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Resumen

El presente trabajo examina los distintos modelos de comportamiento, definidos por J. Pfeffer,
y traza relaciones con la definicién de objetivo empresario, en términos de la maximizacion del
valor a largo plazo del capital propio.

Los modelos de comportamiento econémico, social, moral, racional retrospectivo y cognitivo,
aportan cada uno elementos de andlisis particulares y complementarios. Atravesando visiones
de comportamiento racional y mercados sin fricciones, hasta aquellas que incorporan cuestiones
morales y efectos de mecanismos perceptivos — cognitivos, se rescatan elementos que son de
utilidad para estructurar sistemas de metas e incentivos que incorporen los atributos resaltados
por cada modelo.

Elandlisis pone enevidencialosaportesde las teorias criticasy de los modelos de comportamiento,
resaltando la necesaria orientaciéon de largo plazo del objetivo empresario, y la explicita atencién
avariables no tradicionales en el disefio de metas y sistemas de incentivos asociados. Tal atencién
no sefiala una necesaria inconsistencia con la definicion de objetivo empresario en términos del
valor de largo plazo del capital propio.

La ultima parte del trabajo relaciona el objetivo empresario y las teorias del comportamiento,
desde el terreno de la practica de la gestion.

Palabras clave: Objetivo de la Firma, Modelos de Comportamiento, Maximizacién del Valor,
Teoria de los Stakeholders.

Abstract

This paper examines Pfeffer’s Models of Behavior and connects each of them with attributes of
the definition of the firm’s objective, assumed as the maximization of the sustainable, long term
valor of the residual claims.

Each of the five models of behavior (rational, social, moral, retrospective and cognitive)
contributes to the decision making and goal setting processes with its particular and
complementary elements. From those assuming complete rationality and frictionless markets,
to the models emphasizing the role of ethical positions, and the presence of perceptive and
cognitive mechanisms.

The analysis highlights the main contributions of critical theories and models of behavior,
underlining their focus on non-traditional variables, regarded as critical inputs for goal setting
processes and designing alternative executive incentive schemes. The explicit consideration
of those variables does not indicate the need for a new definition of corporate objective.
The maximization of the long term value of the shareholders’ claims still defines the relevant
objective function of the firm, remaining as the main yardstick of corporate performance.
Behavioral models are recognized as important tools to help managers direct their attention to
long term strategies. In the last part, we comment on the relationship between the objective
function and behavioral models, from the practitioners’ perspective.
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Introduccion

La coordinacién de la accion humana requiere
explicitacion de objetivos. Ello permite identificar
si los resultados obtenidos son consistentes con la
situacion a la que se pretende llegar. La definicidon
ex—ante de tal situacidon se explicita en términos
de objetivos, de mediciones utiles para verificar
si se modifica el estado de cosas en la direccién
deseada a la vez que apreciar la velocidad del
avance; si se es exitoso, y en qué medida se
triunfa o fracasa.

La actividad desarrollada por organizaciones
precisa orientacion hacia metas, hitos, marcas en
el camino. En términos de Simon (1964, p.1) “el
concepto de objetivo aparece como indispensable
para la teoria de la organizacion”. Tal explicitacion
de propdsito o direccidn para la actuacion gerencial
es necesaria tanto en el ambito de la empresa de
capital abierto como en el dmbito de empresa
privada.

La definicion del objetivo empresario como
la maximizacion del valor de largo plazo del capital
propio, ha sido defendida en su utilidad como de
unidad de medida general y sintetizadora que
permite la asignacion de méritos relativos a las
distintas estrategias de inversién y financiamiento.
Tal definicion ha sido cuestionada por quienes
la asimilan a modelos neoclasicos y quienes
entienden que la atencidn al valor para el capital
propio genera incentivos para conductas abusivas
contra otros grupos con interés legitimo en el
accionar de la empresa.

Los modelos de comportamiento de Pfeffer
(1997) ofrecen distintas visiones respecto de las
variables que explican las decisiones humanas en
ambientes complejos. El analisis de los mismos
pone en perspectiva los atributos de la definicidn
del objetivo empresario, a la vez que resulta util
para validar su vigencia. Por ejemplo, el objetivo
maximizador del valor del capital propio, ¢éEs
plenamente asimilable al modelo econdmico
racional?; ¢Supone contradicciones uomisién de las
caracteristicas de los modelos de comportamiento
moral o social?

La necesidad de orientar la gestién al disefio
de una estructura de metas e incentivos alineados
y orientados hacia el largo plazo, que considere las
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variables que afectan el comportamiento resaltadas
en cada modelo, surge del analisis como un aspecto
de interés para la practica de la gestidon. Esto, en
nuestro analisis, no sefiala ni supone la necesidad de
cambiar la clasica definicién de objetivo empresario
como medida global o sintesis de performance de la
gestion.

El objetivo empresario desde los distintos
modelos de comportamiento

La definicion del objetivo empresario es relevante
en cuanto condiciona el comportamiento de los
gerentes y demds participantes en la organizacion.
Resulta entonces pertinente el analisis de su
definicion a la luz de “cinco de los mas importantes
modelos de accion y eleccion que son prominentes
en el estudio organizacional” (Pfeffer, 1997, p.42).
Tales modelos de comportamiento son: econdémico,
social, racional retrospectivo, moral, y cognitivo —
interpretativo.

Modelo econémico
Supuestos y caracterizacion del modelo

Un atributo saliente del modelo econémico es su
énfasis en el supuesto de comportamiento racional.
El comportamiento racional se deriva de la eleccidon
consciente, en base a la informacién disponible e
incorporada, de aquel curso de accidn que maximiza
la utilidad del decisor.

Otro atributo saliente de este modelo se
vincula con el énfasis en la busqueda de la eficiencia
y su relacién con el proceso de seleccién natural.
Las empresas que no superan el test de la eficiencia,
desaparecen merced a la accién de aquellas mas
eficientes. Tal vision del modelo econdmico supone
una concepcion de funcionamiento eficiente de
mercados en cuanto a la velocidad de adaptacion y
accion de la competencia.

En efecto, un complemento necesario para
el funcionamiento del modelo es el supuesto
de funcionamiento eficiente de los mercados
financieros. En términos de la caracterizacién de
mercados eficientes de E. Fama (1970), resulta en
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efecto indispensable que el mercado sea eficiente
en la hipotesis de grado fuerte, en el cual los ajustes
de precios son instantdneos y no existen asimetrias
(la informacién se transmite y es incorporada
sin demoras ni costo, y no existe informacion
privilegiada).

El modelo econémico responde la premisa de
que los individuos, guiados por el interés propio, en
la persistente y activa busqueda de su mayor nivel
de satisfaccién (utilidad), se comportan de manera
racional (toman decisiones -escogen aquellos
medios- que se vinculan con su mayor nivel de
satisfaccion posible). El comportamiento agregado
de tales individuos, lleva a una situacion de
equilibrio, que se corresponde con las disposiciones
mas eficientes, ya que aquellas con menor
eficiencia han sido eliminadas dada la posibilidad de
competencia. En este modelo, el comportamiento
racional — instrumental no es significativamente
alterado por cuestiones de ética, valores, o aspectos
histéricos (dependencia histdrica o “del camino”).

Objetivo empresario en el modelo economico

La definicion de objetivo empresario en términos del
valor de largo plazo del capital propio, se sostiene
con facilidad desde la visién del modelo econdmico.
Ello no implica que deba desecharse en contextos
en los que no se verifiquen los supuestos que utiliza
el modelo. En efecto, el objetivo empresario asi
definido no requiere, ni necesariamente supone,
una vision de agentes con racionalidad ilimitada
y capacidad de procesamiento infinita, ni supone
ignorar los significativos efectos culturales,
morales, histéricos y cognitivos que obran sobre
el comportamiento de los distintos participantes.
Tampoco supone desconocer ineficiencias de
mercado.

Empleando el prisma del modelo econdmico,
los problemas de intereses contrapuestos
y relaciones de agencia encuentran rdpidas
soluciones de mercado. Los agentes agilmente
ajustan sus precios y reformulan sus condiciones
de participacion, y a través de la accion orientada
a obtener el mayor valor de largo plazo para la
inversion que asume el riesgo residual de la actividad

empresarial, los gerentes cumplen necesaria y

diligentemente su rol fiduciario respecto del interés
de los distintos reclamantes de la organizacion.
Se buscan valores de mercado como faro o punto
de referencia externa, ya que representan una
valoracion objetiva. Para ver si se ha actuado en
linea con el objetivo empresario, solo hace falta
mirar reacciones en el precio de las acciones. La
eficiencia informativa y transaccional hace que el
mercado encuentre una situacion de equilibrio,
al balance entre incentivos y contribuciones en
términos para que los participantes permanezcan
en la organizacion.

Para llegar a situaciones de equilibrio
y permanecer en ellas, el modelo econdmico
toma como “dado” el estado de la tecnologia. El
equilibrio estable, aun en presencia de los demas
supuestos del modelo, requiere la no consideracion
del permanente cambio tecnolégico. Por ello, aun
si pudiésemos ubicarnos, en un momento dado,
en una situacién de equilibrio, la misma no seria
estable en un mundo de constante y veloz cambio
en la tecnologia. Claramente, el elegante modelo
econdémico se aparta lo suficiente de la realidad
como para resultar de utilidad practica en la
gestion y dar sustento a la definicidon del objetivo
empresario a emplear en la empresa.

Definiciones alternativas

Aun reconociendo la falta de realismo en los

supuestos fundamentales del modelo, que
frecuentemente (y erréneamente) se supone pilar
necesario del objetivo maximizador del valor de
largo plazo del capital propio, no ha surgido una
definicion superadora. No ha logrado imponerse
la postura que reclama que se consideren
explicitamente, en la definicion de objetivo, los
intereses de los distintos grupos reclamantes, en
parte por no atender a la cuestién temporal (actual,
corto plazo, largo plazo), ni al problema de como
manejar las relaciones de compromiso entre los
intereses de los diferentes grupos y sub grupos, ni
al problema de la identificacién (quienes son los
distintos reclamantes). Como advierten Phillips,
Freeman y Wicks (2003), la llamada visién de los
stakeholders, en cuanto se pretenda emplear como

una teoria para la gestién empresarial, pierde forma
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al no resolver el problema de identificacion.

El modelo econdmico tiene severas
limitaciones como modelo para la gestidn; los
mercados y los gerentes no se comportan de
acuerdo a los supuestos basicos del mismo, y las
empresa son organizaciones dinamicas y complejas,
respondiendo ante diversos estimulos en formas
que distan de ser automaticas o mecanicas (la firma
punto y auténoma, al decir de Coriat y Weinstein
(2011, p. 23)). Sin embargo, establecer un objetivo
principal que mida el mérito de la gestién en funcion
de la creacion de valor de largo plazo para el capital
propio, parece no solo tener sentido en la teoria,
sino también utilidad en la practica gerencial.

Otra limitacion del modelo econémico, radica
en su incapacidad para explicar distintas formas
observadas de cooperacién entre empresas, que
no condicen con los supuestos de comportamiento
guiado por el interés propio del individuo (Mueller,
1995 vy Lincoln et. al., 1996). Tales acciones
cooperativas y la creacién de formas asociativas
entre empresas, pueden sin inconveniente
explicarse en términos de su contribucion a la
generacion de valor de largo plazo por parte de las

empresas involucradas.

Modelo social

Caracterizacion del modelo

El modelo social de comportamiento organizacional,
representa una vision util para entender cémo se
diseminan informacién, estructuras, decisiones,
politicas y practicas entre los diversos actores
sociales (Pfeffer, 1997, p. 65).

Este modelo se aparta del individualismo
metodoldgico, y del supuesto de comportamiento
racional y centrado en el interés propio de quienes
participan en la empresa, caracteristico del modelo
econdmico. En franco contraste, el modelo social
sostiene que el comportamiento del individuo no
puede ser explicado sin referencia a los efectos
previos y persistentes de la interaccion con los
demas, y a la historia y tendencia de la interaccidn
entre grupos (Granovetter, 1986). Aspectos como
la posicidn en la red de contactos y las relaciones
del individuo influyen en su comportamiento al
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determinar en parte su percepcién respecto de su
propio trabajo, su posicidn relativa y dando forma a
su visién de las expectativas de los demads respecto
de su comportamientos y sus logros. Como sefialan
Salancik y Pfeffer (1978), la interaccion dentro
de una estructura de relaciones sociales crea el
marco a través del cual las personas entendemos
y evaluamos el entorno. El grado de influencia de
la red de relaciones es mayor a medida que se
incrementa la incertidumbre del medio (Festinger,
1954), ya que la interaccion y comunicacion social
es util en “resolver” la insatisfaccidon que la misma
produce.

El reconocimiento de la influencia de los
vinculos sociales, y de la estructura de relaciones
personales e institucionales, agrega realismo vy
complejidad al analisis. La simpleza y elegancia del
modelo econdmico no son atributos del modelo
social. En términos de contribucidn a la gestion de
la empresa, este modelo aporta elementos criticos
para entender el comportamiento de las personas

Yy grupos.

Modelo social y objetivo empresario

De utilidad para el analisis del objetivo empresario,
la dimensién social resulta clave en resaltar que
la definicion y el significado de objetivos y logros
esta influenciado por la posicién del individuo en
una red relacional. Asimismo, por su percepcion
respecto de las expectativas de los miembros de la
red respecto de cémo debe ser su comportamiento.
La pertenenciay la ubicacion de una persona dentro
de un grupo de interés particular (stakeholders),
influird decisivamente en su comportamiento. Los
intereses de los diversos grupos, frecuentemente
contrapuestos en el corto plazo, complican el
establecimiento de objetivos para el conjunto de la
empresa, resaltando la necesidad de una medida
integradora, guia Unica de largo plazo, que oriente
la asignacion de méritos relativos de cursos de
accion alternativos en ambientes complejos.

El modelo social aporta elementos
fundamentales para entender como los distintos
grupos sociales reaccionan ante diversas
situaciones. ¢Es este modelo inconsistente con
el objetivo de maximizar el valor de largo plazo
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del capital propio? Al contrario, el modelo
social ilumina variables relevantes para toma de
decisiones y establecimiento de metas intermedias
consistentes con el concepto y la métrica del
objetivo general, variables sobre las que el modelo
econdmico guarda silencio al costo de limitar por
ello su capacidad para explicar cdmo deciden los
gerentes en la practica. Relaciones consistentes
con esta visidn se mencionan en Mackey y Sisodia
(2013).

Al gerente, el modelo social le propone mirar
la empresa y a los participantes a través de grupos
formados en términos de relaciones sociales. Los
distintos grupos entienden y reaccionan de manera
distinta a la forma de medir valor, y a la relacién que
cada uno percibe entre valor para el capital propioy
valor generado para los demas stakeholders.

La medicion concreta de valor para el
capital propio, resultante de la concatenacion de
mediciones de performance en distintos sectores
y niveles de la empresa, debe explicitar roles,
contribuciones y externalidades de interés para
los distintos actores sociales. Atencidn a estas
relaciones es la “demanda” del modelo social; no un
cambio en la definicidn de objetivo empresario, sino
sensibilidad y atencidn explicita a la participacion e
impacto sobre los grupos sociales.

La incorporacion de varias dimensiones
de analisis en el disefio de estructuras, de metas
e incentivos, alcanza a la forma de negociar
contribuciones y apoyos entre los distintos
sectores, como también a la manera de reportar
la performance de la gestiéon. Los avances y
propuestas de disefio y empleo de reportes
integrados de gestion representan avances en tal
direccion. Trabajos como los de Azam et. al. (2011),
Eccles y Saltzman (2011), DiPiazza Jr. y Eccles
(2002), dan cuenta de las diferentes formas, niveles
y ambitos de informaciéon que complementan a los
tradicionales reportes econdmico financieros.

Modelo racional retrospectivo

Caracterizacion del modelo

Para el modelo racional retrospectivo, el pasado
influye en la toma de decisiones a través de

mecanismos de auto-percepcion y valoracion social.
Alindagarse alas personas sobre sucomportamiento
0 posturas ante diversas situaciones, las mismas
buscan explicaciones en acciones y posiciones
asumidas en el pasado, como también en las
condiciones del ambiente o contexto. Es lo que
Staw (1980) denomind racionalidad retrospectiva.

Como en el modelo social, este modelo
reconoce el poder de las normas sociales sobre el
comportamiento. En este caso, el énfasis se ubica en
el valor de la consistencia con creencias y posturas
adoptadas en el pasado, que lleva a los individuos
a examinar su historia, y a tomar decisiones que
dependen en cierta medida de aquellas tomadas en
el pasado. El compromiso con los cursos de accion
pasados y la necesidad de justificacién, de evitar
asumir explicitamente errores cometidos, lleva
incluso a escalar, ahondar o aumentar la inversién
en determinadas posturas. La racionalidad se
corresponde con el pasado, no pudiendo explicarse
racionalmente las decisiones solamente respecto
al futuro. Nétese aqui la diferencia con el principio
de la irrelevancia de los costos hundidos, tipico del
modelo econémico.

Este fendmeno de persistencia y hasta
de “aumentar la apuesta” ha sido estudiado y
comprobado en diversos ambitos y descripto con
distintos nombres. Desde “demasiada inversion
para retirarse” (Teger, 1980), el “efecto costo
hundido” (Arkes y Blumer, 1985), y el “dead loss
effect” (Kahneman y Tversky, 1984), y hasta el
“efecto trampa” (Brockner y Rubin, 1984). También
ha sido detectada su presencia, y hasta en versiones
agravadas a nivel grupal. Whyte, G. (1993) detecta
que “a nivel de decision grupal se amplifican las
tendencias a escalar la inversién detectadas a
nivel individual, tanto en frecuencia como en su
severidad” (1993, p. 430).

El modelo retrospectivo, y su atencion a los
mecanismos de auto percepcidon y consistencia,
también se aparta del modelo econémico en su
prediccidonrespectodelcomportamientoorespuesta
esperada del individuo ante el ofrecimiento de
incentivos externos. En este sentido, variables como
la motivacion interna y el tiempo de permanencia
en una organizacion, por ejemplo, pueden diluir
los efectos esperados de los esquemas monetarios
de incentivos externos, como los tradicionales
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esquemas de remuneracion variable en funcion de
ciertos objetivos de performance.

Consistencia y costos hundidos

El valor de la consistencia es un elemento central
del modelo racional retrospectivo. Este factor
se relaciona con el objetivo Unico expresado en
términos del valor de largo plazo del capital propio
que, como guia de accidn, tiene como atributo la
permanencia. Medidas y objetivos de segundo
orden, pueden y deben ser cambiados, y el énfasis
en los mismos alterado en funcién de situaciones
puntuales, dindmicas, que encuentra el gerente.
Como los exploradores que buscan accidentes de
la geografia, formas particulares, arboles, rios,
rocas o montafas, empledndolos de sefales o
elementos para orientarse y marcar avances en su
camino. El objetivo empresario de primer orden es,
en esta analogia, como la brujula, insustituible, y
persistente en ubicar el norte siempre en la misma
direccidn, al margen de los indicadores o sefiales de
avance en el terreno.

La posibilidad de ser denominador comun,
unidad de medida integradora de todo lo que
ocurre en la empresa, es una cualidad deseada y
necesaria cuando la acciéon debe coordinarse en
ambitos multiculturales e interdisciplinarios.

La gestién orientada a la generacién de
valor emplea modelos de valuacién en los cuales
los costos hundidos se entienden irrelevantes.
El modelo retrospectivo ilumina al menos dos
aspectos relacionados: uno tiene que ver con la
deteccidén de posibles opciones reales generadas
por erogaciones efectuadas, que deban tenerse en
cuenta en su contribucidn al objetivo de creacion de
valor. El segundo involucra sensibilizar a los equipos
a cargo de la toma de decisiones respecto de la
tendencia humana a justificarse y evitar reconocer
el error. La medida de contribucion al objetivo de
creacion de valor, podria estar viciada por el empleo
de inputs que mejoran la medicion sin el debido
respaldo objetivo, mas aun en contextos o culturas
de alta penalizacién al error o fracaso.

El modelo racional retrospectivo advierte que
las decisiones actuales se ven condicionadas por las
elecciones pasadas, postulado que corre en sentido
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contrario a los modelos para los cuales los costos
hundidos son irrelevantes. Tal reconocimiento
resulta de interés a la hora de evaluar el proceso de
establecimientode objetivosydedisefiar estructuras
de incentivos Si bien los postulados de este modelo
no se representan propuestas superadoras para la
definicion del objetivo empresario, al negociarse
metas y generarse medidas de performance,
la gerencia debe tener especial atenciéon a
caracteristicas del comportamiento identificados
por el modelo racional retrospectivo, que alertan a
la alta gerencia sobre la tendencia de las personas
a “reflotar” costos hundidos irrelevantes en la toma
de decisiones.

Modelo moral

Caracterizacion del modelo

El modelo moral postula que los individuos toman
decisiones considerando sus efectos esperados
sobre una escala de valoracion que incluye atributos
morales. La cuestion de la eleccidén es también
una decision sobre los medios, no abarca solo a la
eleccion de fines. Tal elecciéon de medios, a su vez,
se realiza condicionada por los valores y emociones
del decisor (Pfeffer, 1997).

Es preciso tener presente que este
modelo tiene en cuenta no solo al individuo vy
sus consideraciones morales, sino que incluye
colectivos sociales, ademas de la empresa, como
unidades decisorias.

Las consideraciones morales son relevantes
en la accion individual, y en menor medida
en la empresa, que opera como un dambito de
restricciones. Sefialando estas limitaciones Le
Mouel reflexiona:

Los accionistas -hoy en dia, privados y
publicos- vigilan todo el tiempo para recordarle
que su obligacion es el resultado o la rentabilidad,
términos discretos para no decir directamente
‘ganancia’ que, en nuestro sistema, no tiene mds
limite que sus recursos limitados y el respeto a las
leyes vigentes. Salvo esto, todo es posible. ¢ Hay aqui
lugar para la moral?” (Le Mouel, 1997, p. 123)
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Objetivo

Definir el objetivo empresario en términos del
interés de un solo grupo de interés plantea
interrogantes desde el punto de vista moral.
Orientar la accién de los gerentes hacia la defensa
del interés de los propietarios, podria verse como
incentivo hacia conducta abusivas, en detrimento
de los intereses del resto de los reclamantes.

La realidad de la gestion ocurre en contextos
de mercados ineficientes. Ello permite ocultar o
ignorar consecuencias negativas de las decisiones
empresariales, con impacto desigual sobre
diversos grupos de interés, sobre todo si aquellas
se manifiestan de manera diferida, en el mediano
o largo plazo. Aceptada esta posibilidad, pierde
fuerza el argumento del alineamiento, segun el
cual los propietarios, asumiendo el riesgo residual
en la gestion de la empresa, al cuidar sus intereses
necesariamente atienden los del resto de los grupos
reclamantes (la referencia clasica al respecto es M.
Friedman (1970), y su clasica postura segun la cual
la responsabilidad social de la firma es incrementar
sus utilidades).

Visto desde el modelo moral, extender
las proposiciones de la teoria de los stakeholders
para que represente una alternativa al objetivo de
maximizacion del valor de largo plazo del capital
propio, genera en principio simpatia en tanto
parece ubicar en un plano de igualdad a los distintos
sectores con interés legitimo en la conducta de la
empresa. Sin embargo, no puede establecerse como
este “nuevo” objetivo define y balancea intereses
de corto y largo plazo, o entre grupos y subgrupos
que no llega a definir. Pareciera que la gestidn solo
cuenta con un objetivo definido como mecanismo
de medicién de méritos relativos, con técnicas
administrativas mas o menos probadas, y algunas
teorias de comportamiento que, como marcos de
analisis, deben emplearse en simultdaneo, para
tomar decisiones y establecer una estructura de
objetivos e incentivos.

Corresponde advertir al respecto que las
propuestas realizadas en términos de mejores
estructuras de gobernancia y de generacion de
reportes integrados, no son subproductos de una
nueva definicion de objetivo empresario. Resultan
mas bien de iniciativas profesionales y de politicas

publicas que lentamente se van institucionalizando
y logrando creciente legitimidad, tomando formas
que responden a los valores de la sociedad. El
modelo de comportamiento moral y su relacion
con la teoria institucional (Pfeffer, 1997), ofrece
en este sentido explicaciones sobre los elementos
motivacionales relacionados con la moral, que
resultan determinantes para lograr suficiente
apoyo, accion, y esfuerzo de disefio para el
establecimiento de nuevas instituciones y mejores
marcos normativos publicos y privados.

éValor a cualquier precio?

En otro orden de andlisis, la orientacion hacia la
creacion de valor, sin mencién o consideracion
explicita de atributos relacionados con la ética,
podria asimilarse como valor a cualquier precio, sin
evaluaciones de tipo moral respecto de la seleccidon
de estrategias, medios o de la forma en la que se
alcanza tal objetivo.

Cuando la gestion tiene horizontes vy
objetivos de corto plazo, en mercados ineficientes
es posible alcanzar, empleando tacticas
convencionales y de extendido uso, niveles
crecientes de generacién de valor coyuntural para
el capital propio (aproximado a través de distintas
medicién de utilidades, precio de acciones, flujo de
fondos, etc.), mediante estrategias que destruyen
valor de largo plazo y/o transfieren costos hacia
otros grupos de reclamantes. Se trata, en esencia,
de estrategias de transferencia de riqueza de un
sector o sectores hacia otro u otros. También puede
darse el caso de transferencias de riqueza desde
un subgrupo a otro (Por ejemplo, desde un nivel
jerarquico de empleados (supervisores), hacia otro
(supervisados)).

En el dmbito intragrupal, cuando no son
visibles las consecuencias de largo plazo de las
acciones delagerencia, la estrategia de transferencia
de riqueza entre subgrupos puede darse por
ejemplo a favor de los propietarios actuales y
en detrimento de quienes lo sean en el futuro.
Las estrategias cortoplacistas, frecuentemente
asociadas a presiones impuestas por el mercado de
capitales, persiguen la mayor apreciacion posible de
las acciones de empresas cotizadas, participando

CIENCIAS
ADMINIS 75
TRATIVAS



CiENCIAS ADMINISTRATIVAS | FCE | UNLP

Ciencias Administrativas Afio 3 — N° 6 Julio / Diciembre 2015. ISSN 2314 —3738

en una competencia en la cual el jurado atiende
fundamentalmente a métricas cortoplacistas; quien
no mide bien en la “serie corta”, queda fuera de la
carrera. En esta analogia, el jurado se integra con
gestores de cartera profesionales, responsables
de la gestion de los fondos de los inversores
institucionales.

La dimension temporal, de futuro, es
elemento indispensable de un analisis ético. Como
plantea Cortina (1994, p. 21), es necesario el
planteo de metas a largo plazo, definiendo el marco
en el cual tengan sentido los medios, y la seleccidon
de las metas intermedias.

En el contexto planteado y desde el marco
de analisis que brinda la teoria de la agencia,
las empresas implementan diversos sistemas de
compensacion que buscan alinear el interés de
los gerentes con los de los accionistas, apelando
fundamentalmente a la oferta de incentivos
externos (los disefios mas comunes se vinculan con
incentivos econdmicos en la forma de participacion
de utilidades, opciones de compra de acciones
de la empresa, premios monetarios en base al
precio alcanzado por las acciones de la compaiiia),
empleando justificativos en términos de méritos
individuales y contribuciones al crecimiento de
la empresa y a la sociedad en su conjunto. Tales
disefilos no han logrado incentivar decisiones
alineadas con la generacién de valor de largo plazo;
han confluido genuinos errores de disefio, caos de
comportamiento abusivo, y maniobras de caracter
fraudulento.

Numerosos casos de abusos han

llamado la atencidn sobre las limitaciones
de las consideraciones morales para explicar
comportamientos oportunistas observados
en empresas con sistemas de incentivos como
los referidos, e iluminar aspectos relacionados
con la ignorancia u ocultamiento de los efectos
moralmente condenables resultantes del accionar
empresarial (en buena parte debido a la falta de
visibilidad y existencia de asimetria informativa).
Ejemplos como los sefialados por Bolman (2008), o
Stout (2012), dan cuenta de tal situacion.

Frente a la posibilidad de comportamientos
oportunistas, facilitados por ineficiencias
de mercado, el modelo moral advierte que

aun considerando a los casos planteados, la
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busqueda exclusiva del interés propio no predice
adecuadamente el comportamiento. Cuestiones
morales y la presencia de valores sociales
efectivamente

institucionalizados, condicionan

la conducta. Numerosos ejemplos de abusos,
sin invalidar los postulados del modelo moral,
son indicio de que existen problemas de agencia
significativos que impiden descartar los modelos
de comportamiento basados en el interés propio.
La orientacidén hacia el interés propio no es el Unico
motivador de la conducta, pero ha demostrado que
es uno de los principales.

El modelo moral ofrece una lente adicional
para el analisis de los problemas de agencia,
atendiendo a la sensibilidad de los indicadores de
gestion hacia atributos y mediciones de contenido
ético. Las relaciones y conceptos fundamentales
del modelo, equipa a la gestion con elementos
de ayuda para considerar de manera explicita la
jerarquia de valores detrds de las decisiones. Obliga
a rendir cuentas sobre cdmo se crea valor, mas alla
de calcular su monto. La contribucion, ademas
del aporte moral, se traduce en un mayor valor de
largo plazo, dado que moralidad y creacion de valor
sostenible se relacionan complementariamente.

En términos de la estructura de relaciones
de agencia (Williamson, 1985), un comportamiento
atento a la dimensidn ética ayudaria a la reduccion
de los costos de transaccion mitigando el riesgo
de comportamientos oportunistas centrados en
el interés local o de grupos reducidos. Los costos
de transaccion incluyen costos de contratacion
y de control, los que podria esperarse resulten
menores en ambientes cuidadosos y consistentes
en términos de los valores éticos.

El riesgo y los costos del oportunismo
dependen en gran medida de la confianza que
merezca el agente, y esa confianza depende de su
reputacion, y en definitiva de la calidad humana
de dicho agente. Cuando las empresas cuentan
con personas virtuosas, de comportamiento
ético, pueden bajarse los costos de control y en
consecuencia mejorar los resultados econdmicos.

El valor de largo plazo de la empresa, esta
vinculado positivamente con los comportamientos
éticamente correctos, sin embargo, esta motivacion
(de largo plazo) no siempre es suficiente. En
muchas ocasiones las ventajas futuras de un
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comportamiento ético pueden no ser muy clarasy el
resultado inmediato de una actuacién oportunista
es muy claro. De esta manera las presiones por el
corto plazo pueden ser tan fuertes que eclipsen la
vision de largo plazo. Es comun ver a los directivos
mas preocupados por los resultados del periodo o
la cotizacidn bursatil que por el valor de largo plazo.

Modelo cognitivo interpretativo
Caracterizacion del modelo

Los mecanismos cognitivos estan necesariamente
presentes en los modelos anteriores, pero lo
que distingue al modelo cognitivo es la atencidn
focalizada en los mecanismos perceptivos y de
interpretacion de la realidad, y la separacion entre
la percepcion de ésta y la realidad objetiva (Pfeffer,
1997).

La interpretacion de la realidad a través
de mapas cognitivos, que se forman tanto a
nivel individual como grupal, deriva en multiples
visiones y explicaciones de lo que acontece y en
especulaciones en cuanto al comportamiento,
intenciones y valores que cada actor y grupo espera
de los demas. La nocion de mapas cognitivos refiere
a las estructuras de conceptos y relaciones que
los individuos emplean en su comprensién de la
situacion organizacional de la que forman parte
(Weick y Bougon, 1986, p. 106).

Intentar ubicarse mentalmente, por un
momento, en el lugar de individuos pertenecientes
a los distintos grupos de interés, permite asomarse
a distintas visiones de la realidad. Efectivamente,
ésta luce muy diferente dependiendo del lugar que
ocupe el observador.

El modelo cognitivo focaliza en Ia
complejidad y diversidad de elementos que
influyen en el comportamiento mediante procesos
y construcciones mentales, y sobre las percepciones
de la realidad que generan distintos grupos e
individuos. Cada grupo reclamante en una empresa,
pueden tener imagenes de si mismo y de los demas,
que los mueve a posiciones mds o menos cercanas
en cuanto a su apoyo u oposicion al postulado de
medir el éxito de la empresa en términos de una
medida de valor expresada en valor del capital

propio. El esfuerzo enidentificar elementos o formas
comunes de los mapas cognitivos correspondientes
a distintos grupos, ayuda al disefio de estrategias
de comunicacién y de elaboracién de medidas de
performance que resulten sensibles a los intereses
de diversos sectores, y que ayuden a generar
visiones de la realidad mas consensuadas entre los
diversos grupos de interés.

Ubicando el objetivo en mapas cognitivos

El modelo cognitivo resulta util para explicar
y comunicar las relaciones entre el objetivo
empresario y las medidas o indicadores de segundo
orden, integrantes del tablero de comando de la
empresa. Congruencia y alineacién son atributos
esenciales que cobran significado para las personas
en funcién de percepciones no siempre faciles de
observar, pero fundamentales para el logro de
generar visiones de la realidad compartidos, aun
partiendo de mapas cognitivos con formas muy
diferentes.

En la comunicacidn de objetivos, medidas y
cursos de accion hacia distintos grupos de personas,
esta presente la posibilidad de manipulacién del
lenguaje y la simbologia para mostrar a cada grupo
lo que quiere, en la busqueda de apoyos a iniciativas
que en la practica satisfacen el interés de grupos
particulares. Las lecturas de atributos salientes
de los mapas cognitivos de cada grupo resultan
de utilidad para tales practicas. Tales maniobras
son reconocida por Edelman al referirse al analisis
politico: “No resulta infrecuente darle la retdrica
a una parte, y la decisién a la otra” (Edelman,
1964, p. 39). En el mismo sentido, afiade: “....debe
examinarse como la accion politica da a algunos
grupo las cosas tangibles que desean...y al mismo
tiempo explorar el significado de esas mismas
acciones para el publico general, y ver como éste
resulta apaciguado o exaltado por las mismas” (p.
12). Los fendmenos de maniobra, justificacion y
retorica politica deben ser tenidos en cuenta dado
que afectan el comportamiento y, como sefiala
Bolman (2008), son elementos de procesos politicos
cuya presencia es universal, son inevitables, y deben
ser tratados con habilidad e inteligencia (2008, p.
206).
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Considerando las variables adicionales que
aporta el modelo cognitivo, tampoco hallamos
justificaciones para imponer una definicion de
objetivo empresario en términos de balancear el
interés de los distintos grupos de interés, integrados
segln sus pertenencias y coincidencias respecto
de sus percepciones de cédmo se comparan los
distintos mapas cognitivos de los participantes. El
objetivo central, con énfasis en el largo plazo, de
maximizar el valor del capital propio, presenta al
menos una métrica légica en torno al cual pueden
asignarse méritos relativos, incorporarse los efectos
y externalidades de todos los cursos de accién y
demandar explicaciones a la gerencia.

El prisma del modelo cognitivo, ayuda a
entender como se ven las personas en la empresa
y que posturas adoptan ante el planteo de diversos
objetivos segln sus mecanismos de percepcion.
Ello supone también la oportunidad de abusar de
situaciones de poder por parte de determinados
grupos o sectores de interés, declamando
coincidencias y pertenencias a grupos de personas
delascualessolobuscansuapoyo. Tenersensibilidad
y plena conciencia de estas cuestiones es el
mensaje para el gerente desde el modelo cognitivo.
Lamentablemente, para resultar de mayor ayuda
a la gestidén, y tal como reconoce Pfeffer (1997, p.
79), el andlisis empirico deberia profundizarse para
brindar respuestas mas concretas.

Mas alld de la explicitacion de cémo
se relacionan, objetivamente, indicadores de
performance de corto plazo con creacién de valor
de largo plazo, el modelo cognitivo es fundamental
para entender mejor como se perciben estas
relaciones en distintos grupos y contextos. Ignorar
estos mecanismos cognitivos puede complicar la
ejecucién de planes que en la mesa de trabajo,
en el papel, estaban perfectamente definidos,
comunicados y alineados.

El modelo cognitivo y su relacion con otros
modelos

En su presentacion del modelo cognitivo, Pfeffer
(1997) reconoce que el mismo presenta numerosas
variantes, llegando por ejemplo a confundirse con
el modelo social y el racional retrospectivo, cuando
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el énfasis se ubica en aspectos cognitivos sociales o
en procesos cognitivos que interpretan la realidad
en funcion de la experiencia. El atributo esencial del
modelo de comportamiento cognitivo es ubicar el
analisis en “los procesos cognitivos que influencian
esos comportamientos y resultados” (Gioia y Sims,
1986, p. 3). Por ello, incluyendo el rol de procesos
y mapas cognitivos, el analisis de las definiciones
alternativas de objetivo empresario desde la dptica
de los modelos social, racional retrospectivo y
moral, presentado en titulos previos, es aplicable y
se integra sin dificultad a la sefialada para el caso
del modelo cognitivo.

El objetivo empresario en la practica de la
gestion

Si bien no se detecta el empleo de una nueva
definicion superadora de objetivo empresario,
tampoco se observan en la practica conductas
que evidencien irrelevancia o desinterés por los
aportes como los que se desprenden de las teorias
del comportamiento. No parece, por ejemplo,
imponerse en la practica actual de la gestion
el empleo oportunista de estas teorias como
tampoco de los enfoques de los stakeholders,
como herramienta para justificar comportamientos
abusivos por parte de los gerentes, preocupacion
que manifestaran, entre otros, Jensen (2002, p. 242)
y Sternberg (1999). Para este ultimo autor, en el
marco de analisis de la teoria de los stakeholders, el
interés de la empresa estd subordinado al interés de
todos los grupos de stakeholders, y en tal situacion
“ningun grupo de reclamantes tiene incentivos para
perseguir el interés del negocio o empresa sino el
de los suyos” (1999, p. 17).

No hay consenso ni verificacidn practica que
defina para uno u otro lado la cuestion de coémo
definir el objetivo empresario, y si este debe ser
Unico y contener explicita referencia a los distintos
stakeholders. Aun en la ambigledad, como
manifestara Pavesi:

El  Administrador debe producir hechos
permanentementey para ello recurrird a las técnicas
respaldadas suficientemente por las ciencias
correspondientes. Pero si ellas no fuesen suficientes,
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el Administrador saldrd del paso de cualquier modo,
recurriendo también a metdforas —como sostienen
algunos tedricos de la organizacion en cuanto se
refiere a sus propias teorias— o inventando teorias
que deberian ser analizadas y convalidadas por la
investigacidn cientifica” (Pavesi, 2002, p. 71).

El administrador, en términos del debate
sobre el objetivo empresario, parece estar saliendo
del paso tomando lo que le sirve; esto es, una
definicion simplificadora (O’Toole, 1993, p. 5),
Unica, y un sistema de informacién estratégica,
que involucra mediciéon y preocupacion por la
sustentabilidad de las estrategias que adoptan. Dicho
esto, predeciblemente orienta su comportamiento
enfuncién de la estructura de incentivos monetarios
que se les aplica, la que en términos generales aun
mide las contribuciones poniendo demasiado peso
en indicadores financieros y en variaciones de
precios de corto plazo.

Los modelos de comportamiento, como
marcos multidimensionales de analisis, resultan de
fundamental ayuda para que la gestion estructure
metas e incentivos que brinde mejor informacion y
orientacion para medir el mérito de las decisiones
en términos del objetivo o propdsito de la gestion,
el cual permanece definido como la busqueda del
mayor valor sostenible del capital propio.

Conclusiones

El presente ensayo repasa los aportes de teorias
del comportamiento y describe relaciones con la
definicion de objetivo empresario expresada en
términos del valor del capital propio.

La vision de la gestion desde los distintos
modelos de comportamiento permite un marco de
analisis provechoso, dado que reconoce contextos
de mercados ineficientes, y asume que la gestion
se desarrolla siempre en el marco de la interaccidon
de individuos que deciden en condiciones de
racionalidad limitada, influenciados por aspectos
culturales, sociales y cognitivos, a la vez que
condicionados por relaciones de poder y situaciones
de desigualdad.

Los distintos modelos de comportamiento
contribuyen a un mayor entendimiento y posibilidad

de prediccion de las respuestas individuales y
grupales. Tanto la definicion de metas y objetivos
como los sistemas de incentivos disefiados en
pretendida alineacién, deben tomar aportes
de cada modelo para lograr comportamientos
deseados en sus ecuaciones de medios-fines.
Estas consideraciones no suponen la necesidad de
una definicion de objetivo empresario distinta al
postulado maximizador del valor de largo plazo del
capital propio, sino que iluminan sobre aspectos
fundamentales a considerar al disefiar estructuras
de sub objetivos intermedios, atendiendo a
comportamientos apartados de las respuestas
mecdnicas y racionales, tipicas del modelo
neoclasico. Brindando una vision mds completa
del comportamiento, estos modelos permiten
identificar grupos y sub grupos de interés, para
analizar como se ven afectados y cdmo reaccionan
ante distintos objetivos e incentivos.

Inseparable a la definicion de objetivo
empresario se ubica la necesidad de medir la
contribucién al mismo, en términos de direccion y
velocidad de avance. Esta dimensidon de medicidn
de méritos relativos de distintos cursos de accion y
decisiones, y de asignacion de incentivos vinculados
alosmismos, involucraconsideracionesrelacionadas
con la ética, los valores y los mecanismos cognitivos
y percepciones de los grupos de interés relacionados
con la empresa.

El comportamiento abusivo u oportunista
podria verse exacerbado en empresas orientadas
hacia el objetivo maximizador del valor del capital
propio. Sin embargo, esta asociacion se debilita
cuando se pone énfasis en el requisito de generar
valor de largo plazo. La conducta abusadora,
contraria a la ética y los valores de la sociedad,
provienen mas bien de apartamientos del objetivo.
En este sentido, no puede hablarse de inconsistencia
entre la definicidon de objetivo y los postulados del
modelo moral o social, que supongan la necesidad
de revisar aquel.

La gestién cuenta con marcos de analisis
aportados por teorias de comportamiento y avances
en materia de gobernancia y reportes de gestion,
como ayudas para establecer mejores estructuras
de incentivos y brindar informaciéon mdas completa
y de interés para los distintos stakeholdes. Parte
de su utilidad se manifiesta en dirigir la atencion
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respecto de cdmo se crea valor, y no solamente de
cuanto valor se genera. En el analisis y explicacion
de la forma, del proceso mediante el cual se genera
valor, resulta fundamental la consideracidon de las
variables de comportamiento iluminadas por cada
uno de los modelos analizados.

En la practica de la gestion, la aceptacion
generalizada de los aportes de las teorias del
comportamiento no supone coincidencias en
cuanto a la necesidad de una definicidn superadora
de objetivo empresario, de una métrica distinta para
medir contribuciones de determinados cursos de
accion, que deba reemplazar al objetivo de crear el
mayor valor de largo plazo del capital propio, como
medida, indicador global o sintesis de performance.
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