacion de procesos que dis-
minuyan el riesgo sistémico del sector, la incertidumbre ope-
rativa, la asimetria de recursos como factor invalidante de la
operatoria financiera.

2.- Material y Métodos

El disefio de investigacion desarrollado es de tipo cualitativo con
posible triangulacion con datos cuantitativos, que, a la mane-
ra de datos, contribuyan al andlisis a realizar. La metodologia
de trabajo consiste en una serie de momentos l6gicos que se
van desplegando. En un primer momento se hace una lectura
critica del conjunto de teorias, enfoques y concepciones sobre
los modelos de prescripcion de modelos subjetivos, para la de-
terminacion de un conjunto de categorias de analisis que, a la
manera de matriz operativa, posibilitara y a su vez se enrique-
cera del analisis realizado en campo. Dicha matriz se conforma
por distintas categorias a definir de analisis en un eje y en el
otro por distintos tipos organizacionales en donde se aborda el
estudio. En un segundo momento se despliega un conjunto de
entrevistas en profundidad con distintos estamentos elegidos
intencionalmente de las organizaciones definidas, a partir de las

categorias de andlisis perfiladas, las cuales seguramente seran
ajustadas por pequefias muestras permitiendo su operativiza-
cion. Entre los entrevistados se incluyen encargados de cartera,
analistas financieros, traders institucionales e individuales a los
que se agregan ejecutivos de organismos de control. Este ajuste
resignificara la definicion de las categorias de analisis para la
salida definitiva al campo. Se apelara ademas a una puesta en
situacion de procesos de decision mediante el desarrollo a me-
dida de instrumentos definidos para tal fin.

Se trabajaran con varios grupos principales de actores perte-
necientes a diversas organizaciones financieras de tamafio que
van desde inversores personales hasta bancos de inversion in-
ternacional que operan en la Argentina. En dicho momento se
trabaja también con juegos en el cual se replican las condicio-
nes cotidianas en las que se despliegan dichos procesos. Otro
instrumento de relevamiento de informacion son los diarios per-
sonales que se les proponen a los directivos donde registran sus
pareceres con relacion al desarrollo cotidiano de las tensiones
entre lo prescripto y lo real de la interaccion.

En el tercer momento se analiza la informacion sistematizan-
dola a partir de software definidos para tal fin tales como SPSS
24, ATLAS TI 6, MAXQDA 10. Dichos sistemas favorecen en los
distintos momentos del andlisis la definicion y ponderacion de
categorias, el perfilado del discurso, el ejercicio comparativo
comprensivo, etc.

3.- Resultados

De acuerdo con la informacion relevada de los informantes cla-
ves del estudio preliminar realizado aplicado a encargados de
cartera, analistas de mercados y traders institucionales y por
cuenta propia, las organizaciones a las cuales pertenecen ponen
atencion en establecer criterios de la operatoria acordes a las
indicaciones de los organismos reguladores y las reglas del arte,
principalmente al ingreso del personal, recibiendo en su carac-
ter de idoneos -se denomina asi a aquellos que en Argentina han
superado una evaluacion en la Comision Nacional de Valores
que los habilita a trabajar en el sector por cuenta propia o la de
terceros- un reforzamiento de los principios estudiados.

Los mismos sostienen que paradéjicamente en la practica coti-
diana operan mecanismos culturales desplegados a la manera
de artefactos, dispositivos, reglas no escritas pero aceptadas,
orientaciones y todo un tramado de significaciones organizacio-
nales que apuntan al relajamiento de aquellos principios en pos
del cumplimiento de objetivos no manifiestos que maximizan
los retornos. Asi por ejemplo en el armado de las presentacio-
nes dirigidas a las empresas se introducen informacion ambigua
con un alto sesgo de observacion selectiva y conformacion. Esto
genera en algunos de los operadores dilemas éticos que trami-
tan mediante distintas estrategias de afrontamiento, temores a
sanciones de parte de los organismos reguladores tales como la
suspension temporal o definitiva de la acreditacion para trabajar
en el sector.
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Los traders individuales al no contar con supervision directa,
salvo que trabajen para terceros, tienen la carga de operar con
sus propios fondos lo cual les genera alta ansiedad, poca siste-
matizacion en las estrategias elegidas ya que el resultado cor-
toplacista ordena habitualmente los pasos a seguir, operando un
mecanismo reforzador para recuperar lo perdido que habitual-
mente termina en serias pérdidas y altos niveles de frustracion.
Respecto a las temporalidades en las cuales operan no pudo
establecerse relacion directa entre las mismas y estructuras
subjetivas particulares, si bien la intensidad de la presion de
los operadores de scalping por ejemplo, fue mencionado como
un factor que a veces tiende a generar inhibiciones y saturacion
cognitiva que se traduce en suefios recurrentes en los cuales se
actualiza la situacion y que suelen provocar serias pesadillas.

Otras caracteristicas importantes estan ligadas a la metodolo-
gia de analisis que utilizan los operadores y aspectos subjetivos.
Asi aquellos que suelen trabajar con andlisis fundamental -que
reclama un profundo analisis que baja desde las caracteristicas
generales de la economia y de los sectores hasta las empresas
especificas suelen mostrar una tendencia mas abierta a trabajar
en grupos, muchos de ellos interdisciplinarios, compartiendo in-
formacion y pareceres con colegas. Sus procesos decisorios son
la resultante de un trabajo conjunto, obteniendo satisfaccion de
estos procesos. En general dicha socializacion se extiende por
fuera de la actividad especifica y conforma grupos de amistad.

En el caso de los analistas técnicos que operan exclusivamente
en el analisis de los charts o graficos de la evolucion de los pro-
ductos financieros se han identificado menores niveles de socia-
lizacion tanto en la situacion de trabajo como en el desarrollo de
relaciones con sus compareros por fuera de la actividad laboral.

4.- Discusion

La naturaleza de los modelos decisorios ha ido atravesando en
los distintos momentos de la historia cambios fundamentales
desde las orientaciones objetivistas plenas de la plena raciona-
lidad hasta, ultimamente, los modelos marcados por la incerti-
dumbre y los sesgos cogntivos que despliegan diversos tipos de
lo que antiguamente se hubieran considerado irracionalidades.
La economia y las finanzas han sido espacios privilegiados de
surgimiento de dichos modelos y se cree que no casualmente
dos de los modelos mas arraigados de los procesos decisorios,
el de racionalidad limitada y el de incertidumbre han sido de-
sarrollados por dos psicélogos que han sido premiados con el
premio Nobel, Herbert Simon y Daniel Kahneman en 1978 y en
2002 respectivamente.

Numerosos autores han trabajado la articulacion entre los proce-
sos formales de decision y los aspectos subjetivos (Goedhart M.,
2005), (Kogan L., 2004), (Schleifer, 2000), (Ritter, 2003), (Useche
Arévalo, 2015), (Fan, 2009), (Mayfield, 2008), (Nofsinger, 2012).
Estos trabajos buscan encontrar la impronta de aspectos tales
como las emociones, los afectos, la personalidad, los modelos
mentales, la percepcion de la realidad, las experiencias previas,

etc. en los procesos decisorios. La identificacion de variables in-
tervinientes en los procesos financieros y sus posibles inciden-
cias en los sesgos del modelo de racionalidad plena, se aborda
mediante la utilizacion de encuestas y experimentos practicos
de las finanzas comportamentales, que ponen en situacion a los
analistas ante diversas situaciones de la cotidianeidad de sus
practicas y observan sus desempefios, interpelando luego las
razones de los mismos.

;Cual es el sentido de identificar en los procesos decisorios
financieros variables especificas y la medicion cuantitativa de
su incidencia, cuando se sabe que los mismos son espacios
privilegiados del despliegue subjetivo? ;No sera este un ses-
go de los investigadores, paradojalmente aquellos que intentan
identificarlos en los demas?

La expresion subjetiva en los procesos decisorios va mas alla de
aquellos procesos cognitivos que regirian todo el modo de apro-
ximacion de las personas a la realidad. Nadie duda la incidencia
de los procesos perceptivos, la atencion, la memoria, el pensa-
miento y el lenguaje sobre los procesos estudiados, pero se cree
que este enfoque escamotea la tension fundamental que permiti-
ria avanzar sobre una concepcion integral del proceso decisorio.
La cuestion se piensa no es encontrar las “buenas formas” del
proceso de acuerdo con su adecuacion mayor o menor al baremo
de la racionalidad como base de la decision, sino componentes
estructurales que asumen caracteristicas singulares en ese suje-
to en situaciones espacio temporales determinadas.

El dinero como insumo suele invertir racionalidades establecidas
en las instituciones. Asi se suele pensar en el establecimiento
de procesos y politicas que regulen posibles comportamientos
refiidos con la ética empresarial en organizaciones financieras.
La experiencia de los mercados financieros norteamericanos y
europeos en la crisis de las denominadas hipotecas subprime
mostrd una absoluta incapacidad de controlar las maniobras de
encubrimiento sobre las bondades de la operatoria, sumergien-
do en pocos afios al mundo en una crisis del sistema financie-
ro que muchos consideraban terminal. ;Qué clase de operador
simbdlico universal es el dinero que genera el autoengafo, el
contagio, los efectos manada, la suspension del juicio analitico,
etc, trascendiendo las ldgicas institucionales mas diversas que
se rinden ante ese goce temporal y que en algunos casos los ha
condenado a desaparecer?

Las instituciones aun aquellas reguladoras fueron complices de
las maniobras de los bancos de inversion y de los grandes acto-
res del mercado, lo cual ensefia el despliegue en red de todo el
mainstream de las finanzas, acallando las voces de sujetos que,
dentro del sistema y aun formando parte de los grandes medios
de comunicacion, intentaron presentar las falacias del modelo.
El sesgo de positividad era fomentado por los gobiernos gene-
rando un furor optimista que potenciaba la naturaleza egoista
de los sectores mas poderosos y la ambicion y el progreso de
los sectores medios en todos los paises centrales del nuevo ca-
pitalismo mundial.
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Los modos de subjetivacion que prescriben estas instituciones
financieras internacionales en términos practicos se identifican
solo en parte con el estereotipo retratado en la literatura y las
artes visuales de seres sin escripulos, narcisistas, voraces,
arrogantes, adictos y probablemente con un sindrome de adic-
cion al trabajo, que desarrollan culturas organizacionales cen-
tradas en el éxito cortoplacista.

En los ultimos afios por razones operativas de eficacia las gran-
des organizaciones han incorporado o tercerizan actividades de
trading de alta frecuencia, en las cuales se reemplazan las perso-
nas por grandes servidores que realizan miles de transacciones
en milisegundos que se compensan positivamente en pérdidas y
ganancias utilizando las reglas estadisticas de los grandes nu-
meros. Esto ha generado un cambio estructural en el sector, con
mudanzas de las grandes empresas operadoras a impersonales
edificios inteligentes con minimo personal. ;Cual seria el senti-
do de analizar procesos decisorios de los sujetos en dichas cir-
cunstancias? Sin duda que en esos casos solo se apelaria a los
altos ejecutivos que son aquellos que definen las caracteristicas
estructurales de la operatoria entre tradicional y alta frecuencia.
Buena parte de la literatura actual establece las caracteristicas
de este modelo tales como (Alubankudi, 2014), (Ynga Villalva,
2016), (Arenillas, 2012), (Sadin, 2019), (Becchetti, 2018).

El campo de las temporalidades es un espacio donde se ha
intentado establecer regularidades en cuanto a los modos de
subjetivacion dominantes. Supuestamente a menor tiempo de
operatoria mayor ansiedad y stress, personalidades fuertes y
disciplinadas, sistematicas y concentradas ya que la operatoria
es muy intensa en breves periodos de tiempo (Ordofiez, 2018),
(Finet, 2023), (Murphy, 2013).

La integracion de componentes en un modelo que establezca
dimensiones estructurales de los modos de subjetivacion desa-
rrollados en los procesos decisorios de los mercados financieros
seria un importante avance en la comprension de este relevante
sector de la sociedad.

5.- Avances

La naturaleza del trabajo de los operadores de bolsa ha sido
poco estudiada desde el punto de vista de los modos de sub-
jetivacion que los mismos desarrollan para realizar sus tareas.
El grado de aproximacion al baremo de la racionalidad plena ya
no es una referencia valida para evaluar las practicas ya que las
mismas se desarrollan esencialmente en contextos complejos
donde la labilidad y el caos son moneda frecuente.

Las organizaciones financieras que contratan suelen presentar
un enfoque ambiguo respecto a establecer valores y modos cul-
turales que favorezcan la ética y la ecologia de negocios. Suelen
contratar idoneos del mercado y luego, llegado el caso, se alejan
de posibles responsabilidades argumentando que ellos contra-
tan profesionales independientes, es decir que las ganancias
son propias y las sanciones son ajenas.

La literatura ha puesto énfasis en la deteccion de aspectos ais-

lados que serian determinantes de los tipos de practica, acordes
en ese sentido con los modelos metodoldgicos cuantitativos que
utilizan lo cual se piensa que evita focalizarse en la identifica-
cion integral de componentes estructurales.

La investigacion avanzara sobre los modos particulares en los
cuales la tecnologia ha impactado en el sector ya que los cam-
bios que se estan realizando se piensan que son determinantes
de los nuevos modos que enfrentaran tanto operadores como
inversores en sus practicas cotidianas.
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