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Introduccioén

El siguiente trabajo es producto de circunstancias personales y familiares que
han motivado mi interés sobre un tema central: la toma de decisiones de inversion
en el marco de la bolsa de valores. Debido a la cercana relacion que hay entre mi
vida personal y la bolsa de valores, me he preguntado por aquellos factores que
estan allende de la propia racionalidad técnica que le compete a la materia de
gestionar un portafolio de inversion; es decir, la orientacion de mi pregunta ha
estado enfocada en aquellos aspectos subjetivos que carecen del atributo de ser
ponderables aritméticamente pero que ejercen su efecto determinativo en la toma

de decisiones de inversion y, en consecuencia, en la conducta del agente inversor.

En este sentido, he explorado distintas respuestas a la pregunta formulada; desde
la brindada por la corriente de la hipétesis de los mercados eficientes, hasta las
bridadas por las finanzas conductuales. Sin embargo, la primera partia de una
conducta a priori que, se supone, el agente debe realizar; la segunda, analizaba la
reaccion del individuo al estar en un entorno de riesgo y sus efectos en la toma de
decisiones, pero no partia de una experiencia concreta, sino simulada. Por éste
motivo, busqué en Weber, y los desarrollos de su teoria socioldgica sobre la vida
econdmico-social, una herramienta que me permitiese ir directamente al ambito
subjetivo de la conducta del agente, sin soslayar, claro esta, los factores
estructurales y racionales de dicha conducta. Sin embargo, al encontrar que se
habia trabajado poco los conceptos sociologicos pertenecientes a la vida
econdmico-social desarrollados por Weber, surgié también la necesidad de revisar

su composicion y sus alcances analiticos.

Y, en este orden de ideas, fue elaborandose la pregunta hasta llegar a la siguiente
concrecion: ;como un actor lleva a cabo su accidon, ya sea economicamente
orientada, ya sea social econédmicamente orientada, en la bolsa de valores de
Colombia? Como el principal interés era partir, no de una entidad abstracta, sino de

un caso concreto para el analisis, se recurrio a dos experiencias especificas; la mia,



y la de un personaje anonimo. Quiza podra parecer que se estuviere faltando a la
objetividad en este ejercicio, pero, debido a la dificultad de acceder a otras
experiencias concretas de personas facultadas en la profesién y que la ejerzan, y
por la anonimia que impera en el mundo de la bolsa; como es el caso de las
denominadas dark pools, y el escenario donde los grandes operadores llevan a cabo
sus transacciones bajo completa discrecién (Lenzner, 2014), recurri a mi
experiencia por llevar varios afos participando del mercado de forma activa, y de
forma pasiva la mitad de mi vida. Por esta razon, la experiencia anénima servira

para contrastar versiones y garantizar la neutralidad en el analisis.

Por lo anteriormente dicho, el desarrollo de este trabajo esta estructurado de la
siguiente manera: en el capitulo primero se realiza el planteamiento del problema
mencionado, donde se plantea la necesidad de recurrir a una concepcion histérico
social de la accion para comprenderla, en un agente concreto, y no partir de un
agente econdmico-social sin historia concreta, como lo es la entidad abstracta del
agente racional. En el capitulo segundo, se lleva a cabo una exposicion de los
distintos abordajes teoricos que se han llevado a cabo con la finalidad de
comprender la conducta humana en un contexto econémico, o especificamente en
un mercado financiero. En el capitulo tercero, se analiza la estructura del concepto
de accion en la teoria sociolégica weberiana, por ser el concepto central de este
trabajo, y se va a comparar con los diferentes desarrollos realizados por otros
autores como Schutz y Parsons que han abordado éste concepto con el fin de
establecer sus disimilitudes. En el capitulo cuarto, por el enfoque historico de este
trabajo, se exponen las razones del porqué el relato de caracter autobiografico es
una metodologia valida para el ejercicio investigativo y, por otro lado, la necesidad
de hacer una revision de los conceptos accion social econdmicamente orientada y
accion econémicamente orientada. En el capitulo quinto, se hace una breve
contextualizacion histérica de lo que ha sido la conformacion y la evolucion de la
Bolsa de Valores de Colombia, abordando los hitos que han marcado su desarrollo
como mercado de capitales. En el capitulo sexto, se lleva a cabo la revision de los
conceptos accion social econdémicamente orientada y accion economicamente

orientada; donde analizamos la composicion de cada uno, y llegamos a la



conclusién de que uno y otro son el mismo concepto. En el capitulo séptimo, se lleva
a cabo el analisis de las dos experiencias en la bolsa de valores y se exponen los
moviles subjetivos que afectan a cada conducta y sus efectos sobre la gestion
econdmica en la toma de decisiones de inversién. Por ultimo, en las conclusiones,

se presenta de forma puntual lo hallado en este ejercicio investigativo.



Capitulo I. Planteamiento del problema.

El objeto central de éste trabajo presenta un interés inquisitivo para la
sociologia, debido a que los modelos que imperaron para la explicacion del
comportamiento humano en el ambito transaccional de los mercados de valores
presentan vacios analiticos tales como: por el lado de la teoria de los mercados
eficientes, la intrinseca suposicion de una actuacion racional de los actores
participes —la cual dividida en grados: débil, semi-fuerte y fuerte (Bailey, 2005)—
pues, si ello ocurriere, se supondria que los precios se establecerian de forma
correcta en la mayoria de los casos; es decir, la toma de decisiones de los actores
participes se daria, predominantemente, bajo el influjo de la informacion disponible
y, por consecuencia, el mercado publico de valores no deberia presentar
subvaluaciones, o sobrevaluaciones (siendo éstos dos estados concebidos como
ilusorios o paseos aleatorios —random walks— (Shiller, 2015, pag. 95)). Por el lado
de las finanzas comportamentales, el punto de partida es un actor participe,
considerado de manera aislada —o atomizada—, de un escenario transaccional, sin
considerar los motivos tras de su toma de decisiones, solo se enfocan en las
elecciones alternativas ante circunstancias riesgosas; siendo el riesgo y la
volatilidad, cualidades intrinsecas de un mercado de capitales de renta variable,
tomando como hipotesis la aversion al riesgo por parte del actor. Sin embargo, éstas
dos concepciones sobre el actor participe conciben al mismo de una manera entitiva
y conceptuada, mas no histérica-concreta. Por este motivo, en dichas concepciones
no se hace alusion tanto a los escenarios y practicas sociales del intercambio
econdmico en la bolsa de valores, ni se toman en consideracion los diversos méviles
que han de influir, de forma determinante o no, en la toma de decisiones de dichos
actores.

Por éstas falencias, comenzaron a surgir las investigaciones sociologicas, de
caracter relacional, sobre las relaciones, en escenarios impersonales, que se
establecen entre actores; las cuales han de estar mediadas por el precio de un
activo financiero, y las posteriores influencias derivadas en los cambios de precio

del activo sobre los mismos actores en su toma de decisiones. Empero, aun cuando



los actores, a través del precio, establezcan sus percepciones sobre los valores e,
indirectamente, interactuen con la percepcién de la contraparte, esto no ha de
indicar cuales fueron los moéviles que intervinieron en la decision de compra y venta.
Sin embargo, si revisamos las obras de Max Weber, nos daremos cuenta que él
habia intentado abordar el fendbmeno bajo una perspectiva estructural-histérica de
la sociologia econdmica; es decir, identificando la estructura organizacional y
operativa de la bolsa como un emplazamiento del comercio de valores en un lugar
fijo, describiendo el tipo de operaciones que podian realizarse en las bolsas
europeas a inicios del siglo XX, y analizando el papel de los agentes que alli
concurrian, atribuyendo el desarrollo de ésta institucion econdmica a la necesidad
de la civilizacidén moderna de facilitar el trafico comercial a nivel mundial y de facilitar

la financiacion de Estados y Empresas por parte de inversionistas privados (2013).

Dentro de los fundamentos de la sociologia weberiana, el concepto de accién ha de
ser un elemento central, en tanto que de alli se desprende el objeto de la sociologia,
el cual define Weber, como «(...) la captacion de conexion de sentido de la accion»
(2014, pag. 139). Sin embargo, el autor establece unas caracteristicas limitrofes en
las cuales ha de diferenciar una accién, en su acepcion factica; la cual reconoce
como una conducta humana en la que el sujeto le endilga a la misma un sentido
subjetivo (2014); y una accion social, la cual define como «(...) una accion donde el
sentido mentado por su sujeto o sujetos esta referido a la conducta de otros,
orientandose por ésta en su desarrollo.» (2014, pag. 130). Pero, al introducirnos en
Su exposicion relativa a la vida econdmica, y sus esbozos de una sociologia
economica, o una teoria econdmico-social, de forma precisa en el capitulo Il del libro
Economia y sociedad (2014), y el libro Historia econémica general —en sus nociones
previas— (2011), la distancia limitrofe entre estos dos tipos de accion se difumina.
Si bien Weber establece que «(...) en la medida en que su sentido subjetivo esté
orientado por el deseo de obtener ciertas utilidades» (2014, pag. 188), una accion
debe denominarse economicamente orientada, ésta no necesariamente es social.
Ademas, cabe aclarar, el concepto de utilidad no es relativo al gozo de una
ganancia; ya sea monetaria, ya sea material, sino, en el sentido instrumental de la

palabra, relativo al control, o poder dispositivo, sobre los usos que pueden prestar



las cosas o los servicios que pueden prestar los humanos. La premisa de gozo de
una ganancia, mas bien, se encuentra ubicada en el campo motivacional de la
accién social. Y, tornando sobre la accion, si nos atuviéremos a tal definicion, y
enfocamos en la institucion sui generis de la moderna economia lucrativa, la bolsa,
lo que Weber considerd como el sentido subjetivo de la accion econdmica, es decir,
«(...) que se apoya en una creencia en la necesidad de la procuracion econémica
[satisfaccion de necesidades de consumo y obtencion de ganancias], no en su
necesidad objetiva o de hecho (...)» (2014, pag. 189), en el momento de su
realizacion por parte del sujeto, es decir, en el medio en que esta efectuandose, y
los elementos objetivos que la determinan, hay una orientacion, de dicha accién, a
otros en la medida en que se lleva a cabo la lucha econdmica pacifica, donde se
incorpora la actividad de terceros. Es decir, si partimos de la premisa anterior,
aunque Weber no lo juzga asi, ¢ello querria decir que toda accion econémicamente
orientada es de por si social? Para Simmel, la respuesta a ésta pregunta seria
afirmativa al darse la accion en un contexto de reciprocidad (1977, pag. 9); para
Elias también, en tanto que la accién se lleva a cabo en una situacién de
interdependencias entre los individuos integrados a un grupo (2008, pag. 117).
Ademas, tornando sobre el planteamiento weberiano, si la accion econdmicamente
orientada del sujeto esta condicionada conductivamente en su desarrollo por otros
¢qué es lo que distingue a una accidén econdmicamente orientada de una accion
social econdmicamente orientada en los términos de la moderna economia
lucrativa, es decir, en el escenario social de la bolsa?, y, por ultimo, pero sin ir en
menoscabo de su importancia, ¢cémo un actor concreto lleva a cabo una accion;
ora economicamente orientada, ora social econdmicamente orientada, en la bolsa

de valores, en éste caso, en la Bolsa de Valores de Colombia?

Sin la intencion de ser puristas, el problema de la distancia limitrofe en éstos dos
tipos de accion no quiere decir que se tendera hacia la captacién de la sustancia
pura de uno y otro concepto; mas bien, plantea la posibilidad de reconocer, en
términos weberianos, la fluidez del concepto para identificar sus cualidades
singulares y las cualidades en las cuales han de converger; permitiéndonos

comprender los diferentes méviles que determinan las acciones que llevan a cabo



los actores participes, “reales” y no entitivos, de la bolsa en el momento del
intercambio econdmico de valores. Y para ello, después de realizar una revision
conceptual definir los alcances de dichos conceptos, basandonos en la definicion
de Weber, los analizaremos y problematizaremos en el marco de un mercado de
capitales (el escenario social de la Bolsa de Valores de Colombia); institucion cuyo
orden, estatuido y garantizado en derecho —es decir, regulado bajo un marco
normativo— ha de ser caracteristico de una economia lucrativa (Weber M. , 2011)
en el cual se lleva a cabo la relacion social de lucha econdmica pacifica o
competencia econdmica donde podremos ver claramente éstos dos conceptos de
la accion. Dicha institucion es importante para el ejercicio investigativo empirico
debido a su corta vida, pues no hace mas de diez y seis afios que tuvo su etapa
fundacional; con la integracion de las bolsas locales de Bogota, Medellin y Cali. Sin
embargo, debido a que en éste tipo de escenarios ha de imperar la anonimia de los
actores por motivos personales (para el caso de inversionistas naturales
independientes), o por motivos contractuales (para el caso de los operadores de las
casas de bolsa y bancos de inversidén); y como la forma mas comun, en la vida
publica, de acceder a una experiencia individual es enterarnos a través de las
historias de gurd, para llevar a cabo éste ejercicio, partiré de mi experiencia como
actor inserto en el escenario social; es decir, desde mi espacio autobiografico,
donde, dia a dia, discurro como inversor. Dicha autoreferenciacion es valida si
consideramos que el sujeto investigador, a la vez es sujeto-objeto de investigacion
dentro del mismo contexto; lo cual implica que el investigador se asume a si mismo
como una persona inserta entre otras en tanto que su experiencia, si bien no es la
misma a la de otras personas, si es valiosa en tanto que se forja, dia a dia, con ésas
otras personas. Por tal motivo, para garantizar la objetividad del estudio, al partir de
una experiencia de vida concreta, el relato del actor debe emplazarse en el contexto
historico determinado atribuible al fendmeno del proceso de desarrollo de la Bolsa
de Valores de Colombia en sus 16 afios; pues es desde alli, con la marcacién de
los hitos que se experimentaron en la constitucion de dicha bolsa, donde
encontraremos la forma de corroborar la facticidad propia del relato autobiografico

del actor. También, para la consecucién de la neutralidad en el analisis, se estudiara



la experiencia de una tercera persona. De ésta forma, podremos problematizar uno
de los aspectos de la sociologia econdmica weberiana que ha sido poco abordado,
el de la accion econdmica y la accion social econdmica en el escenario social de la

bolsa.

Objetivo general:

- Analizar, bajo una perspectiva histérica, la accién social econbmicamente
orientada en el marco de la experiencia de un actor participe de una bolsa de

valores de Colombia.

Objetivos especificos:

- Analizar la funcibn que cumplen los conceptos weberianos accion
econdmicamente orientada y accion social economicamente orientada en el
marco de una bolsa de valores.

- Identificar las cualidades del actuar de un sujeto en la bolsa de valores en
funcién de la toma de decisiones y su analitica del mercado.

- Revisar los conceptos weberianos accion econémicamente orientada y
accion social econémicamente orientada en funcion de la toma de decisiones

de inversion en el marco de un mercado accionario.



Capitulo Il. Estado del arte.

El fendmeno del comportamiento humano en los intercambios econdmicos
que se realizan en los mercados financieros, ha sido objeto de indagaciones
investigativas (Kahneman & Tversky, 1987), (Shiller, 2003); desde una perspectiva
puramente economica (2003), hasta una psicologica (2003), sin embargo, no ha
sido un objeto abordado sociolégicamente.

La toma de decisiones de inversion, por parte de los actores intervinientes en dicho
escenario, ha sido el objeto central en las investigaciones sobre el fendmeno; v,
aunque ésta sea una accion individual —de inversionistas individuales,
especuladores - ‘traders’, o de operadores que representan a una banca de
inversion ‘gestores de fondos’, o al departamento de finanzas de las empresas
listadas en la bolsa conocidos como ‘administradores de la posicion propia'— el
escenario donde ésta lleva a cabo su probabilidad de realizacién, si bien es un
escenario social, de concurrencias andnimas, es un escenario netamente

impersonal.

No obstante, como lo evidenciaremos mas adelante, es un campo relativamente
novedoso para la sociologia; pues, aunque se han realizado acercamientos de
caracter relacional (Esposito, 2011), no se ha presentado una investigacion que,
partiendo de los conceptos socioldégicos weberianos accion econémicamente
orientada y accion social economicamente orientada en la competencia econémica
—0 lucha economica pacifica— llevada a cabo en los mercados financieros,
desarrolle el analisis de dicho fendmeno en el marco de una sociologia econémica
de corte weberiana. Ademas, cabe aclarar, los acercamientos que los socidlogos
han hecho sobre la materia; es decir, el campo de las finanzas en la sociologia
econdmica, han sido concebidos desde un enfoque organizacional, centrando su
analisis en la gobernanza corporativa; donde estarian las indagaciones realizadas
por Grun (2004); y, en el ambito de la configuracion politico-institucional del Estado,

centrando el analisis en la conformacién de la hacienda publica y su papel en las



finanzas publicas del Estado moderno, bajo una vision mas paretiana, ubicando, en

ésta perspectiva, los estudios de Guex (2003), y Leroy (2014).

Para comenzar, hemos de reconocer que el problema del comportamiento humano
en el mundo de la bolsa; es decir, concretamente, en sus escenarios internos de
caracter social, tales como el intercambio econdmico o la compra y venta de activos
financieros, ha estado en el marco de una disputa tedrica entre dos perspectivas a
lo largo del siglo XX, y XXI, en las finanzas modernas; la primera, /a teoria de los
mercados eficientes; y la segunda, el enfoque de las finanzas comportamentales —
behavioral finance—. Dichas perspectivas han sido un intento explicativo, por parte
de la ciencia econémica, sobre como han de darse los fendmenos de la valoracién
econdmica y la fijacibn de precios de los activos inscritos en los mercados
financieros. No obstante, en la magna obra de Smith —La riqueza de las naciones—,
sin estar inserto dentro de un mercado financiero, pero si con la intencién de explicar
los moviles del comportamiento humano en el mundo econémico, se establece
aprioristicamente que es la consideracion del interés personal el moto que
determina la accion del hombre econémico (1985); y, por su concepcion racional
sobre el actuar del hombre, es en ésta vision donde ha de encontrar una bases

tedricas la hipotesis de los mercados eficientes.

Por otro lado, aunque poco reconocida por su escasa difusion, la sociologia
econdmica de Max Weber, de forma precisa en su libro La bolsa (2013); cuya
exposicion sobre el fendmeno de la bolsa en las sociedades modernas estaba
orientada para ser un manual educativo sobre sus cualidades y sus alcances dentro
de un sistema econdmico capitalista para el publico germano, ha de representar un
cambio sobre la concepciéon del comportamiento humano en los mercados
financieros al reconocer que el fendmeno del intercambio econdmico, o el negocio
de activos financieros, dado en la plaza bursatil, es guiado por la forma en cémo
discurre la competencia econdmica pacifica; la cual incide en la fijacién de precios
de los diferentes instrumentos financieros (2013, pag. 55). Es decir, no se parte de
un supuesto prototipo de racionalidad sobre la accion econdmicamente orientada

de todos los actores actuantes, o intervinientes, en la lucha econémica pacifica, sino



que se parte de la accidon social del hombre, en dicho escenario, para analizar las
caracteristicas y efectos econdémico-sociales de los intercambios bursatiles; y los
define en términos de una guerra econémica; a nivel micro, entre individuos; a nivel
macro, entre naciones. Sin embargo, debido al caracter eminentemente pedagogico
de éste libro, Weber no prosiguio con el desarrollo de éste ambito en su sociologia

economica.

Quiza podria decirsenos que, al inicio del siglo XX, Simmel daba luz a su obra
Filosofia del dinero; en la cual expuso sus planteamientos tedricos de su sociologia
economica en lo relativo al intercambio econdmico, al dinero, y sobre los alcances
del ultimo en la subjetividad de los actores, en la mediacidn y complejidad de las
relaciones sociales, y sus efectos sociales en las practicas vitales de los individuos.
Sin embargo, en lo relativo al ambito que nos atinge, Simmel, al exponer sus
planteamientos sobre la forma en que se dan las cotizaciones en la bolsa, ha de
confundir el concepto de valor con el concepto de precio (1976). Y sobre los factores
que afectan las cotizaciones, en relacion a la confusion de Simmel al distinguir entre

valor y precio, dice lo siguiente:

Porque su valor, a pesar de su caracter cambiante, depende de la situacién
de conjunto del mercado, cuya conmocién en algun punto, por ejemplo, la
revaloracion de unos productos se puede configurar de un modo
desfavorable. Mas alla de esta causacion objetiva del cambio de curso, que
también presupone la sintesis del objeto aislado con los otros, se encuentra
aquella que surge de la propia especulacion, puesto que estas apuestas
sobre el curso futuro de un papel, ejercen la mayor influencia sobre el mismo
curso. Por ejemplo, en cuanto un grupo financiero poderoso adquiere cierto
papel, por razones que nada tienen que ver con su calidad, el curso de éste
sube; por el contrario, el partido que juegue a la baja esta en situacion de
hacer descender casi a capricho el curso de un papel, por medio de meras
operaciones de la bolsa. Aqui aparece, por tanto, el valor real del objeto como
la mera razén subyacente sobre la cual se eleva el movimiento del valor de

mercado, puesto que ésta ha de vincularse a alguna sustancia o, mejor dicho,



a algun nombre; la proporcion entre el valor objetivo y el definitivo de un
objeto y su representacion en el papel de la bolsa han perdido toda
perdurabilidad (1976, pag. 394).

Con relacion al analisis de Simmel sobre los factores determinativos del curso de
las cotizaciones en bolsa, podemos hacer las siguientes criticas: por un lado, son
multiples las causaciones objetivas las que pueden alterar las cotizaciones, pero,
en especial, las principales son aquellas que afectan directamente el subyacente de
la cotizacion; es decir, aquello que afecta lo que representa el activo financiero. Por
otro lado, hay que reconocer que una cosa es el curso de la cotizacién, donde su
estimacion esta representada por la variabilidad de su precio, la cual puede estar
afectada por moviles subjetivos que soportan la especulacion; y otra cosa es la
variacion del valor atribuible al subyacente, que, en términos financieros equivaldria
al valor real, al valor en libro del activo financiero. En éste sentido, si bien Simmel
tratdé de abordar el fendbmeno, no pudo comprender sus conceptos operativos
claramente porque trata las categorias precio y valor de forma indistinta en el
analisis.

Posteriormente, la escuela austriaca, en cabeza de Ludwig Von Mises, se percata
del yerro, cometido por la escuela de la economia clasica, de considerar el
comportamiento del hombre en los escenarios de intercambio econémico —aunque
no concretamente en los bursatiles— bajo una abstraccion entitiva. Por éste motivo,
le corresponde a la teoria general del intercambio en el mercado libre; es decir, a la
catalaxia, estudiar el intercambio econdmico —siendo el escenario donde se
desenvuelve mercantiimente el humano—, junto con la formacién de los precios
monetarios que alli se dan, bajo la estructuracion de una teoria de la accion humana
(1980, pag. 364). Dicha determinacion se da porque, segun Von Mises, la actividad
humana se da, no de forma plenamente racional, pero si, de forma consciente. Es
en éste punto donde la concepcidén de Von Mises sobre comportamiento humano
en los escenarios de intercambio econdmico representa un giro, pues han de
incorporarse al analisis elementos tales como la valoracion y la volicion de los
actores (1980).



Y, aunque estos desarrollos tedricos se dieron, el paradigma explicativo dominante
fue la teoria de los mercados eficientes (2003). Dicha teoria ha de suponer que, en
el mercado financiero, y, de forma precisa, en el mercado accionario, hay una
simetria de informacion (Bailey, 2005); es decir, los actores actuantes, insertos en
la concurrencia, han de conocer toda la informacion relativa al ambito fundamental,
de la empresa, y de la macroeconomia, y han de obrar acorde a dicho acervo
informativo bajo un limite de expectativas racionales; motivo por el cual el precio,
resultado inmediato del intercambio econdmico entre papel y dinero por parte de la
accion humana, es el reflejo fidedigno de dicha simetria, incorporando tanto la
informacion publica como privada, tal y como lo reconoce Shiller, al afirmar que la
teoria de los mercados eficientes supone que: “(...) the idea that speculative asset
prices such as stock prices always incorporate the best information about
fundamental values” ' (2003, pag. 83). Y lo contrario de la teoria de los mercados
eficientes; es decir, la contradiccion a la concepcion de la simetria de precios en los
mercados financieros segun la informacién disponible publica y privada, y la
subsecuente disparidad en los precios —que genera subvaluaciones o
sobrevaluaciones importantes—, ha de denominarse paseos aleatorios (random
walks) (Soros, 2003).

Luego, aunque con meétodos experimentales y centrando el analisis de su teoria
prospectiva en el epifendmeno de la psicologia de las decisiones (1987), Daniel
Kahneman y Amos Tversky, establecieron los primeros cimientos para el enfoque
de las finanzas comportamentales. Ya se habia operado el cambio, tal como lo
reconoce Shiller, de “(...) econometric analyses of time series on prices, dividends

and earnings toward developing models of human psychology as it relates to

“la idea que los precios de los activos especulativos tales como los precios de las acciones siempre
incorporan la mejor informacién sobre los valores fundamentales” (Shiller, From the efficient markets

theory to behavioral finance, 2003, pag. 83).



financial markets” 2 (2003, pag. 90). Y, al surgir la teoria prospectiva, el problema
del comportamiento humano en el intercambio bursatil migraba del escenario social
hacia a un plano mas individual, donde se analizaban las reacciones de los
individuos expuestos a un ambiente de caracteristicas volatiles, y cuya
incertidumbre sobre los hechos y los fendbmenos sucesivos han de limitar la
racionalidad del actor; lo cual ha de influir en la toma de decisiones del actor (2003).
De ésta forma, por estar inserto en un entorno volatil, las decisiones de los actores
participes en el mercado de los activos financieros no necesariamente estan
fundamentadas sobre la informacion publica y privada disponible sobre dicho activo;
reflejando, de ésta manera, la racionalidad del comportamiento del actor econémico
en el precio del activo financiero, sino que estaria determinada, en un primer
momento, por una cobertura ante la incertidumbre, o, lo que denominaron Tversky
y Kahneman, por una aversion al riesgo (1987), por lo que el actor toma sus

decisiones con base a las probabilidades de ganancia o pérdida.

Y, aun siendo éste el primer enfoque psicoldgico sobre el comportamiento humano
en el intercambio economico bursatil, de forma concomitante, adquieren vigencia
los modelos reactivos (feedback-models) desarrollados por los especuladores de
Wall Street en el siglo XIX, y en los albores del siglo XX; los cuales tienen una
connotacion socialmente psicologica. Dichos modelos, son explicados por Shiller de

la siguiente forma:

When speculative prices go up, creating successes for some investors, this
may attract public attention, promote word-of-mouth enthusiasm, and
heighten expectations for further price increases. (...) This process in turn
increases investor demand and thus generates another round of price
increases. If the feedback is not interrupted, it may produce after many rounds
a speculative ‘bubble’, in which high expectations for further Price increases
support very high current prices. The high prices are ultimately not

2 %(...) los anélisis econométricos de series de tiempo sobre los precios, dividendos, y ganancias
hacia el desarrollo de modelos de psicologia humana y su relacién con los mercados financieros”
(Shiller, From the efficient markets theory to behavioral finance, 2003, pag. 90).



sustainable, since they are high only because of expectations of further price
increases, and so the bubble eventually bursts, and prices come falling

down.3 (Shiller, From the efficient markets theory to behavioral finance, 2003,
pag. 91)

En éste sentido, dichos modelos reactivos permiten visualizar dos escenarios
sociales importantisimos dentro del ambito del intercambio econdmico propio de los
mercados financieros, los cuales son: un ambito interno, en el cual se lleva a cabo
la lucha econdémica pacifica, o la competencia pacifica entre actores, de diversa
indole, comerciantes de activos financieros (traders), que podriamos establecer en
el campo de los fendmenos sociales de la bolsa; y un ambito externo, es decir, la
bolsa como un fendbmeno econémico de alcances sociales, que involucran al publico
no participante activamente, hasta que surge el apetito socialmente publicitado por

dichos titulos valores (2015).

Pero, presentandose dicho giro; es decir, partiendo el analisis del comportamiento
humano en los escenarios de intercambio econdmico bursatil, no ya de entidades
abstractas, sino del reconocimiento de hombres concretos que alli interactuan, se
llevaron a cabo varias reflexiones e investigaciones para abordar dicho problema
desde un enfoque estructural pedagogico, como lo fue la exposicion de Weber sobre
la bolsa (2013), hasta un enfoque de tipo relacional. En éste sentido, van
encaminadas las investigaciones de Granovetter sobre la accion econémica de los
humanos y sus incrustaciones en redes sociales interpersonales, reconociendo que,

con la modernizacion de la economia, no podia efectuarse una atomizacion, o

8. La traduccion nuestra dice asi: “Cuando un precio sube, creando éxito para algunos inversores,
ésto puede atraer la atencién del publico, promueve un entusiasmo peligroso, y engrandece las
expectativas de mayores incrementos en el precio. (...) Este proceso en ejecucion, incrementa la
demanda de los inversores y asi genera otra ronda de incremento de precios. Si la reaccién no es
interrumpida, podria producir, después de muchas rondas, una burbuja “especulativa”, en que las
altas expectativas por mayores incrementos en el precio soportan los altos precios actuales. Los
altos precios no son, en ultimas, sostenibles, desde que ellos estan altos sélo por las expectativas
de mayores incrementos en el precio, y asi la burbuja eventualmente estalla, y los precios empiezan

a caer.” (Shiller, From the efficient markets theory to behavioral finance, 2003, pag. 91).



fragmentacion, del comportamiento humano en diversas esferas, sino, por el
contrario, debia efectuarse un analisis del mismo en los ambitos integrativos de la
competencia econémica; es decir, en las redes de relaciones sociales (1985). Pero,
dicho analisis, no estuvo focalizado al ambito que nos ha de atingir, al intercambio
economico bursatil; se orientd a los problemas transaccionales de la vida econdmica
como un todo, donde discurren interactivamente actores y estructuras sociales.
También, en éste sentido, se enfoca el planteamiento de Simmel sobre la accion de
las personas en el ambito de la competencia comercial (1977); el cual, a diferencia
de Weber, se enfocé al ambito general de la competencia; resaltado que el fin para
los competidores no es el vencimiento de su par, sino la obtencién de un valor
determinado, o ventaja, que permite la conquista de la atencion de un tercero; es
decir, la competencia comercial ha de significar una lucha con otro, que es su par,
por la conquista de un tercero. Es en esta etapa donde se revela, para Simmel, el
poder socializador de la competencia, pues el competidor victorioso debe interpretar
el “(...) querer, sentir y pensar del préjimo.” (1977, pag. 49). No obstante, en éstos
planteamientos simmelianos no se tomaron en consideracion otros escenarios de

intercambio econdmico, como lo es el mercado de capitales.

Posteriormente, enfocando el problema en los efectos sociales del intercambio
monetario, aparecen los analisis sobre los efectos de la penetracion del dinero en
las relaciones sociales en la sociedad estadounidense, realizados por Viviana
Zelizer (Zelizer, El significado social del dinero, 2011). Partiendo de la premisa de
que el dinero, en vez de fragmentar, interrelaciona la vida social y la vida econdémica,
éste cumple la funcion de ser un factor de mediacion y vinculacion en las relaciones
sociales; es decir, crea unas articulaciones sociales segun el sentido del uso del
dinero que adquiere en el contexto, lo cual es nombrado por Zelizer como el
marcado del dinero (2011). Sin embargo, el analisis de Zelizer se centr6 en la
determinacion del que tiene el dinero en las practicas sociales y sus efectos al crear
nuevas formas y usos del dinero que generan articulaciones sociales. Luego, en su
libro La negociacion de la intimidad, aborda el fendmeno de la interrelacion, en los
individuos, de la vida privada y la vida econdmica; en ése sentido, el analisis se

centra en «(...) los procesos mediante los cuales las personas negocian conexiones



coherentes entre su vida privada y sus actividades economicas.» (2009, pag. 26).
Empero, éste enfoque culturalista sobre las practicas sociales mediadas y
determinadas por el dinero no aborda nuestro tema aqui en cuestion; pues a Zelizer
le interesa mas las «(...) propias formas de transferencias econémicas (...)» (2009,

pag. 39), que surgen de las interacciones sociales de los individuos.

Luego, se profundiza el enfoque relacional sobre el comportamiento humano en los
escenarios sociales del intercambio economico bursatil, llevandolo al ambito mas
interno de la bolsa; es decir, a las interacciones entre operadores, mediatizada a
través de los valores comerciados. Fue Elena Espodsito quien desarrollo éste
enfoque, considerando que cada operador es, en si mismo, un actor y un
observador inserto en el mercado; e interaccionan entre si, bajo el siguiente
esquema relacional: observador - valor < observador (2011). Dicho esquema

relacional, es explicado por Espésito de la siguiente forma:

In the market, one experiences a new observation of operators as both actors
and observers, and inaugurates a social dimension that is irretrievably divided
into the two (...) levels of observation of the world and the observation of the
observers. In the market, one does not observe the world, but the observers
(one does not observe the goods, but the operators, and only through them
does one observe the goods and their characteristics)* (Espédsito, 2011, pag.
69).

Dicha concepcidn sobre las interacciones sociales que acontecen en el intercambio
econdmico bursatil significé un gran avance para el analisis del comportamiento
humano en éste tipo de mercados, pues se reconocid, de forma categorica, que el
intercambio econdmico bursatil, aunque impersonal, es un escenario de caracter

social. Y, adunado a ello, se emplaza espacialmente el escenario donde se

4. La traduccion dice asi: “en el mercado, uno experimenta una nueva observacién de operadores
como actores y observadores, e inaugura una dimensioén social dividida irreversiblemente (...) entre
dos niveles de observacion, del mundo, y la observacion de los observadores. En el mercado, uno
no observa el mundo, sino los observadores (uno no observa los bienes, sino los operadores y sélo

a través de ellos uno observa los bienes y sus caracteristicas)” (Esposito, 2011, pag. 69).



materializan los sesgos cognitivos de los actores actuantes; dejando claro que no
hay un monismo racional, imperante en el mercado, sino que, detras de cada accion
humana en el mercado, hay una racionalidad implicita ajustada a un esquema

valuativo (Espésito, 2011).

Y en los albores del siglo XXI, fue surgiendo una corriente de la sociologia
economica que, enfocandose en los problemas de los fendmenos sociales de la
valuacion de activos financieros, establecia los primeros cimientos para lo que
llamarian una sociologia del valor; donde se trascenderia la dicotomia entre
economia y relaciones sociales incrustadas, al integrarlas al analisis sociologico. El
proponente principal de dicha corriente sociolégica, David Stark, ha de afirmar lo

siguiente, en relacion con el surgimiento de la sociologia del valor:

The object of study for a new economic sociology becomes the sociology of
worth. The polysemic character of the term —worth— signals that economic
sociology is concerned with fundamental problems of value while recognizing

that all economies have a moral component.® (Stark, 2000, pag. 16).

En éste sentido, con éstos nuevos postulados tedricos, de caracter socioldgico, la
disputa perspectivistica entre la teoria de los mercados eficientes y las finanzas
comportamentales tiene otro competidor en la arena, partiendo de una vision
reticular sobre los problemas sociales propios de los fendmenos de los mercados
financieros, la sociologia econdmica. No obstante, al retomar los conceptos propios
de la sociologia econdmica weberiana para el analisis de dicho fenbmeno, accion
economica y accion social de caracter econémica, y al indagar sobre el uso de éstos
para dicho analisis, podemos reconocer que no se han realizado investigaciones en
las cuales el punto de partida es la dimension subjetiva del actor concreto,

objetivada en su actuar; pues el acceso a ésta informacion es restringido debido al

5. La traduccion es del autor de ésta monografia, el original dice asi: “el objeto de estudio para una
nueva sociologia econémica se torna en sociologia del valor. El caracter polisémico del término —
valor— sefiala que la sociologia econémica estéa relacionada con problemas fundamentales del valor

al mismo tiempo que reconoce que todas las economias tienen un componente moral” (Stark, 2000,

pag. 16).



anonimato de los agentes, en un ambito relacional impersonal, y a la valuacion de
la experiencia y el conocimiento como acervos personales y privados dignos de
mercantilizarse. Por este motivo, éste trabajo busca aportar nuevas herramientas
tedricas para contribuir al analisis de un fenomeno que, de por si parece lejano por
pertenecer al mundo de las finanzas, ha sido poco explorado por la sociologia
econdmica: los escenarios sociales correspondientes al intercambio econdémico, o
en términos weberianos —/a lucha econémica pacifica—, de las plazas bursatiles y el

influjo de las interacciones sociales sobre éste.



Capitulo Ill. Referente teérico.

Para realizar éste estudio, el cual se focaliza sobre la accion del sujeto en
determinado contexto, partiremos de la categoria weberiana accion, de la cual se
desprende el objeto de estudio para la sociologia: la accidén social. Weber define la
acciéon como «(...) una conducta humana (bien consista en un hace externo o
interno, ya en un omitir o permitir) siempre que el sujeto o los sujetos de la accion
enlacen a ella un sentido subjetivo.» (2014, pag. 130). Tal definicién parte del ambito
correspondiente del individuo, es decir, su conducta individual, y, por lo tanto, no
requiere de una referenciacion social, tal y como lo reconoce Schutz. (1993, pag.
45). Esto, en otros términos, equivaldria a decir que, para Weber, la accion se auto-
referencia bajo la forma de la experiencia del individuo, tanto interna como
externamente, en la medida en que el sentido subjetivo contenido en la accién sea
significativo para el actuar mismo del individuo; por lo que, dicho actuar, es anexo
al sentido en la forma en que el contenido verbal del predicado exprese una relacion
de medio y fin, llevando a cabo, por lo tanto, un acto racional. Esta argumentacién
es equivalente a la siguiente afirmacién weberiana: «“Accion” como orientacion
significativamente comprensible de la propia conducta, solo existe para nosotros
como conducta de una o varias personas individuales®.» (2014, pag. 139).

Por éste motivo, es decir, por ésa orientacion significativamente comprensible de la
propia conducta, la accion del individuo ha de diferenciarse de una conducta
humana reactiva; desprendiéndose de ésta afirmacion que lo determinante de la
conducta reactiva es todo aquello que se encuentra afectado por disposiciones
emocionales, o, en palabras de Weber, componentes irracionales (2014). Sin
embargo, toda accion, por racional que sea, no implica que, de por si, el actor sea
consciente de su conducta; en este sentido lo afirma Schitz al establecer la
distincién entre accién, como conducta racional humana y conducta reactiva,
reconociendo que «(...) en esa conciencia es evidentemente la verdad acerca de la

conducta tal como se revela a aquel cuya conducta constituye.» (1993, pag. 70).

6. El énfasis es de Weber.



Empero, en la minuciosa critica de Schitz a Weber sobre la conceptualizacion de
la accion significativa, Schitz olvidd, o quiza no tuvo en consideracion, el que Weber
reconociera que, aun cuando la accion fuere racional, no por dicha orientacién
significativa el actor es, indefectiblemente, consciente de forma plena del sentido
subjetivo mentado en su accion; lo cual implica decir que, ante la ausencia de la
plena consciencia, el individuo, en su actuar concreto real, solo se aproxima a su
orientacion significativa de forma intuitiva. Es por ello que, en la definicién dada por
Weber sobre la accion, ha de incluir también «(...) un hacer interno.» (2014, pag.
130).

En éste punto, es donde Schitz se distancia de Weber para definir la acciéon en dos
aspectos: (I) como una objetividad en tanto que es una realizacion plena de la
accioén; es decir, que es un acto que alcanzd su concrecion; y (ll) «(...) el curso
mismo en el que se constituye, y, como tal, un flujo, una secuencia en curso de
hechos, un proceso de produccion de algo, una realizacion.» (Schutz, 1993, pag.
68). Con todo, entonces, estariamos hablando entonces que, la primera, como tal,
es un actum (acto), Yy, la segunda, un actio (accion); 10 cual nos conduce a reconocer
que, para Schutz, el tiempo ha de ser un factor mediativo definitorio del concepto
accion en tanto que, para el actor, su accion se constituye en las vivencias
conscientes. Por éste motivo, para Schitz y su concepcién de accién, si es
necesario la consciencia del actor sobre la accién significativa que lleva a cabo,
debido a que el actor mismo, antes de realizar la accién, considera, de forma
consciente, la imagen del acto en su concretez, o, dicho de otro modo, proyecta en
el futuro el acto finiquitado, el acto hecho objetividad (Schiitz, 1993, pag. 92). Esta
es la diferencia entre Schitz y Weber en su concepcion intelectiva sobre la accion;
pues el primero supone la proyeccién del acto como una objetividad, para guiarse
por ésta imagen en su realizacidon; el segundo, aunque reconoce que no
necesariamente el actor debe de ser consciente sobre su accion, establece que
«(...) la construccién de una accion rigurosamente racional con arreglo a fines sirve
(...) a la sociologia —en méritos de su evidente inteligibilidad y, en cuanto racional,
de su univocidad — como un tipo (tipo ideal), mediante el cual busca comprender la

accion real (...)» (2014, pag. 133). Ademas, como cualidad propia de la accién,



Schutz introduce la mediacion volitiva en ésta como un factor que determina la
significatividad de la accion en tanto que «(...) el significado consistiria en eleccion,
en decision, en la libertad para comportarse de una cierta manera mientras no se

esta forzado a proceder de otra.» (1993, pag. 70).

Rompiendo con las concepciones de accion antes aludidos, surge la conceptuacion
de Parsons sobre dicha categoria, considerando que todo acto es una unidad
presente tanto en la dimensién espacial como en la temporal, pero la cual, a su vez,
por el sentido de conceptibilidad endilgado a ella por Parsons, ha de ser una «(...)
unidad en términos de un marco de referencia.» (1968, pag. 82). De ésta forma,

Parsons asume que:

(...) un «acto» implica légicamente lo siguiente: 1) Un agente, un
«actor». 2) A efectos de definicién, el acto debe tener un «fin», un futuro
estado de cosas hacia el que se oriente el proceso de la accion. 3) Debe
iniciarse en una «situacién» cuyas tendencias de evolucion difieran, en uno
0 mas aspectos importantes, del estado de cosas hacia el que se orienta la
accion (el fin). Esta situacion es, a su vez, descomponible en dos elementos:
aquellos sobre los que el actor no tiene control (es decir, los que no puede
alterar, o evitar que se alteren, de acuerdo con su fin), y aquellos sobre los

que tiene control (Parsons, 1968, pag. 82).

Al analizar detenidamente éste esquema conceptual de la accion, de Parsons,
podemos identificar algunas cualidades de la categoria que comparten algunas
afirmaciones de Schitz, y algunas que rompen con lo propuesto por Weber. En
primer lugar, reconoce la determinacién voluntarista sobre la accion al afirmar que
el actor puede elegir, si la situacion contiene alternativas, distintos medios para la
consecucion del fin; lo cual, aunque no es significativamente similar a la tesis
voluntarista de Schitz sobre la accion, si reconoce la mediacion de la voluntad en
la accion, pero siempre ajustada a un componente fundamental, el cual ha de
significar la ruptura con la concepcion weberiana; pues si en weber la accion es

«(...) la orientacion significativamente comprensible de la conducta» (2014, pag.



139), en Parsons, la accion pasa a tener una orientacion normativa; lo cual esta

referido a lo siguiente:

(...) dentro del area de control del actor, no cabe, en general, considerar a
los medios empleados o como elegidos al azar o como exclusivamente
dependientes de las condiciones de la accién. Por el contrario, en cierto
sentido deben estar sometidos a la influencia de un factor selectivo
independiente y determinado, cuyo conocimiento sea necesario para la

comprension del curso completo de la accion. (Parsons, 1968, pag. 83).

Dicha orientacion normativa, entonces, es relativa a la orientacion teleolégica del

actor dentro del esquema medio-fin para la realizacion de la accion.

Después de éste curso expositivo por la categoria principal de este trabajo, ahora
nos detendremos en el concepto que se deriva de ésta, en la obra de Weber: la
accion social. Esta es definida por Weber como «(...) una accién en donde el sentido
mentado por su sujeto o sujetos esta referido a la conducta de otros, orientandose
por ésta en su desarrollo.» (2014, pag. 130). De ésta definicién se desprenden
varios elementos: (I) el contenido sustantivo propio de la accion del sujeto es un
sentido subjetivo o mentado involucra en si mismo una conducta esperada por el
otro; ya sean cercanos, ya sean desconocidos e indeterminados. Dicho de otra
manera, el sentido subjetivo estaria dirigido de forma intencional hacia la conducta
del otro y la conducta del actor, en su desarrollo, estaria determinada por la
conducta de los otros de una forma correlativa. Dado que toda accion provista con

sentido es comprensible, vale aclarar que, por sentido, Weber entiende:

(-..) el sentido mentado y subjetivo de los sujetos de la accién, bien a)
existente de hecho: 1) en un caso histéricamente dado, Il) como promedio y
de un modo aproximado, en una determinada masa de casos; bien b) como
construido en un tipo puro con actores de este caracter. En modo alguno se
trata de un sentido “objetivamente justo o de un sentido “verdadero”

metafisicamente fundado. (Economia y sociedad, 2014, pag. 130).



Esta precision sobre el papel que juega el sentido en la accién social es importante
debido a que, en la relacion medio-fin de la accién humana, la coherencia en el
desarrollo de la accion determina si es adecuada por el sentido o no. Es decir, entre
el sentido y la accién debe haber una correspondencia para poder definir si es
adecuada por el sentido; y, siendo coherente, y si la relacidén de sus partes permite
interpretar explicativamente el desarrollo de una accién con orientacion significativa,
entonces la relacién establecida por éstas partes de la accion es considerada por
Weber como conexion de sentido. De ésta forma, entonces, llegamos al motivo, por
el cual Weber entiende «(...) a la conexion de sentido que para el actor o el
observador aparece como el “fundamento” con sentido de una conducta.» (2014,
pag. 137).

Sin embargo, Schutz, acusando una falta de claridad en la accién y lo que significa
para ella una conducta interna o externa, propone partir de «(...) las vivencias
intencionales conscientes dirigidas hacia el yo del otro.» (1993, pag. 174), para
definir lo que es la conducta social y la accion social.

Y es en su definicidn sobre la accidon social donde se aleja totalmente de Weber,
pues, toma en consideracion el influjo que puedan tener otros en la accién del
agente; principiando por la generacion de sentimientos simpaticos o apaticos. Dicha
definicion sobre la conducta social y la accion social dice asi: «llamaremos conducta
soczal a las vivencias conscientes intencionalmente relacionadas con otro yo, que
emergen en forma de actividad espontanea. Si tales vivencias tienen el caracter de

haber sido proyectadas previamente, las llamaremos accién soczal.» (1993, pag. 174).

Retornando entonces a la accion social de Weber, éste fija unas formas para dicha
accion, las cuales son: (I) racional con arreglo a fines; donde la relacion medio-fin
se basa en la racionalidad de la eleccién de los medios para la consecucion de un
fin; (II) racional con arreglo a valores; la cual no tiene un fin pre-dado; (lll) accién
social afectiva; la cual esta determinada por la emotividad; y (V) la accion social

tradicional; la cual esta determinada, como lo reconoce Weber, por la costumbre.

Para concluir, y debido a la escueta y laconica definicion de Weber sobre los

siguientes dos conceptos relativos a la vida econdmica, ellos mismos son objeto de



indagacion en el transcurso de éste trabajo pues, brevisimamente, Weber define
una accion social econdmicamente orientada como aquella que «(...) tiene en
cuenta la actividad de terceros.» (2014, pag. 149).Y, como accion econémicamente
orientada, una accion que «(...) su sentido subjetivo esté orientado por el deseo de
obtener ciertas utilidades.» (2014, pag. 188). Por éste brevedad sobre éstos dos

conceptos, el estudio se centrara en ellos analizando un caso concreto.



Capitulo IV. Metodologia.

Por el enfoque histérico con el cual se abordara el fenédmeno del
comportamiento humano en la bolsa de valores en éste trabajo, debido a que los
anteriores enfoques relevantes, a priori, partian de un sujeto deshistorializado,
conceptuado o simulado en forma de un agente abstracto e indeterminado, como
fueron los casos de la teoria de los mercados eficientes y las finanzas
comportamentales, el objeto central para el caso de estudio ha de ser la viva historia
de una persona participe activamente del escenario bursatil. De ésta forma, el punto
de partida, no sera un movil extrafiamente endilgado al actuar del sujeto en
determinado contexto, sino, un personaje concreto, historico, y con su propia
historia; la cual ha de tener la cualidad de ser narrable, y nos permitira comprender
sus moviles en el momento de la toma de decisiones; y, en dicha toma, nos permitira
analizar los conceptos weberianos de la accion economicamente orientada y la
accion social economicamente orientada. No obstante, cabe aclarar que, al
focalizarnos, desde una perspectiva histérica, en los moviles reales que han de
determinar el actuar humano en la bolsa, al momento de fijar su posicién de
inversion, no se trata con ello de establecer una copiosa casuistica sobre el
comportamiento humano en dicho contexto; todo lo contrario, nos centraremos en
lo que ha de atingir al ambito de la toma de decisiones, mediada por la probabilidad
de su concrecion factica, y analizaremos los méviles contenidos en dicha toma bajo
los conceptos weberianos accion econémicamente orientada | acciéon social

econdmicamente orientada.

En éste sentido, el analisis del relato autobiografico del actor sobre su experiencia
como inversor en la bolsa de valores de Colombia nos permitira, por un lado, partir
de una experiencia real en dicho ambito; lo cual ha de implicar el que sea un hombre
concreto quien cuente su experiencia; y, por otro lado, que tal experiencia esté
emplazada en un contexto historico; lo cual no ha de implicar que el contexto la
subsuma, es decir, que colme, con su contenido predicativo, la experiencia del

individuo. Por éste motivo, la revision documental también nos permitira establecer



un criterio de objetividad en tanto que nos servira para emplazar temporalmente al

actor en un conjunto de fendmenos historicos relativos a dicha bolsa.

El relato de caracter biografico ha de ser importante porque integra dos elementos
fundamentales para la historializacién de la experiencia humana: palabra y acto
(Arendt, 2003). Ello implica que el actuar del hombre, en los términos arendtianos
«(...) de tomar la iniciativa,(...) poner algo en movimiento» (2003, pag. 201), se
introduzcan en el mundo de los humanos y, desde alli, se haga manifiesto. Dicha
presentacion manifestativa es una relacion del agente, del individuo, para con el otro
matizada por el acto de revelacion del primero hacia el segundo. Y es en éste punto
donde entra una cuestion fundamental: ; como diferenciar al sujeto en su revelacion,
en su presentacion, ante el mundo humano, si al compartir su discurso se presenta
ante una pluralidad de personalidades? La diferencia entre distincion y alteridad,
segun Arendt, permite resolver la cuestion si reconocemos que la distincidn es la
funcion mediadora en las definiciones, lo cual equivale a que s6lo somos capaces
de definir algo en la medida en que lo distingo de otra cosa; motivo por el cual la
alteridad, en vez de marcar la frontera que establece la distincion, permite integrar
lo singular del yo en la pluralidad de los otros (2003). Sin embargo, si no hubiere tal
revelacion del agente en la pluralidad del mundo humano, como ocurrié en las
teorias explicativas sobre el comportamiento humano en los mercados financieros,
la indeterminacion del contenido que ha de aportar la experiencia real del actor ha
de derivar en una accion inespecifica en su contenido y genérica en su principio de
realizacion; lo cual nos conduciria por el camino de la deshistorializacion (2003, pag.
204). Sin embargo, esto no es posible debido a que, en palabras de Ricoeur, «(...)
la cualidad comun de la experiencia humana, marcada, articulada, y clarificada por
el acto de relatar en todas sus formas, es su caracter temporal. Todo lo que
relatamos ocurre en el tiempo, lleva tiempo, se desarrolla temporalmente y, a su
vez, todo lo que se desarrolla en el tiempo puede ser relatado.» (2002, pag. 16). Y
si el contenido experiencial de la accién y el discurso del agente es una revelacion
para, y en, el otro, lo cual es posible por la coexistencia del yo y el otro y su
respectiva relacion mediada en términos temporales (Arfuch, 2002); que ha de

indicar una auténtica y concreta experiencia humana, el acto de manifestarse en



dicha relacion ha de promover el surgimiento de una pregunta orientada hacia la
exploracion del personaje que cuenta la historia; es decir, se pregunta por el quién
de la historia. Esta pregunta por el quién es importante en la medida en que «(...) /a
accion sin un nombre, sin ‘quién’ unido a ella, carece de significado». (Arendt, 2003,
pag. 205); por lo que, por ésta via, tal como lo reconoce Arendt, se establece una
identidad narrativa, en la cual «(...) mediante la accion y el discurso, los hombres
muestran quiénes son, revelan activamente su unica y personal identidad y hacen

Su aparicion en el mundo humano.» (2003, pag. 203).

Partiendo, entonces, del discurso y de la accion como elementos inmanentes de
toda existencia humana, dicha existencia, por lo tanto, ha de estar mediada por un
héros temporal; es decir, una determinacién que inicia del emplazamiento del texto
del discurso en un limite temporal, pero que no se agota alli en su referenciacion, lo
cual ha de implicar que la existencia humana no acontece, ni se desenvuelve, de
forma secuencial, ni bajo la ordenacion cronolégica de los fendmenos naturales. En
este sentido, lo dicho no ha de implicar una ordenacién, ni una medicion, de tipo
cronologico sobre lo acaecido al, y el acaecer del, actor en su ambito experiencial;
sino que cuenta con el tiempo, lo calcula, en presentaciones diacrénicas, es decir,
en conexiones fragmentarias no secuenciales, por lo que contar con el tiempo es
emplazar, de forma concreta, la experiencia del individuo, es historializar al individuo
(2002). Sin embargo, hay algunas cuestiones que surgen sobre la configuracion de
la identidad del individuo a partir del relato, y sobre el papel que cumple el relato en
la existencia del individuo; pues, si el agente, al realizar su relato autobiografico, ha
de volver a lo acontecido como dimension temporal del ser-sido del mismo,
entonces, ¢,s6lo su identidad es conformable por los fragmentos del pasado conexos
por una trama de sentido; lo cual equivaldria a que su identidad solo es captable por
lo que fue?, acaso, ¢ el relato, entonces, sélo cumple una funcién retrospectiva del
agente?, y, su fuere asi, entonces, ¢ el relato del agente sobre su existencia seria
una exposicion acontecimientos historiograficos de su vida?

Para dar solucién a éstas cuestiones, partiremos de la diferencia, establecida por

Ricoeur, entre el texto y lo designado en el texto:



Los textos —principalmente los literarios— son sin duda, conjunto de
signos que cortaron poco 0 mucho sus vinculos con las cosas que se supone
designan. Pero, en medio de esas cosas dichas, hay hombres que actuan y
padecen; es mas, los discursos son ellos mismos acciones; por eso, el
vinculo mimético —en el sentido mas activo del término— entre el acto de decir
(y de leer) y el actuar real nunca se rompe del todo. Sélo se vuelve mas
complejo, mas indirecto, por la ruptura entre signum y res (Del texto a la

accion. Ensayos de hermenéutica Il, 2002, pag. 12).

Segun Ricoeur, entonces, el texto como tal; y, en nuestro caso, el del relato
autobiografico, no se agota en la referenciacion predicativa del %éros temporal antes
anunciado; es decir, el contenido mismo del texto no es la cosa misma referenciada
en el sentido lato de la palabra, sino tan s6lo una imagen sobre ella, trascendiendo
asi los limites de la determinaciéon temporal. Y, en este punto, es donde la
hermenéutica del sujeto ha de aclarar las dos primeras cuestiones, pues, en
palabras de Ricoeur «(...) conocerse (...) es interpretarse a uno mismo a partir del
régimen del relato historico y del relato ficcional» (1999, pag. 215). En el mismo
sentido en que lo expresd Arendt, la condicion basica para la auténtica elaboracion
del relato sobre la existencia del agente es tomar la iniciativa (Arendt), es partir de
si mismo (Ricoeur), para la determinar la identidad no en términos de lo simil, sino
en el téermino latino de lo idéntico (ipse); donde se pone en juego la relacion entre el
‘yo’ y el ‘otro’, anunciando lo propio del ‘yo’ siempre en relaciéon con la permanencia
de esto propio con relacion al ipse. Con todo esto, estariamos planteando asi la
identidad en términos de la ipseidad del yo dentro de una dimension narrativa, en
otras palabras, la identidad del yo no se establece en la inmutabilidad, sino en lo
propio del ‘yo’ dentro de la posibilidad temporal del cambio; la cual, a su vez, se
emplaza predicativamente sobre una dimensién temporal, propia de la existencia
humana (Arfuch, 2002).

En lo relativo a la tercera cuestion, el relato, aunque en su trama historica trata de
establecer un orden temporal a la existencia del sujeto, no necesariamente esto ha
de implicar un orden cronologico a dicha existencia; mas bien, como lo reconoce

Arfuch, posibilita la conciencia de la propia vida como una ligazéon de



acontecimientos, no necesariamente secuenciales, para hacer de ellos su historia
(Arfuch, 2002), y esto ocurre por una razon fundamental, debido a la funcion
hermenéutica del relato, éste contribuye a la configuracion del «(...) caracter
duradero de un personaje, que podemos llamar identidad narrativa, al construir la

identidad dinamica propia de la historia contada.» (Ricoeur, 1999, pag. 218).

Para concluir, diremos entonces que al analizar el relato autobiografico de un actor
sobre su experiencia en el ambito de la bolsa de valores; precisamente en el acto
de latoma de decisiones, estamos partiendo en el analisis sobre una forma de hacer
concreta relativa a la dimensidon temporal de la vida, bajo el esquema weberiano
antes mencionado sobre la accion; a la cual, al ser narrada, le proporcionamos a la
experiencia humana una dimension linguistica. Y como la accion del agente ha de
discurrir en una dimension historica especifica, este trabajo ha de contar con un
componente documental, en el cual se indagara sobre el reciente desarrollo
histérico de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) en lo relativo al mercado
accionario y los hitos que la han marcado en diez y seis afios de existencia;
sirviendonos para emplazar con sus especificidades espacio-temporales dicha
accioén. Por éste motivo, el caracter autobiografico de la metodologia de éste trabajo
es valida en tanto que nos acerca directamente a la experiencia del actor en un
mundo donde es dificultoso acceder a las historias de vida personales de los actores
que discurren en el mundo de la bolsa por la predileccidn a la anonimia; y adquiere
objetividad y mayor validez en tanto que los eventos significativos de su historia de
vida pueden ser contrastables con el desarrollo histérico del ambito espacio-
temporal donde se desarrolla ésta (la bolsa). Por otro lado, debido a que dicho
analisis de la experiencia autobiografica del actor se hara desde la perspectiva
conceptual weberiana, primero habra un momento de reflexion tedrica y de revision
conceptual de los conceptos accion econémicamente orientada y accion social
economicamente orientada que permitira esclarecer sus alcances y sus usos para
el desarrollo de éste trabajo. Para esto, analizaremos la configuracion interna de

cada uno y sus alcances teéricos para ver si poseen alguna diferencia.



Capitulo V. Aproximacion histérica al reciente mercado de valores B.V.C.
(Bolsa de Valores de Colombia).

La Bolsa de Valores de Colombia surge en el afio 2001 como la cristalizacion
de un esfuerzo mancomunado de las tres bolsas regionales existentes hasta la
época (Bogota, Medellin y Occidental) para crear un moderno mercado de capitales
a nivel nacional que permitiese, por un lado, la disminucion de los costos operativos
de dichas bolsas; y, por otro lado, crear un moderno mercado de valores a nivel
nacional; en el cual se constituyeron tanto un mercado accionarial, como un
mercado de renta fija (Revista Semana, 2001). Estas dos facetas del incipiente
mercado de capitales colombiano se orientaron hacia: (I), la ampliacién los canales
de acceso a liquidez para las empresas privadas o estatales; (ll), la creacion de un
moderno mercado de deuda donde se comercializaran titulos de renta fija; y () la
expansion de los actores participes del mercado para generar mayor dinamismo y

estimular la liquidez.

La estructura del moderno mercado de capitales colombiano quedé conformada de

la siguiente forma:

Imagen |. Estructura del mercado publico de valores.
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Para ello, dicha bolsa incluyd, dentro de su estrategia de modernizacion del
mercado de capitales, la utilizacion de un sistema electrénico en linea para la
eliminar la presencialidad de los corredores en la plaza bursatil y propiciar la
conectividad y la integracion de las casas comisionistas sin restricciones de tipo
espacial; consolidando asi la estrategia de amplia cobertura (Bolsa de Valores de
Colombia, 2009). Y, en el desarrollo de ésta reciente bolsa de valores, se han
presentado avances significativos en pro de la modernizacién, a la par que de la

ocurrencia de algunas bonanzas y crisis de forma célere.

Con la creacion de dicha bolsa en el 2001, también se llevé a cabo la incepcién del
indice referencial de la misma; el cual llamado IGBC (indice general de la Bolsa de
Valores de Colombia). Su criterio de seleccion para aquel momento estaba basado
en las acciones que tuviesen mayor liquidez y las mayores capitalizaciones
bursatiles. Todo éste proceso de modernizacion hubo de concomitar con dos
factores claves, por un lado, se present6 una fuerte valuacion en las materias primas
lo cual generd un repunte de las economias emergentes; y, por otro lado, debido a
lo primero, se presentd6 una gran apetencia, por parte de los inversionistas
extranjeros, por titulos del mercado local en sus primeros cinco afos de vida (ver

imagen II).

Imagen |l. Correlaciones del ETF EEM con el Oro, con el petréleo y con el IGBC en el
periodo 2003-2008.
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Por esta razon, el mercado local, en su indice referencial IGBC, experiment6 una
exponencial valuacion cercana al 1100%, tomando como punto de partida el
momento de incepcién del indice (2001) hasta la primera crisis de la bolsa, la crisis

de los REPOS en el 2006.

En el 2005, se produce una importante medida para incentivar la vinculacién de
otros actores en el mercado publico de valores. El Banco de la Republica, junto con
la Bolsa de Valores de Colombia, deciden aunar esfuerzos para contratar a un
mismo proveedor de software con el fin de modernizar las existentes, disminuir los
costos al ser un software compartido, y facilitar a los actores la conectividad, en
tiempo real, con los mercados de renta fija y de renta variable; lo cual antes no se
podia (Banco de la Republica de Colombia, 2005). Luego de ésta operacion, la

estructura del mercado de capitales colombiano quedoé de la siguiente forma:

Imagen Ill. Estructura del mercado de capitales colombiano luego de la operacion BANREP-
BVC.
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Sin embargo, como se menciond anteriormente, debido a la laxitud en la
normatividad para la realizacion de las operaciones de REPO en acciones’, en el
2006, vino a reventar la burbuja del mercado accionarial después de 5 afos de
valuaciones exponenciales. Con titulares como La bolsa, con la mayor caida de la
historia (Revista Portafolio, 2006), Sigue caida libre de la bolsa (Revista Semana,
2006), Histérica caida de la Bolsa de Valores de Colombia (Caracol Radio, 2006),
los medios de comunicacioén intentaban dar una explicacion inexacta de las causas
tras de ésta historica caida. Luego de presentarse las primeras disminuciones
pronunciadas en el precio de los activos de la bolsa de valores, los comisionistas
llamaron a garantias a aquellos inversores que tenian operaciones REPO,
operaciones las cuales estaban concentradas en un pequefio grupo de poderosos
inversionistas. Asi lo registro la revista Semana, cuando, al presentarse una caida

superior al 30%, se buscaban explicaciones sobre lo sucedido:

(...) Lo que se presentd en las ultimas semanas tiene mucho que ver
con esto. Si bien es cierto que la coyuntura internacional fue el caldo de
cultivo y el catalizador de esta crisis, el detonante sin duda fueron las
enormes deudas que contrajeron a través de 'repos' inversionistas de la talla
de Jara, de quien se dice tenia 200.000 millones de pesos apalancados de
esta manera. Esto equivale al 28 por ciento de los 'repos' totales que habia

en el mercado a finales de mayo.

La caida se veia venir. El primer sintoma fue que nadie sabia con certeza
cuantos 'repos' habia en el mercado. Se especulaba con montos que iban
desde un billon hasta dos billones de pesos. La situacidn se hizo tan

inmanejable, que la Bolsa de Colombia tuvo que empezar a publicar a partir

7. Una operacién REPO es, segun la B.V.C.: «(...) una operacion de venta con pacto de recompra,
en la cual un inversionista (vendedor inicial) transfiere a otro (comprador inicial) la propiedad de unos
valores a cambio de una suma de dinero. Los valores entregados por el vendedor inicial se
constituyen como garantia de la operacion y quedan inmovilizados en la BVC, por lo que el
comprador inicial no podréa disponer de ellos para negociarlos en el mercado.» (Bolsa de Valores de
Colombia, N.N).



del 18 de mayo un boletin diario con el saldo en 'repos'. Ese dia se supo que

habia en el mercado 718.000 millones de pesos en operaciones de este tipo.

A la fecha hay unos 450.000 millones de pesos en 'repos'. Esto quiere decir
qgue en el ultimo mes se vendieron cerca de unos 270.000 millones de pesos
en acciones que estaban bajo esta figura. Ahi empez6 la estampida. Como
estas operaciones estaban en manos de quienes se supone son los 'tesos’
del mercado, apenas éstos empezaron a salir de sus acciones, mas de uno
entrd en panico y de inmediato salieron en manada a vender. S6lo Jara salié
de buena parte de sus seis millones de acciones en Suramericana, una

movida que se da una vez en la vida. (La victima numero 1, 2006).

Después de ésta liquidacion masiva de posiciones con REPO, la recuperacion del
IGBC se present6 céleremente; pasando de los 6,085 puntos en julio de 2006, a los
11,161 puntos en diciembre del mismo afo. Y en este periodo de normalizacién en
el 2007, fue el momento oportuno en el cual se llevé a cabo la primera y exitosa
emision del 10.1% de las acciones de Ecopetrol. La mencionada emision fue
importante para el mercado accionarial colombiano, porque, después de tres afos
sin variaciones significativas en la vinculacién de las personas naturales, se puede
observar un crecimiento de la participacion de éste tipo de actores en la bolsa
superior al 500% (ver imagen V).

Imagen 1V. Participacion de las personas naturales en la Bolsa de Valores de Colombia.
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Empero, pasado un afo, debido a la crisis de las hipotecas subprime en Estados
Unidos, el IGBC, en menos de tres afios, experimentd su segunda crisis; desde el
primero de enero del 2008, momento en el cual el indice cotizaba a 10,694 puntos,
hasta octubre del mismo afio, se vivié una caida superior al 40%. Esto contribuy6 a
que, si bien hubo un repunte del numero de personas naturales en el mercado
accionarial, al afio siguiente se presentase una disminucion del publico en un 15%
(ver imagen V). Luego, en el 2009, se inicia un repunte alcista del mercado
accionarial, el cual se prolonga hasta octubre del 2010; estando acompafada dicha
alza de un crecimiento del numero de personas naturales en la BVC superior al
40%; crecimiento el cual durdé hasta el afio 2011 (ver imagen V). En éste afo,
también, con el objetivo de generar mas liquidez para los mercados financieros de
Chile, Peru, México y Colombia, estimular la rotacion de las acciones, y acrecentar
la oferta de emisores para los actores de la plaza bursatil, se crea un Mercado
Integrado Latinoamericano; el cual, luego de su puesta en marcha, se consolido
como el mercado mas grande de América Latina (Pezo, 2016). Sin embargo,
posterior a la creacion de dicho mercado, y después de haber pasado cuatro afios
desde la ultima crisis, otra vez por los problemas de reglamentacion en el uso de
los REPOS, vuelve y se presenta una crisis que termind por liquidar a una de las
comisionistas mas grandes del pais, Interbolsa. Con ésta crisis, se afectd
profundamente la confianza y la credibilidad de las personas naturales hacia el
mercado publico de valores, generando un retiro prolongado y masivo de éste tipo
de actores del mercado desde el 2012 hasta el 2016. Y, aun cuando la Bolsa de
valores de Colombia tomo cartas en el asunto y decidio llevar a cabo otras reformas
al mercado de valores para promover la liquidez y mejorar la formacién de precios
en la bolsa de valores; con la constitucion de nuevos indices y de iniciar la
transaccion de ETF's® (HCOLSEL e ICOLCAP), sacando del ruedo al IGBC vy
dandole vida a la nueva familia de indices para la renta variable ICAP, COLEQTY,
COLIR, COLSC,; para la renta fija, surgen la familia de indices COLTES, COLTES
CP, COLTES LP, COLTES UVR; y para el mercado de divisas, el COLIBR, la salida

8. ETF: Exchange Traded Fund — Fondo cotizado en bolsa.



de las personas naturales de la BVC se torné imparable.

Esto se vio agravado por la crisis de las materias primas vivida en el periodo 2014
— 2015, la cual derivd en una crisis ciclica de las economias, y los mercados,
emergentes. Sin embargo, a pesar de la masiva salida de personas naturales del
mercado accionarial, desde finales del 2015, junto con un repunte de las materias
primas, se presentd una fuerte recuperacion del mercado colombiano, lo cual se

evidencia en el repunte de mas del 40% en el indice ICAP, desde finales del 2015.

Imagen V. Nimero de personas naturales en la Bolsa de Valores de Colombia en el periodo
2009-2016.
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Para concluir, podemos afirmar que el mercado publico de valores colombiano es
un mercado que aun no ha alcanzado su etapa de madurez para consolidarse como
una fuente de recursos frescos para la financiacion de las companias que buscan
liquidez. Por tal motivo se ha experimentado en los ultimos anos una fuerte salida
de personas naturales, una alta concentracion de las companias listadas en bolsa
en los fondos de pensiones, y una fuerte disminucién de los niveles de liquidez; lo
cual genera grandes distorsiones en los precios al disminuir la profundidad del
mercado y alterar la formaciéon de precios. No obstante, cabe aclarar que todos
éstos fendmenos que se presentan en el mercado son propios de los ciclos
bursatiles. Sin embargo, desde el inicio de sus operaciones en el 2001, la Bolsa de



Valores de Colombia, como institucion, ha realizado la funcion de ser cultivadora y
difusora al mismo tiempo de la cultura bursatil en el pais; a través de concursos
como el de la bolsa millonaria, en el cual, desde el 2001, se busca acercar la
negociacion de acciones simulando el ambiente cotidiano de las cotizaciones diarias
en una plataforma demo a estudiantes y profesores universitarios, a personas
naturales desde el 2012, y a estudiantes colegiales desde el 2014 (Bolsa de Valores
de Colombia, s.f.). Cabe aclarar que para éste concurso importa poco si la persona
tiene conocimientos en administracion de portafolios o no, si es inversionista o
especulador; pues, al final, ha de premiarse a aquel que obtiene la mejor
rentabilidad en un periodo de tiempo determinado. También, en el ambito
pedagogico, se ha cultivado la cultura bursatil a través de la cualificacion del
personal vinculado, y en busca de vinculacién, a las casas comisionistas de bolsa
con diplomaturas relacionadas con temas bursatiles, llevados a cabo en alianza con
universidades del pais (Serna Rodriguez & Mora Cuartas, 2003). Y, en lo respectivo
a la formacion para personas naturales, la Bolsa de Valores ha llevado a cabo una
estrategia de comercializacion de cursos para brindar a las personas las
herramientas basicas para el analisis y toma de decisiones en el mercado de
capitales; los cuales son dictados en los Puntos BVC de las principales ciudades
del pais. En éste sentido, para finalizar, podemos reconocer que la Bolsa de Valores
de Colombia es una institucibn en proceso de consolidacién que, con sus
estrategias pedagogicas formativas, esta tratando de acercar el mercado de valores
a las personas naturales al cualificarlas con las herramientas basicas para la toma

de decisiones.



Capitulo VI. Consideraciones acerca de la accion econdmicamente orientada
y la acciéon social econdmicamente orientada.

Los conceptos weberianos de accidon economicamente orientada y accion
social econdmicamente orientada parecen estar diferenciados sélo en el aspecto
social atingente al segundo; es decir, en la referencia de su sentido subjetivo hacia
la conducta de otras personas. Sin embargo, si analizamos el contenido sustantivo
de cada uno y sus implicaciones, nos daremos cuenta que tal diferenciacion no
existe, y, debido al escaso desarrollo, por parte de Weber, de éstos dos conceptos,
reconoceremos que toda accion econdmicamente orientada es de por si social; tal
como supo reconocerlo Elias con su tesis de las interrelaciones entre actores

(2008); sin explayarse sobre el tema.

Para empezar, debemos explorar lo que Weber entiende por accion; pues, al definir
a ésta como toda «(...) conducta humana (...) siempre que el sujeto o los sujetos

de la accion enlacen a ella un sentido subjetivo»_(2014, pag. 130), quiere decir que

la sustancia propia del sentido no cumple el papel de mediadora entre la subjetividad
del actor y su conducta, sino que determina, de forma motivacional y de forma
teleoldgica, la conducta del actor; por lo que el sentido subjetivo mismo contiene el
fin propio de la accién. Esto implica, entonces, que el sentido sea compartido y
referido socialmente en tanto que, como lo afirma Weber, éste debe entenderse en
su génesis como: «(...) el sentido mentado y subjetivo de los sujetos de la accion,
bien A) existente de hecho; a) en un caso histoéricamente dado, b) como promedio y
de un modo aproximado, en una masa de casos; bien B) como construido en un tipo
puro (...)» (idem). Dicho de otro modo, segun el caso A, el sentido mentado y
subjetivo determinador de la conducta humana, surge en el ambito de la experiencia
historico-social de los actores; por lo que la construccion del tipo puro es una etapa
a posteriori metodoldgica de la comprensién, segun el caso B. Cabe aclarar que,
aun cuando el actor obre de modo coherente determinado por el sentido, esto no
quiere decir que el actor por si mismo sea consciente de dicho sentido de forma a

priori; es decir, al obrar en consecuencia con el sentido subjetivo de su accion, dicho



sentido puede cohabitar subjetivamente con motivos que no necesariamente
contribuyen al fin pero hacen parte del campo motivacional como pretextos para la
accion; los cuales hacen parte del campo de las referencias significativas para el
actor que se manifiestan en la accion. Esto, en palabras de Weber, es una lucha de
motivos (2014, pag. 136). En efecto, Weber dice lo siguiente sobre éste estado

inconsciencia del actor sobre su sentido subjetivo de su conducta:

La accion real sucede en la mayor parte de los casos con oscura
semiconsciencia o plena inconsciencia de su “sentido mentado”. El agente
mas bien “siente” de un modo indeterminado que “sabe” o tiene clara idea;
actua en la mayor parte de los casos por instinto o costumbre. Sdélo
ocasionalmente —y en una masa de acciones analogas unicamente en
algunos individuos— se eleva a consciencia un sentido (sea racional o
irracional) de la accion. Una accion con sentido efectivamente tal, es decir,
clara y con absoluta consciencia, es en la realidad un caso limite. (2014, pag.
148).

Con todo, podemos reconocer que, partiendo de la cualidad intrinseca de la accion
(el sentido subjetivo inmanente a ésta), tanto la accion econdmicamente orientada,
como la accion social econdmicamente orientada, poseen una referenciacion hacia
otros, una condicion social objetiva, en tanto que dicho sentido subjetivo orienta el
actuar de los sujetos hacia otros sujetos segun el fin contenido dentro del sentido
subjetivo de la accidn, el cual se presenta como «(...) el “fundamento” con sentido
de una conducta(...)» (2014, pag. 137). En otros términos, estamos hablando de la
interrelacion entre la accion del sujeto y el mundo objetivo en el cual se da dicha

accion.

Y dentro de la estructura de la accion weberiana, la parte que se desprende de la
dimensién motivacional es de capital importancia por ser la conexiéon de sentido
para el actor con su conducta; y, tal como lo manifestamos en el inicio de éste
capitulo, la parte subjetiva no ha de mediar, sino que ha de determinar la conducta,

por lo cual, en ésta dimensidn, surge, con relacién a los dos tipos de accion que



estamos tratando, una caracteristica propia de ellas: la conducta adecuada por el
sentido; donde la conducta «(...) se desarrolla como un todo coherente (...)» (idem).
Es decir, la conducta se presenta de forma correspondiente con sus propios fines
motivacionales. Para una sucesion de hechos determinados por la conducta, Weber
establece que el desarrollo externo de los hechos sera causalmente adecuado en
tanto exista la probabilidad de que la forma en que se presenté sea reiterativa
(idem). Esto es importante en tanto que /a conducta adecuada por el sentido y la
conducta causalmente adecuada se co-determinan facticamente, y de alli es donde
se desprende al ambito de la interpretacion correcta de la accion, segun la siguiente

explicacion de Weber:

Una interpretacion causal correcta de una accién tipica (tipo de accién
comprensible) significa: que el acaecer considerado tipico se ofrece con
adecuacion de sentido (en algun grado) y puede ser constatado como
causalmente adecuado (en algun grado). Si falta la adecuacion de sentido
nos encontramos meramente ante una probabilidad estadistica no
susceptible de comprension (o comprensible en forma incompleta); y esto
aunque conozcamos la regularidad en el desarrollo del hecho (tanto exterior
como psiquico) con el maximo de precisibn y sea determinable
cuantitativamente. Por otra parte, aun la mas evidente adecuacién de sentido
s6lo puede considerarse como una proposicion causal correcta para el
conocimiento socioldgico en la medida en que se pruebe la existencia de una
probabilidad (calculable de alguna manera) de que la accidén concreta tomara
de hecho, con determinable frecuencia o aproximacion (por término medio o
en el caso “puro”), la forma que fue considerada como adecuada por el
sentido. (2014, pag. 138).

De esta forma, al ver la composicion sustantiva del concepto accion, para Weber,
podemos reconocer que no es posible establecer la distincion entre accién y accion
social, relativa al ambito econémico, porque, aun cuando el sujeto no sea consciente

del sentido mentado o del motivo que fundamenta la conducta, existe la probabilidad



de orientar su conducta hacia otros determinandose causalmente ésta por el sentido

de la conducta de otros.

En este sentido, pasando a lo relativo a la accion econémicamente orientada y la
accion social economicamente orientada, si analizamos la determinacion
predicativa econémicamente orientada, ésta indica «(...) que su sentido subjetivo
esté orientado por el deseo de obtener ciertas utilidades» (2014, pag. 188). En un
primer momento, cada accion podria graficarse, segun Swedberg (2000),

basandose en el planteamiento inicial de Weber, de la siguiente manera:

e Accion econédmicamente orientada:

Economic Theory
(economic action)

Actor A

> utility

interests
(mainly
material)

Fuente: R. Swedberg (2000, pag. 24).

e Accion social econdémicamente orientada:

Economic Sociology
(economic social action)

habit interests emotions
(mainly
material)

Fuente: R. Swedberg (2000, pag. 24).

El concepto de utilidad, en el sentido que lo plantea Weber, esta referido no a
probabilidad de obtener una ganancia, sino a las prestaciones funcionales de bienes
y servicios deseables que puede tener un poder de disposicion o un poder

dispositivo (2011). Es decir, lo econdmicamente orientado de la accidén recae sobre



el poder de disponer de un bien o un servicio y tener la probabilidad de obtener el
beneficio de su prestacion funcional en el contexto de la actividad econdmica. Sin
embargo, el factor que las co-determina y que las hace social a las dos, es el
siguiente: /a escasez de medios. Este factor es de cardinal importancia para la
accién social economicamente orientada y la accidon econdmicamente orientada en
tanto que marca una etapa previa al efectivo poder de disposicion, la lucha pacifica
por el poder de disposiciéon sobre el bien o el servicio deseable; lo cual ha de
establecer a un sujeto, o sujetos, en control del poder dispositivo sobre el bien, y a
otros sujetos que respetaran éste control (Swedberg, 2000). En este sentido, pues,
Weber define la economia como «(...) una accién desarrollada de modo coherente
mediante un propio poder de disposicion, en cuanto se halla determinada por el
deseo de procurarse utilidades o probabilidades de ellas» (2011, pag. 24). Y, en
este orden de ideas expuestas, ésta seria nuestra grafica de los dos tipos de accién

tratadas aqui:

Sentidos
subjetivos

Fuente: elaboracion propia.

En lo relativo a la racionalidad de las acciones aqui tratadas, la condicion mediante
para adquirir esta cualidad es la necesidad de someter los medios a una gestion
econdémica en la medida en que se dispone de ellos limitadamente (Weber M. ,
2011). En este sentido, Weber reconoce que, aun cuando la orientacion econémica
de la accion pueda ser racional con arreglo a valores, o con arreglo a fines, o
tradicional, mientras someta los medios a una gestion econdémica, ésta puede
desarrollarse de forma Técnica (como sustantivo), y también desarrollarse bajo una

técnica aplicada. Por la primera, Weber la define en su libro Historia econdmica



general como actuar economicamente, lo cual «(...) significa siempre comparar
entre si diversas posibilidades de aplicacion y elegir entre ellas (...)» (2011, pag.
24), y en Economia y Sociedad la define como Técnica, la cual «(...) significa el
conjunto de los medios aplicados en ella (la accion), en contraposicion al sentido o
fin por el que [en concreto] se orienta (...)» (2014, pag. 190). En relacion con la
definicion de técnica aplicada, Weber define a ésta como ideacion técnica, en su
libro Historia econdmica general, que significa la «(...) seleccion de medios para la
realizacién de un fin determinado en cada momento.» (idem). En Economia y
Sociedad, define a ésta como técnica racional, la cual «(...) significa una aplicacion
de medios que conscientemente y con arreglo a un plan esta orientada (la accion)
por la experiencia y la reflexion, y en su 6ptimo de racionalidad por el pensamiento

cientifico.» (idem).

Esta distincion es importante en la medida en que nos introducira a los dos tipos de
racionalidad que pueden determinar la accién social econémicamente orientada o
accidén economicamente orientada (recordemos que estamos exponiendo el porqué
no existe tal distincidn). Nos introduce a los dos tipos de racionalidad en tanto que
la accion, bajo la condicidon mediante de la Técnica, o una técnica racional —segun
lo expuesto en el parrafo antecedente éstos—, es sometida a un plan de gestion
econodmica. La constitucién de dicho plan es lo que se gestiona a través de los dos
tipos de racionalidad son: la racionalidad formal y la racionalidad material. Weber

define éstos dos tipos de racionalidad de la siguiente manera:

Llamamos racionalidad formal de una gestion econdmica al grado de calculo
que le es técnicamente posible y que aplica realmente. Al contrario, llamamos
racionalidad material al grado en que el abastecimiento de bienes dentro de
un grupo de hombres (cualesquiera que sean sus limites) tenga lugar por
medio de una accidn social de caracter econdmico orientada por
determinados postulados de valor (cualquiera que sea su clase), de suerte
que aquella accion fue contemplada, lo sera o puede serlo, desde la
perspectiva de tales postulados de valor. Estos son en extremo diversos.
(2014, pag. 211).



La distincién no antagonica entre los dos tipos de racionalidad es planteada por
Weber en dos asuntos: () la insercion de la técnica de la calculabilidad formal que
determina de forma plenamente racional la accion econdmicamente orientada, en
tanto que se expresa sus estimaciones en términos dinerarios y es, a su vez, un
medio de orientacion al guiar la accion con arreglo a los fines resultantes de la
calculabilidad en dinero; la cual es aplicable para la moderna economia lucrativa
que se halla orientada hacia las probabilidades de ganancia, y para la economia
consuntiva, no se trataria en términos dinerarios, sin0o en especie ya que se
enfocaria en la cobertura de las necesidades de un grupo humano. Por otro lado,
esta (ll) la insercién de los postulados de valor, los cuales determinan la finalidad
de la accion en tanto que, aun cuando ésta estuviera arreglada a fines por la
mediacion racional del calculo, el sentido subjetivo dominante —recordemos lo
expuesto sobre la lucha de motivos— impreso en la accién tiene la probabilidad de
alterar el fin; es decir, los motivos socio-culturales de una sociedad o una
civilizacion, pueden ser el fin propio de una accion, mas la conduccién de la accion
permanecera con su determinacion social econdmicamente orientada, si conserva
la contextura propia de lo econdmico (la probabilidad de obtener el poder de
disposicion sobre las utilidades). En este orden de ideas, cabe resaltar que toda
accion social econdmicamente orientada no se presenta, de por si, puramente
racional formal, o puramente racional material; mas bien, son dos contexturas

propias del contenido de la accidn, las cuales determinan su orientacién.

Segun lo expuesto, al analizar la accién y su contenido, hemos demostrado el
porqué no es posible hablar de una distincion entre una accién econémicamente
orientada y una accion social econdmicamente orientada, pues la primera se
encuentra contenida en la segunda en tanto que toda accién esta ligada a un sentido
subjetivo del individuo y éste representa el fundamento de su conducta, la cual se
orienta hacia otro, determinado o indeterminado. Por este motivo, aun cuando la
accion esté sometida a gestion econdémica racional, y tenga un arreglo racional a
fines, los motivos socio-culturales del individuo se imbrican, se enlazan con éste

arreglo, y aparecen como el fundamento de su conducta.



Capitulo VII. Analisis de una accidon social econdmicamente orientada de un
sujeto inversor en la bolsa de valores.

Para realizar este analisis, partiremos de la experiencia concreta de un actor
que actua como inversor en la bolsa de valores de Colombia. Dicho analisis reviste
dos particularidades: (1) el sujeto que investiga y el sujeto que actua en bolsa es el
mismo, y (ll) el sujeto, en condicion de investigador, se asume a si mismo como
objeto de estudio valido para abordar una de las categorias de la sociologia
econdmica de Weber: accion social econdmicamente orientada. Se asume como
valido porque, al proveer el material a analizar, éste pone en juego dos asuntos
éticamente cardinales para que el ejercicio llegue a buen puerto: sinceridad vy
honestidad. Se podra objetar y decir que estos son dos valores subjetivos, pero
¢quién mas que él para narrar uno de los acontecimientos mas importantes de su
vida y que trasciende lo netamente personal e involucra a toda una familia?, ;cémo
podria mentir si, debido a sus analisis, varias personas se vieron beneficiadas y son
prueba fehaciente de lo aqui dicho?, y, por ultimo, ¢acaso el sujeto-objeto de
investigacidon no es valido en tanto que esta inmerso en el medio, hace parte de él,
lo vive, lo sufre, actia en él y es otra persona mas entre otras de ése mundo
anénimo? En este sentido, para llevar a cabo éste estudio, analizara su propia
experiencia bajo el prisma de éste concepto debido a la dificultad de acceder a
experiencias de terceros por el hermetismo en el sector y la anonimia preferida por
los actores inversores en bolsa; por este motivo, también las experiencias de otros
mas cercanas al ambito y reconocimiento publico son aquellas relatadas por

personas exitosas que se presentan bajo la figura de guru.

Para empezar el analisis por la parte del campo motivacional del actor, el contenido
de los sentidos subjetivos, partiremos por lo que lo introdujo a dicho mundo: el
regalo del primer paquete de acciones a temprana edad. Este evento lo introduce a
€l a un habito familiar derivado de la enfermedad de su padre: el invertir para obtener
un ingreso alterno. Es decir, el poner el dinero a trabajar es una premisa que influye

en la forma en cdmo se asume el uso del dinero, al ver a éste como una herramienta



de trabajo que brinda la probabilidad de obtencion de réditos monetarios; esto lo
manifiesta con las siguientes palabras: “(...) poner a trabajar el dinero para el
usufructo propio” (J. Angarita, narracion autobiografica, s.f. julio-agosto de 2017).
Por otro lado, debido a las decisiones de inversion tomadas por sus padres, que
derivaron pérdidas, y trajeron consigo inestabilidad econémica y emocional para la
familia, ellos, al continuar vinculados a éste mundo, influyen de manera directa
sobre la orientacion del sujeto hacia el mundo de la bolsa en tanto que la
permanencia de ellos en el ambito de la inversion permitié que el actor reconociera
la nocion basica del comercio de acciones como una forma de poner a trabaja el
dinero para si. Esto ultimo es importante subrayarlo porque esa permanencia en la
labor, por parte de sus padres, permite que se cree un entorno de intereses mutuos
y compartidos sobre el acto de invertir en bolsa; tanto asi, que, sus padres deciden
ser responsables de su toma de decision de inversion al abrir una cuenta e-trading
en el 2009, opcidn la cual les permitia auto-conformar y auto-gestionar su portafolio

de inversion.

Sin embargo, esta decision permitiéo desvelar un problema cualitativo que influia en
los malos resultados de su acto de inversion: la ausencia de la cualificacion

requerida para invertir. Esto lo dice el sujeto con las siguientes palabras:

(...) en ése entonces, ni mis padres ni yo sabiamos sobre los tipos de
analisis que podian hacerse, tanto de las cotizaciones como de los
valores, y mis padres, después de su experiencia, no se habian
cualificado aun para participar en el mercado de valores. En otros
términos, ellos aun no sabian cual era la distincion entre un
inversionista, un especulador, y el publico bursatil comun; no sabian a
profundidad que al comprar una accién, estas comprando un valor
subyacente que determina las expectativas de retorno; no sabian de
las distintas herramientas que usa un inversionista para analizar
financieramente una compafia, no sabian de las estrategias que
llevan a cabo los especuladores para analizar los movimientos del

mercado bursatil y el comportamiento del precio, simplemente eran un



integrante mas dentro del publico bursatil comun el cual se lleva al

matadero (Angarita, 2017).

Dicha ausencia de preparacion desembocoé en un problema mayor cuando sufren
otra pérdida pecuniaria importante en la compra de acciones de la ETB. Tal y como
lo manifiesta el sujeto, este momento fue una situacién limite tanto para él como
para su familia, pues de aqui se desprenden decisiones importantes que los llevaran
a redireccionar sus intereses, tanto personales como comunes, para cambiar su
conducta en la actividad econémica de la inversién. Podriamos decir que éste hito
marca en dos la forma en como ellos conducian su accién: un antes, de forma
irracional, sin método, sin la preparacion adecuada, ni gestibn econdmica racional
correspondiente a la valuacion de una compainia; y un después, donde reconocen
el papel fundamental del método de inversion y conciben al mercado accionarial
como es: el lugar donde se cotizan las acciones de las empresas que han realizado
una emision de parte de su capital social como forma de financiar sus planes
empresariales. En éste sentido, se presenta una variacion en los intereses
movilizadores de la accion de los sujetos en tanto que cambia la perspectiva sobre
el acto de inversion; por un lado, el actor se enfoca en el estudio de la experiencia
de inversionistas exitosos y el estudio de los factores tedricos, operativos y
metodoldgicos que hay tras de cada acto de inversion; por otro lado, sus padres,
recurren a la ayuda de una persona capacitada profesionalmente para el manejo de
portafolios de inversién en acciones, persona la cual les ensefia su método de
inversion en bolsa. Esta situacion limite representa pues una variacion en los
intereses movilizadores de la accion en tanto que el motivo principal ya no sera «(...)
el poner a trabajar el dinero (...)» (Angarita, 2017), sino el prepararse para tomar
una buena decision; lo cual se expresa en el relato de la siguiente manera: «(...)
ésta materia exige competencias para llevar a cabo la eleccion de los valores. No
es tan solo un golpe de suerte elegir un valor entre todas las posibilidades.»
(Angarita, 2017). De esta forma, el actor nos permite reconocer que el fin de la
accién misma no esta focalizado en la obtencion de ganancias en un principio, sino
que se focaliza hacia la proteccion y conservacion del capital a través de una

rigurosa toma de decision de inversion, por esto él sefiala tres factores claves



derivados del cambio de concepcion sobre el mercado de valores, de una
consuetudinaria y popular hacia una concepcion técnica sobre éste. Dichos factores

claves son:

(I) en la bolsa, mas que para ganar, debe aprenderse a gestionar las
pérdidas a través del manejo del riesgo y del manejo de la liquidez; (Il)
en bolsa, hay una diversidad de actores junto con una multiplicidad de
objetos transables, y aprender el comportamiento de los primeros y el
valor que respalda al precio de los segundos es un corolario
inexorable; (l11) la toma de decisiones no es cuestion de azar, aunque
éste juegue su papel, pues ésta debe configurarse y planearse; por lo
cual, aun cuando existan diversos métodos que determinan la toma de
una decision de inversion, cada inversor determina la preponderancia
de los componentes de dichos métodos, dando vida asi a formas muy

particulares de tomas de decisiones. (Angarita, 2017).

En este orden de ideas, podemos decir que, antes de presentarse ésta variacion en
los intereses y motivos movilizadores, la accidon social si bien tenia una orientacion
econdmica en tanto que contaba con un poder de disposicidon sobre un bien (en este
caso el dinero), cuya prestacion funcional (utilidad), aun cuando se hiciese efectiva
al momento de invertir en un mercado donde hay una disputa por un bien limitado
(la cantidad de acciones), no era garantia del gozo de una ganancia. Esto ultimo
debe considerarse tan sélo en términos de uno de los resultados probables de la
acciéon. No obstante, esta accidn esta dirigida a otros al estar inserta en el marco de
un intercambio econdmico impresencial e impersonal por el servicio de las
plataformas e-trading; lugar en el cual ha de cristalizarse la toma de decisiones de
inversion con el acto mismo de invertir o no, pues, si lleva a cabo un acto de compra
y/o venta de acciones, hay una contraparte con la cual esta disputando por el mejor
precio posible; y, en el caso de no invertir, esta orientandose por el comportamiento
de las fuerzas oferentes y demandantes que determinan el precio de un bien
financiero mercadeable (accion), omitiendo comprar algo que, en este hipotético

caso, no seria una buena inversion -segun el criterio del sujeto. En este sentido, la



casa comisionista de bolsa brinda al actor su utilidad: la prestacién funcional del
acceso al mercado a través de la plataforma. Sin embargo, en ésta primera etapa
de la experiencia del actor, puede apreciarse que la racionalidad de la accién social
economicamente orientada llevada a cabo por los padres del actor era material, en
tanto que la orientacion estaba determinada por postulados de valor; lo cual significa
que el motivo estaba compuesto por el habito de «(...) poner el dinero a trabajar»
(Angarita, 2017). Ademas, la accion no estaba sometida a una gestion econémica
que les permitiese determinar una opcion de inversion con arreglo a un calculo

racional.

Ahora bien, al efectuar dicha variacion, aunque los motivos personales del actor
seguian siendo los de poder brindarle tranquilidad a su familia, al centrar el interés
en cualificarse, el actor obtiene asi su primer poder de disposicion sobre una
prestacion utilitaria (o bien o servicio en términos weberianos): el conocimiento.
Recordemos que él, tal como lo manifiesta en su relato, no tenia el poder dispositivo
del dinero; eran sus padres quienes disponian de él. Y, en la medida en que se
cualifica por cuenta propia, orienta a sus padres a acometer también su preparacion
adecuada con una persona profesional en el menester de administracion de
portafolios de inversion. En este sentido, el actor focaliza toda su atencién en la
etapa cardinal al momento de realizar un acto de inversion: la toma de decisiones.
Reconocer esto es fundamental en éste analisis porque nos permitira reconocer
que, al darle la mayor importancia a la conformacién de los factores que determinan
una decision o una eleccién, el actor y su familia pasaran de una racionalidad
material, a una formal, e, incorporaran a su accién social econémicamente orientada
una gestién econdémica; es decir, un plan, un método para valuar las posibilidades
de inversion. De esta forma, el actor va a incorporar, con base a sus estudios, los

siguientes elementos para su toma de decision:

(...) los analisis del comportamiento de la oferta y la demanda y su
condensacion en el precio, junto con sus tendencias para comprender
un poco el comportamiento del mercado y las estrategias que estan

relacionadas con cada una de las tendencias; luego, con un poco de



behavioral finance y psicologia de masas, para comprender las
excesivas reacciones del publico bursatil ante una euforia desmedida
0 un panico desmedido. Esto es importante en la comprension del
mercado porque dichos momentos permiten reconocer cuales niveles
son peligrosos para aun permanecer en el mercado y cuales niveles
son seguros para ingresar al mercado y obtener una oportunidad de
comprar una ganga. Para esto es necesario contar con un sistema de
indicadores estadisticos y valorativos; el primero, te permite identificar
la fortaleza, la debilidad y el agotamiento de la tendencia de un
mercado; el segundo, te permite valorar los precios de los activos en
funcién de sus pares o en funcion de sus fundamentales (valor
subyacente y efectos que afecten éste). Acto seguido, profundicé el
estudio de los indicadores técnicos para analizar el momentum de los
mercados; el cual es importante porque permite avizorar el surgimiento
de tendencias al alza o a la baja; hasta llegar a los métodos relativos
a la inversién en valor y métodos de valor contracorrientes. (Angarita,
2017).

Segun lo expresado por el actor, éste incorpora a su toma de decisiones elementos
psicolégicos en unidn con métodos de valoracién financiera y analiticas de precio
de los activos de un mercado financiero. Y como aditamento a éstas cualidades, el
actor, con base a la experiencia de personas exitosas, incorpora a dicha
cualificacién lo que él denomina como: el control de las emociones y ser flexible.
Este es un aspecto conductual que, si bien se manifiesta en el acto mismo de la
inversion, determina los resultados de la toma de decisiones; es decir, aunque la
decision esté ajustada a un plan, y determine una eleccion, esto no necesariamente
implicara su concrecion factica como acto. En otras palabras, éste aspecto
conductual convertira el acto en probabilidad en tanto que, con arreglo al plan, el
actor no necesariamente podria obrar con arreglo al plan. Esto lo manifiesta el actor
en el momento en que hace alusidon a la primera operacion que él realiza en el
mercado, la venta de unas acciones de Petrominerales en un dia de panico; que

dejo estupefactos a sus padres. Lo anterior lo manifiesta de la siguiente forma:



Aquel dia, al ver a mi padre en un estado de profunda estupefaccion,
realicé mi primera operacion; fue de venta de la posicién que estaba
devaluando raudamente el portafolio familiar. Aun recuerdo ése
momento ya que tuve que retirar a mi padre del frente del computador
por su estado de estupefaccion, consolar a mi madre sollozante, y
luego, al tomar control de la plataforma, analizar técnicamente el
movimiento del precio para obtener una mejor salida; es decir, analicé
el movimiento intradia para identificar en qué momento se sobre
extendia el descenso, tanto en precio como en los indicadores
estadisticos, para esperar un breve rebote vendible. Esta situacién me
dejo una gran ensefianza: todo el tiempo que se le dedica a una
operacion, que inicia desde el analisis y culmina en su ejecucion, debe
realizarse con la mayor tranquilidad posible para no dejarse llevar por
las percepciones y emociones imperantes y reflejarlas en nuestra toma
de decisiones; como lo dicen los maestros en esto: tomar control de
nuestras propias emociones; saber elegir en qué momentos hay que

llevar la contraria. (Angarita, 2017).

Estas experiencias, para el actor, en la medida en que las va comprendiendo, le
permite reorientar el curso del acto de inversion que llevan a cabo sus padres. Dicha
influencia es producto del habito de los actores de tener una comunicacion directa
y tener las experiencias compartidas. Por éste motivo, cuando el sujeto reflexiona
sobre el porqué de las pérdidas recurrentes de sus padres en sus inversiones, y
prioriza el método de inversién en valor dentro de la toma de decisiones, inicia con
su padre, en el 2012, la construccion de una plataforma para valorar las compaiiias
y analizar su situacion financiera. Dicha plataforma ha de significar la cristalizacién
de la racionalidad formal en la accidén social econdmicamente orientada, pues los
actores incorporan el calculo técnicamente aplicable e incorporan el analisis como

parte de un plan para realizar dichas valuaciones.

Esta elaboraciodn, realizada por el actor junto con su padre, brindé su prestacion

funcional (utilidad) cuando el actor compartio los resultados de sus analisis a otras



personas, como es el caso de la profesora; pues ésta persona obtuvo el gozo de
una ganancia al tomar su decision de vender la inversion realizada en Ecopetrol

basada en la informacién brindada.

Estos resultados apuntalaron la orientacion del actuar del actor al evidenciar que la
toma de decisiones basada en su método era efectiva. Esto se ve ratificado en la
experiencia del actor cuando no so6lo comparte la informacion, sino que, por pedido
expreso de sus familiares, se hace cargo de la gestion econdmica de sus
inversiones; en las cuales también obtuvo un buen desempefio. Por éstas
experiencias, el actor, como lo reconoce en su relato, orienta su acto de inversion

bajo los fundamentos de la inversién en valor.

Siguiendo con el andlisis, en aras de garantizar la neutralidad del analisis realizado
en la primera parte, el cual se hizo sobre mi experiencia en el acto de invertir, ahora
pasaremos al analisis de la experiencia de un tercero, del cual guardaremos su
identidad por confidencialidad. Cabe resaltar que ésta persona es un analista
financiero y administrador profesional de portafolios de inversion independiente, que
cuenta con su respectivo registro, para proveer informacion, ante la autoridad

competente, la Superfinanciera.

Para iniciar, partiremos por lo que Weber defini6 como el campo motivacional del
actor, donde cohabitan los distintos moéviles subjetivos, ya que el habito y el interés
son factores subjetivos movilizadores de la accion. En éste sentido, podemos
reconocer en la experiencia del administrador de portafolios de inversion su interés
por los numeros, que iria determinando su orientacion hacia la profesion a realizar;
lo cual expresa de la siguiente manera: “desde el colegio, ya me llamaba la atencion
como los numeros y no propiamente la parte de bolsa, pero si tenia algunas
fortalezas en la parte matematica” (Anonimo, 2012). Posteriormente, como el sujeto
lo expresa “(...) terminé el colegio y empecé a trabajar en una empresa, en un
banco” (Anénimo, 2012). Esta vinculacién con una empresa perteneciente al sector
financiero va a ser importante en la medida en que abre un campo de experiencias
relativas al asesoramiento en inversiones, mientras él realizaba su pregrado en

ingenieria financiera. Es decir, en el decurso de su pregrado, iba practicando su



labor de analista y asesor de inversiones en renta variable, lo cual manifiesta de la
siguiente forma: “(...) en la oficina, cuando era cajero, la directora, cuando llegaba
algun cliente, me bajaba de la caja y me llevaba a un puesto donde yo hablaba con
un cliente; en vez de ser la directora, me colocaban a mi” (Anénimo, 2012).

Esta experiencia, para el sujeto, le permitid ir relacionandose con el acto de
inversion, y, concretamente, con el momento de la toma de decisiones de inversion.
En éste sentido, podemos reconocer que habia un poder de disposicion sobre
prestaciones funcionales, o utilidades en términos weberianos, en dos dimensiones:
acervo de conocimiento profesional y un acervo de conocimiento empirico. De ésta
forma, el sujeto fue orientando su accién hacia la cualificacion de sus conocimientos
profesionales de manera avanzada; lo cual le permitiria disponer de una toma de
decisiones mas elaborada para apuntalar su acto de inversion. Esto lo expresa el
sujeto de la siguiente manera: “(...) ya en el 2005 hice la especializacion,
profesionalicé un poquito, la parte de toma de decisiones con una construccion de
modelos estadisticos, técnicos” (Anénimo, 2012). De dichos estudios realizados,
surge pues una metodologia propia para determinar planificadamente la toma de
decisiones, compuesta de la siguiente manera: “50% fundamental (analisis
financiero) y 50 % técnico y estadistico” (Anénimo, 2012). Esta planificacion de la
toma de decisiones es vital para el acto de inversion del sujeto en tanto que de aqui
se desprende un argumento de inversion. Dicho argumento, cumple una funcién
subjetiva en la conducta del sujeto: en un entorno cuya condicion inicial es el riesgo,
y su potencia de ser materializado en pérdidas monetarias, el argumento es
representado subjetivamente como el mévil que brinda seguridad; reforzandose
éste en momentos especiales: ya sea una desvalorizacion, o ya sea una inversion
en una accion que no cuente con la atraccion del publico bursatil. Esto es

manifestado por el sujeto de la siguiente manera:

(...) yo cuando compro algo, jamas pienso que estoy arriesgando la
plata, jamas lo pienso porque tengo clarisimo en mi cabeza que esa
decision que estoy tomando, tiene un sustento; entonces nunca se me
pasa por la cabeza el voy a ver qué pasa, de entrada cuando tomo una

decision aunque sea popular o impopular, tengo siempre un



argumento detras, ese argumento impide que dude y como no tengo
dudas, pues sencillamente lo que digo es unicamente esto lo resuelve
la paciencia y seguro que alla va a estar; no quiere decir que soy
infalible, pero hasta el momento me ha funcionado”. “(...) Dentro del
portafolio que tengo, estoy hace un mes recomendando abiertamente

*kk*k

la accion de y desde que comencé a comprarla estaba incluso un
30% por debajo y a eso me refiero de momentos en que es incomodo
el estar desvalorizado, pero jamas me hacen dudar, entonces, que si
el mercado esta pensando o esta asustado o lo que sea, he visto que
el panico o la euforia son sentimientos que siempre van a estar ahi...
Nunca van a eliminarse; de hecho, es una caracteristica habitual de
los mercados aparte emocional, pero lo que también he observado es
que cuando el panico no esta justificado, ese panico siempre se

revierte, recuperandose el precio. (Anénimo, 2012).

Ahora bien, dicha falibilidad, acusada por el mismo sujeto, hace que el argumento
resultante de la toma de decisiones de inversion, concretado en el acto de invertir a
través de la compra, esté sujeto a una condicion para que dicha inversion se
mantenga o se liquide. Segun el sujeto, dicha condicién esta relacionada con los
subsecuentes analisis de la situacion financiera de la compaiia, o con la situacion
macroecondmica que afecta el entorno de negocios de la compaiiia en la cual se
invirti6. O, en palabras de la persona entrevistada: “consideré que

fundamentalmente las cosas iban a cambiar” (Anénimo, 2012).

Para ir concretando el analisis, podemos determinar que el sentido subjetivo de la
accion social econdmicamente orientada de un actor con estudios en ingenieria
financiera ha estado ligado a la representacion del dato numérico como un
argumento otorgante de seguridad para afrontar el acto de inversion; el cual esta
relacionado por la atraccion por las matematicas desde la etapa del colegio.
También, la experiencia en el banco, sin ser profesional en ese entonces, con la
labor de asesor en inversiones, fue una etapa de significancia subjetiva para el

sujeto en la medida en que fue la puerta de entrada al mundo de la bolsa; es decir,



lo relaciona directamente con la asesoria en inversiones, la elaboracion de la toma
de decisiones de inversién, la conformacion y gestién de portafolios, es decir, lo
relaciona directamente con el acto de inversidn y administracion de inversiones. No
obstante, la premisa valorativa que determina la conducta del sujeto es la busqueda
de seguridad antes de rentabilidad; la cual orienta el acto de invertir del sujeto en
tanto que, al poder disponer del conocimiento tanto empirico como profesional
(prestacion funcional o utilidad weberiana), en el momento de la gestion econdémica
para la toma de decisiones (definida por el actor como 50% fundamental y 50%
técnica y estadistica) somete la informacion financiera de las compafiias; los
indicadores macroecondmicos del pais; las correlaciones entre variables del
mercado financiero; y el analisis del comportamiento entre la oferta y la demanda
en el mercado, a los calculos técnicamente aplicables; lo cual, en términos
weberianos, seria la racionalidad formal de la gestion econémica. En éste caso el
acto de inversion es una accion social economicamente orientada en la medida en
que su referencia hacia el otro se da en varias circunstancias: (I) hay una persona
que presencialmente solicita el servicio de asesoria porque espera obtener del
sujeto cualificado una utilidad para la toma de decisiones de inversion (prestacion
funcional) y el sujeto cualificado se hace acreedor de su retribucién por la funcién
prestada; (1) el sujeto cualificado, al momento de concretar su toma de decisiones
de inversion en una operacion de compra y/o venta, o de omisién de compra y/o
venta, esta orientandose por una contraparte anénima e impresencial en el
momento de la concurrencia del intercambio econdémico. Ademas, (lll) para
garantizar un acceso al mercado en linea y realizar operaciones de compra y/o
venta, el sujeto contrata los servicios de e-trading de una casa comisionista de
bolsa; obteniendo éste la utilidad del acceso al mercado en linea y en directo
brindada por la comisionista. De ésta forma, vemos pues que la accion se encuentra
mediada socialmente por las prestaciones funcionales brindadas por los otfros o el

tercero.

Sin embargo, retornando a la gestion economica de la toma de decisiones de

inversion, también podemos reconocer que la experiencia empirica introduce



postulados valorativos en dicha gestion; lo cual expresa el sujeto de la siguiente

forma:

(...) yo recuerdo que hace 6 afos, 8 afos, yo pensaba que hacer una
operacion todos los dias, era la tarea y luego que llevas algun tiempo
haciendo eso te das cuenta que lo que estas haciendo es perder dinero
porque de hecho hacer una operacion implica pagar un costo fijo que
es la comision; entonces tenés que jugartela en el dia a dia porque un
precio suba o un precio baje para que te favorezca; eso es irracional
porque las empresas no tienen acontecimientos financieros que les
pueda cambiar de un dia a otro como buena o de un dia a otro como
mala; entonces, el precio, considero que debe comportarse de una
manera muy similar a la evolucion de una empresa. El tiempo me ha
mostrado que el dia a dia no es una estrategia positiva, muchas veces
la aparente inactividad, 6sea, comprar algo y esperar el premio en
rentabilidad que se esta esperando, he visto que esa estrategia ha
superado ampliamente gente que de repente esta operando todos los
dias, ademas te das cuenta porque la gente que esta operando todos
los dias, no la volvés a ver y ves que tu estrategia se mantiene en el

largo plazo... Con crecimientos.... (Anénimo, 2012).

Segun lo anterior, el postulado valorativo que prima en la toma de decisiones de
inversion es el relativo al ambito fundamental; consolidando un enfoque de
inversionista, dejando a un lado el enfoque especulativo, el cual se reafirma por los
resultados obtenidos. En éste sentido, el llevar la contraria, o invertir en sectores
que no gozan del favor del publico bursatil, ha sido un postulado de valor que ha ido
surgiendo y consolidandose con la experiencia empirica como un factor importante
en la toma de decisiones de inversion; la cual es narrada, en un caso concreto, de

la siguiente manera:

(...) acerias paz del rio, la compre a 8 pesos y era la accion que nadie

queria, te juro que la compraba yo y mis clientes, de resto, nadie,



pasaron casi 3 afos y la accién la vendimos a 60 pesos; obtuvimos
una rentabilidad del 900 %, 6sea fue un negocio absurdamente alto;
esa primera operaciéon con paz del rio, fue la que me empezo6 a dar
como criterios, para que, si me encuentro en situaciones donde
aparentemente son adversas, ya he pasado por la experiencia que no
se necesita pensar igual que el mercado para tener éxito. (Andnimo,
2012).

En éste orden de ideas, el analisis del acto de inversion de un sujeto determinado y
concreto, profesional en la materia, en la bolsa de valores de Colombia, a través del
concepto weberiano accion social econémicamente orientada, nos permite
identificar tanto los factores subjetivos movilizadores de la conducta econémica
como los distintos elementos propios de una racionalidad formal y material que
hacen parte de la gestion econdmica propia de un plan de inversion; el cual hace
parte de la conducta econdmica. Dicha conducta, si bien discurre en todo momento
en una contextura economica, también discurre transversalmente en un marco de
relaciones sociales que determinan tanto el fin de la accidn social econémicamente
orientada, como los moviles personales que terminan orientando el curso de la
acciéon en términos weberianos. Es decir, en éste caso, el sujeto que tiene el poder
de disposicién de las utilidades (las prestaciones funcionales), recurre a otro (un
tercero) para poder obtener la probabilidad de uso de una utilidad de la cual el
carece; cada uno tiene sus fines, y sus sentidos subjetivos culturales que imprimen
en su accioén, pero en el desarrollo de su conducta siempre estan mediados por otro
o tercero. Por éste motivo, tal como se expuso en el capitulo anterior, no nos es
posible llevar a cabo una accién econédmicamente orientada, pues ésta de por si es
social; por esto, hablar de una accion social econdmicamente orientada y una accion
social econdmicamente orientada es hablar de sélo un mismo tipo de accion: accién
social econédmicamente orientada. Y, en éste sentido, es un concepto valido para
comprender las conductas de los actores que concurren a la bolsa de valores como

inversores, pues, desde una perspectiva weberiana, permite reconocer los distintos



motivos, habitos y sentidos que movilizan al actor a obrar de determinada forma en
un contexto de intercambio econdmico; ademas, sus categorias correspondientes,
permiten comprender las distintas racionalidades (formal — material) que entran en

juego y sus efectos sobre la accidn.



Conclusiones.

Luego de haber realizado una revision tedrica de los conceptos accion
econoémicamente orientada 'y accion social econdmicamente orientada,
pertenecientes a la sociologia econdmica weberiana, podemos concluir que no hay
una accion pura economicamente orientada; y, toda accién con una orientacion
economica tiene una determinacion social, como lo hemos visto, tanto en el
desarrollo de la disquisicién tedrica como en el ejercicio del analisis de un caso
concreto, por la condicion sine qua non a toda lucha pacifica en el ambito de las
relaciones sociales por el poder de disposicién sobre las utlidades: la escasez de
medios. Y, como aditamento a dicha escasez, también esta el servicio de
prestaciones funcionales sobre las cuales no tenemos el poder, pero si podemos

obtener el beneficio de su disposicion.

Este ejercicio de revisién teérica de los dos conceptos, nos permitié explorar la
sustancia de ambos conceptos, y analizar sus alcances, por lo cual podemos afirmar
que, siguiendo los postulados teodricos de Weber, por las razones expuestas en el
capitulo VI, sélo es posible hablar de una accién social econémicamente orientada.
De hecho, en el momento de realizar las lecturas y la revision conceptual en
Economia y Sociedad, Weber mismo no establece las distinciones para uno u otro
concepto y, en el decurso del capitulo sobre las categorias sociologicas

fundamentales de la vida econdmica, cita a uno y otro por igual.

No obstante, después de haber realizado la revisidn sobre los conceptos, al
proceder a analizar dos casos pertenecientes a la vida econémico-social, podemos
ver que el concepto accion social econdmicamente orientada, como herramienta
tedrica, nos acerca y nos permite comprender un fenébmeno que, en primera
instancia, nos pareceria netamente econdmico; pero, al ahondar sobre sus
dimensiones, vemos sus carices psico-sociales. En éste sentido, antes de concebir
la conducta del agente economico bajo el prisma de un monismo racional a priori,

éste enfoque comprensivo nos permite reconocer como en la toma de decisiones



del sujeto intervienen factores subjetivos que, en algunos casos, mas alla de los

factores racionales, determinan la orientacion de la conducta del sujeto.

Para finalizar, después de haber realizado la revision tedrica de los conceptos v,
derivado de esto, poner a prueba el concepto de accién social econdmicamente
orientada como herramienta analitica para la comprension de la conducta
economica de dos agentes intervinientes en la bolsa de valores, podemos reconocer
que no hay limites entre los dos conceptos, sino que, como se ha expresado

anteriormente, uno y otro son el mismo: accion social economicamente orientada.



Anexo l. Mi historia en la Bolsa de Valores de Colombia.

Hace trece afos, cuando el mercado de valores estaba en su camino hacia
el zenit del 2005, mis padres decidieron hacerme un regalo: obsequiarme mi primer
paquete de acciones en mi vida. En aquel momento, me converti en accionista de
COLINVERS. No obstante, antes de llegar a éste punto, mis padres ya llevaban
cuatro afios en la bolsa y todo comenzé por la busqueda de un ingreso alterno al
enfermar mi padre y tener que pensionarse; por aquellos dias, lo unico que
consideraban al respecto era la posibilidad que ofrecia el mercado de capitales de
poner a trabajar el dinero para usufructo propio. Asi comenzaron sus primeras
operaciones con la compra de ddlares, y, posteriormente, la compra de unos bonos
que emitio la empresa Postobodn. Luego, en el 2003, pasaron a las acciones por ser
un mercado con mayores oportunidades, pero también con mayores riesgos. Desde

aquel ano, tuvieron en su portafolio las acciones de COLINVERS.

Sin embargo, mis padres, al carecer de experiencia en la gestién de valores,
sufrieron los efectos de la repentina y rauda caida de éstos en el 2006; aquella
época, la cual podria denominarse como elefantes caian del cielo, es decir, los
inversionistas naturales mas poderosos de la BVC salieron a rematar sus posiciones
con REPO, aplicandoles castigo, al no tener la capacidad para atender el llamado a
garantias; es decir, los lotes de acciones que ellos tenian los habian adquirido con
apalancamiento poniendo como garantia las acciones adquiridas con su dinero, no
con crédito; y, al presentarse descensos en el precio de las acciones, la casa de
bolsa te exige incrementar las garantias, si no, entonces se aplica el castigo; lo cual
significa que salen a liquidar las posiciones en acciones para cubrir la posicion con
apalancamiento. Dicha época significd, tanto para mi como para mis padres,
pérdidas pecuniarias; siendo la de mis padres la mas cuantiosa. Este evento,
también consecuencias psicoldgicas para mi familia; las cuales no aludiré por ser
intimas. Sin embargo, una dicotomia se abri6é para mis padres: se asumia la pérdida
y se retiraban del mercado, o se asumia la pérdida y proseguian en el mercado.

Ellos tomaron la segunda opcidén; luego de un largo proceso de duelo y de asuncion



de una nueva condicion econdmica, imperando la frugalidad en el gasto.

Pasado un ano, decidieron participar en la primera emision de acciones de
Ecopetrol, luego, al vivir la crisis financiera del 2008, y, con lo que quedo,
aprovecharon la estrepitosa baja de las acciones (la devaluacion de sus precios)
para tomar posiciones largas (comprar acciones) y beneficiarse de su posterior
subida. Fue en aquel momento donde tuve mi primera insercién directa en el
mercado de valores, pues mis padres, quienes ya tenian una nocion previa sobre lo
que era un mercado de capitales por su asistencia a seminarios introductorios que
realizaba la casa comisionista que administraba su portafolio, me explicaron en qué
consistia y, desde aquel momento, me ensefaron también que era la forma en como
el dinero, también, podria trabajar por, y para, uno.

Al llegar el 2009, la bolsa de valores implement6 la modalidad de e-frading; la cual
es la forma en que las personas naturales pueden autogestionar sus recursos, y ser
responsables del riesgo, al conectarse en linea y autoconformar su portafolio de
inversion sin la necesidad de recurrir a un asesor de una comisionista,
inmediatamente, mis padres abrieron su cuenta en Interbolsa. Sin embargo, antes
de ésta modalidad, el proceso para invertir en la Bolsa de Valores de Colombia se
hacia a través de una casa comisionista; la cual te asigna un asesor y éste, en base
a la estrategia disefiada por el equipo de investigaciones econdémicas, o el equipo
de renta variable, te recomienda un titulo de determinada empresa, o un conjunto
de titulos para diversificar el portafolio. Es decir, otra persona toma las decisiones
por ti; basado en sus parametros institucionales, no en los tuyos. Sélo se tomaba
en consideracion el perfil de riesgo; el cual se establecia entre bajo, medio y alto,
acorde a la tolerancia a las pérdidas, horizonte de inversion, rentabilidades
esperadas. En aquella época, para realizar una operacién debias llamar a tu
comisionista y esperar que él efectuara la operacion; la cual no se ejecutaba de
inmediato. También, podias ir directamente a la sede de la bolsa en la ciudad, y
desde alli realizar tus operaciones.

Empero, retornando al ambito de la experiencia, en ése entonces, ni mis padres ni
yo sabiamos sobre los tipos de analisis que podian hacerse, tanto de las

cotizaciones como de los valores, y mis padres, después de su experiencia, no se



habian cualificado aun para participar en el mercado de valores. En otros términos,
ellos aun no sabian cual era la distincidon entre un inversionista, un especulador, y
el publico bursatil comun; no sabian a profundidad que al comprar una accién, estas
comprando un valor subyacente que determina las expectativas de retorno; no
sabian de las distintas herramientas que usa un inversionista para analizar
financieramente una compania, no sabian de las estrategias que llevan a cabo los
especuladores para analizar los movimientos del mercado bursatil y el
comportamiento del precio, simplemente eran un integrante mas dentro del publico
bursatil comun el cual se lleva al matadero. Por éste motivo, pasado un afio, y por
una mala gestion del riesgo, vuelven a experimentar una pérdida importante con la
caida de la accion de la ETB en el 2010. Dicha operacion significé una devaluacién
de otro 28% del portafolio familiar, pues comprando el activo esperando una posible
venta de la compaiiia, luego el presidente de la compania anuncié que no habia
resultado oferente. Fue un fin de semana tensisimo debido a que la noticia se revel6
un viernes por la noche; por lo que se esperaba una caida rauda en el precio al
inicio de la rueda bursatil del lunes. Ese momento por todo lo que conllevo; es decir,
ver la tensién en mis padres, saber ése fin de semana, al conversar con ellos, que
se habian presentado fuertes pérdidas en el pasado que habian ido aminorando el
capital de la familia y estaba generando un apretéon econémico en la misma, fue
como una especie de anagnorisis para mi, una especie de reconocimiento de mi
sino, de mi responsabilidad; es decir, reconocer que debia actuar alli, que debia
prepararme para intentar, no recuperar lo perdido; pues, al fin y al cabo, lo perdido
ido estd, sino para intentar ganar y buscar la tranquilidad en el interior de mi familia.
Después de darle muchas rondas en mi pensamiento al asunto, sobre como podia
integrarme a ése ambito bursatil, decidi emprender la busqueda en internet del
material bibliografico sobre el tema con la firme intencion de cualificarme
rigurosamente y poder buscar ése bienestar; el acceso a éste no es dificultoso, de
hecho, como la gran cantidad de dicho material estaba en inglés, de forma colateral
fui aprendiéndolo, lentamente. También busqué documentales sobre la experiencia
personal de los grandes inversionistas en los mercados de capitales

internacionales; como W. Buffet y C. Munger; y operadores exitosos como Paul



Jones. En éstos documentales, siempre me interesaba ver como ellos relataban, a
través de sus experiencias publicamente reconocidas, la forma en como tomaban
sus decisiones; las cualidades psicoldgicas para enfrentarse a un entorno lleno de
tensiones y ambientes arremolinados. Con todo, éstas experiencias me ensefaron
algo muy importante: el control de las emociones y ser flexible, mas que tener un
método complejo de valuacion para tomar la decision de compra o venta de un
activo o un método de especulacion con el menor margen de error, han de ser los
pilares fundamentales de toda decision. Y asi hube de dar comienzo a mis estudios
relativos a los mercados de capitales; primeramente, con los analisis del
comportamiento de la oferta y la demanda y su condensacion en el precio, junto con
sus tendencias para comprender un poco el comportamiento del mercado y las
estrategias que estan relacionadas con cada una de las tendencias; luego, con un
poco de behavioral finance y psicologia de masas, para comprender las excesivas
reacciones del publico bursatil ante una euforia desmedida o un panico desmedido.
Esto es importante en la comprension del mercado porque dichos momentos
permiten reconocer cuales niveles son peligrosos para aun permanecer en el
mercado y cuales niveles son seguros para ingresar al mercado y obtener una
oportunidad de comprar una ganga. Para esto es necesario contar con un sistema
de indicadores estadisticos y valuativos; el primero, te permite identificar la fortaleza,
la debilidad y el agotamiento de la tendencia de un mercado; el segundo, te permite
valorar los precios de los activos en funcion de sus pares o en funcion de sus
fundamentales (valor subyacente y efectos que afecten éste). Acto seguido,
profundicé el estudio de los indicadores técnicos para analizar el momentum de los
mercados; el cual es importante porque permite avizorar el surgimiento de
tendencias al alza o a la baja; hasta llegar a los métodos relativos a la inversidn en
valor y meétodos de valor contracorrientes. Luego, inicié un dialogo ininterrumpido
con mis padres sobre la bolsa, sobre la necesidad de cualificarse; pues ésta materia
exige competencias para llevar a cabo la eleccidn de los valores. No es tan so6lo un
golpe de suerte elegir un valor entre todas las posibilidades. Por su parte, mis
padres buscaron ayuda con un profesional de la bolsa; el cual se convertiria en un

amigo salvador para ellos en ése momento. Dicha persona los cualificé con su



método personal, y les ensefio a tomar en consideracion otras variables que
también afectaban al mercado de valores.

El prepararse represento para ellos un cambio perceptivo y cognitivo, tanto para mi
familia como para mi; pues, por el primero, se deja de concebir al mercado de
valores de la forma tradicional: un escenario de pura especulacion y practicas
aviesas a través del dinero; donde el fraude y la manipulaciéon de valores son los
principales factores movilizadores del mercado; y, por el segundo, se reconoce
como tal la importancia del mercado de valores para las empresas que estan
listadas en él; pues es a través de éste donde llevan a cabo sus planes de
financiacion, ya sea a través de acciones; o ya sea a través de bonos. Estos dos
tipos de instrumentos financieros estan respaldados por un valor subyacente; sin
embargo, esto no quiere decir que el precio de éstos es igual a su valor; es aqui
donde entra toda la habilidad de un inversionista para reconocer donde hay valor y
no solo expectativas. En este sentido se pasa de una concepcion consuetudinaria
hacia una concepcién mas técnica sobre el comportamiento éste; reconociendo, a
través de la experiencia empirica personal-familiar y la formacién, los siguientes
factores clave: (1) en la bolsa, mas que para ganar, debe aprenderse a gestionar las
pérdidas a través del manejo del riesgo y del manejo de la liquidez; (llI) en bolsa,
hay una diversidad de actores junto con una multiplicidad de objetos transables, y
aprender el comportamiento de los primeros y el valor que respalda al precio de los
segundos es un corolario inexorable; (Ill) la toma de decisiones no es cuestién de
azar, aunque éste juegue su papel, pues ésta debe configurarse y planearse; por lo
cual, aun cuando existan diversos métodos que determinan la toma de una decision
de inversion, cada inversor determina la preponderancia de los componentes de

dichos métodos, dando vida asi a formas muy particulares de tomas de decisiones.

No obstante, la preparacion, en un principio, no ha de significar una garantia para
el éxito de manera constante, y esto lo vivieron mis padres, y lo vivi yo. Luego de
una serie de operaciones que registraron ganancias, llegé un momento en donde
una operacion mal hecha, realizada por mi padre, en un solo dia iba devaluando el
portafolio mas del 30%. Aquel dia, al ver a mi padre en un estado de profunda

estupefaccion, realicé mi primera operacion; fue de venta de la posicion que estaba



devaluando raudamente el portafolio familiar. Aun recuerdo ése momento ya que
tuve que retirar a mi padre del frente del computador por su estado de
estupefaccién, consolar a mi madre sollozante, y luego, al tomar control de la
plataforma, analizar técnicamente el movimiento del precio para obtener una mejor
salida; es decir, analicé el movimiento intradia para identificar en qué momento se
sobre extendia el descenso, tanto en precio como en los indicadores estadisticos,
para esperar un breve rebote vendible. Esta situacién me dejé una gran ensefianza:
todo el tiempo que se le dedica a una operacidn, que inicia desde el analisis y
culmina en su ejecucion, debe realizarse con la mayor tranquilidad posible para no
dejarse llevar por las percepciones y emociones imperantes y reflejarlas en nuestra
toma de decisiones; como lo dicen los maestros en esto: tomar control de nuestras
propias emociones; saber elegir en qué momentos hay que llevar la contraria. Ese
dia, luego de ir devaluado mas de un 30%, logré cerrar la posicién perdiendo un
24%.

A partir de este momento, se vino otro momento doloroso para mi familia, pues, a
pesar de haber tenido ganancias con las posiciones de Tablemac, Ecopetrol,
Valorem, sufrieron dos pérdidas significativas superiores al 20%. Es por esto que,
ya habiendo adelantado de forma autodidacta mis estudios relativos al tema, decido
enfocarme mas al ambito de la experiencia personal y al ambito de la toma de
decisiones; junto con sus componentes cognitivos y psicoldgicos, que intervienen
en éste menester. Después de haber presenciado la experiencia de mis padres, me
pregunté: ;por qué su toma de decisiones ha resultado tan destructiva para su
portafolio?, ¢ qué factores estan interviniendo en ella para que sea inefectiva?, ¢ qué
ponderan mas ellos en ésa toma?, y 4 como esta compuesta dicha toma? Con estas
preguntas evoqué lo aprendido de aquellos personajes que lograron sobrevivir y
batir al mercado; lo cual resumiré con dos frases de dos grandes: Klarman dice:
“invertir es la interseccion entre economia y psicologia”, y Graham: “Conoce lo que
posees, y conoce por qué lo tienes”. Estas, son dos sencillas frases cuyo predicado
contiene el profundo secreto de una buena toma de decisiones. Y al analizar las
operaciones de mis padres, me di cuenta que ellos no conocian lo que poseian, y

se dejaban controlar sus emociones, al estar frente a la pantalla, de los voraginosos



efectos de la lucha entre los oferentes y los demandantes. De alli, me alejé
completamente del mercado y su estrépito diario, esto era por la época del 2012, y
me enfoqué en repasar los aspectos tedricos y practicar en cuentas demo; aunque
me servia de poco la practica para lo que yo queria hacer, pues éstas cuentas, mas
que todo, estan predestinadas para el cultivo de la especulacion. Sin embargo, ésta
practica me fortalecia en el control de mis emociones al momento de hacer la
operacion. Y en este tiempo, junto con mi padre, con la firme resoluciéon de no volver
a cometer los errores del pasado, principiamos el disefio de una plataforma para
evaluar la situacion financiera de las companias y determinar cuales podrian ser
activos atractivos para la composicion de un portafolio enfocado en el valor.
También, desde aquellas épocas, empece a registrar en una bitacora una especie

de reflexiones personales sobre la bolsa, que han de guiarme en mi obrar alli.

Luego, en ése mismo afno, en un curso de la universidad, disefie un proyecto de
aula relacionado con la bolsa, y, la profesora, en medio de su revisién a mi proyecto,
me preguntd por unas acciones que tenia ella de Ecopetrol; primero, que si era
posible el que la cotizacién alcanzase los 6,000 COP; segundo, qué era lo mejor
que podia hacer, pues las traia hacia unos cuantos afos. Y, como prueba de la
efectividad de la incipiente plataforma, le sugeri el vender todas sus posiciones en
eéste activo a 5,700 COP porque consideré que era una burbuja y, en vez de superar
los 6,000 COP, podria tener una devaluacion histérica. Esto lo dije basandome en
varias razones muy simples: la primera, el PVL (precio-valor en libros) era de mas
de cuatro veces, y su valor de mercado era de mas de 120 billones USD; lo cual era
insostenible ya que su valor patrimonial era muy inferior (27,5 billones USD), y no
habia razon justificativa para considerar pagar una prima de mas de cuatro veces
pues Ecopetrol no era ni una Major (empresas petroleras mas grandes a nivel
mundial), ni tenia las reservas ni una expectativa de ganancias altas para respaldar
ése precio y respaldar el optimismo del mercado con éste activo. Es aqui donde
claramente se puede identificar la enorme distancia entre valor y precio; en otros
términos, una cosa es el papel (precio) y otra cosa lo que hay tras de ese papel
(compainiia-valor). Y, ligado a éste ratio financiero, esta el PER, o en castellano RPG

(razdn precio-ganancias): el cual se ubicaba por encima de 20x, siendo uno de los



mas altos del sector, indicandonos que el mercado pagaba mas de 20 veces las
utilidades por accién en el 2012. Este ratio fue importante, pues nos indicé que en
el mercado habia un optimismo excesivo sobre las ganancias futuras de Ecopetrol;
el cual se evidenciaba en el ambito publico, pues Ecopetrol era la accion de moda
y amada por propios y extrafios. Por éstos motivos, le dije a la profesora que era
mejor vender el papel y asegurar el dinero ganado, pues el papel tenia un valor
subyacente cercano a 1,227 COP. Esto trajo gratas consecuencias, pues, para la
profesora, le dejo unas ganancias acumuladas enormes; y para mi, el que el analisis
resultara tan acertado y diera sus frutos, pues iba mostrandome que seguia el

camino correcto.

En el decurso de los afos 2013, 2014, presencié la irrefrenable caida de los
mercados emergentes y los commodities, pacientemente, veia que una nueva
oportunidad venia en camino. Al configurarse una tendencia a la baja prolongada
por meses en el 2013, pude entrever que se habia llegado el momento crucial para
el estallido de la burbuja del mercado accionarial colombiano. En éste momento,
aun cuando era un novato todavia, podia reconocer que mis analisis iban
formandome el caracter y la apostura para enfrentarme al mercado en el momento
que fuere propicio; el cual estaria bajo mi decision. También se cumplia el analisis
expuesto a la profesora, ya que Ecopetrol cerré en 2080 COP, e, incluso, para el
2016 alcanzo a transarse en 880 COP.

Después de presenciar una fuerte caida en la mayoria de las acciones colombianas,
dos familiares me contactan para preguntarme sobre unas acciones de Avianca,
que habian adquirido en la emision de acciones del 2011, y, luego de decirles que
las acciones continuarian devaluandose; debido a la tendencia general a la baja de
la bolsa y los riesgos que conllevaba el titulo por cotizar a precios caros y estar
apalancada financieramente de forma excesiva, me dijeron que, junto con mis
padres, dispusiera del acceso a la plataforma para administrarles el portafolio.
Efectivamente, luego de venderlas en 3,600 COP, en el primer trimestre del 2015,
las acciones se desplomaron y cerraron aquel afio en 1,695 COP.

Consecuentemente, buscando oportunidades en el mercado, en aquel primer



trimestre del 2015, cuando Fabricato estuvo cotizando por los 10 y 8 COP;
decidimos, mis padres y yo, entrar con todo el dinero disponible en un activo que, si
bien habia pasado por una crisis por una especulacién de una casa comisionista
con sus acciones y en aquel momento generaba pérdidas, era una empresa que
venia en reestructuracion, cotizaba a un descuento patrimonial absurdo (mas de 4,5
veces su valor patrimonial), y estaba en unos precios en los cuales el mercado
pensaba que la compania quebraria, percepcion equivoca y sin justificacion alguna
porque los margenes operativos mostraban una mejoria notoria. Asi pues, haciendo
caso omiso de los postulados de la gestion del riesgo sobre la diversificacion y la
medicion del tamafo de la posicion que se adquiere al invertir, y haciéndole caso a
nuestra experiencia sobre las oportunidades unicas, llevandole la contraria al
mercado, es decir, yendo a la yugular como dicen coloquialmente, compramos un
lote grande de acciones en 10 COP. Posteriormente, al conocerse los resultados
financieros de aquel trimestre y reportar utilidades como efecto de la
reestructuracion administrativa y operativa, la accion repunté un 60 %, del cual
nosotros obtuvimos un 55% neto, es decir, después de comisiones, al vender toda
nuestra posicion en 15,6 COP. Con ésta operacion, mis familiares sanearon sus
pérdidas acumuladas en Avianca y tuvieron una ligera ganancia, y mis padres
también tuvieron sus ganancias. No obstante, en aquel momento yo no tenia
recursos invertidos y mis asesorias para mis familiares eran gratuitas, pues estaba
en un periodo de prueba y aquella operacion significo el comienzo de la recepcion
de emolumentos por las ganancias obtenidas en un periodo determinado de

administracion del portafolio.

Subsecuente a la operacion de Fabricato, esperé a que el mercado entrara en un
panico profundo debido a la aceleracién de la caida de los precios del petréleo; v,
cuando esto ocurrid, aproveché el panico excesivo en las postrimerias del 2015 para
ingresar nuevamente en el mercado, aprovechando las oportunidades que
consideraba mas atractivas segun mi analisis; es decir, primero enfocando las
acciones que transaban a un amplio descuento de su valor patrimonial, que se
hubieran expandido (pues las acciones volvieron a cotizar a precios que no se veian

en mas de un quinquenio y hasta décadas), que no estuvieran ni destruyendo valor,



ni quemando la caja, tuvieran buenos potenciales de valuacion, y que estuvieran
excesivamente castigadas. Derivado de esto, sabiendo que la oportunidad que tenia
en mis manos era historica en mi vida, decidi retirarme de la universidad durante el
primer semestre del 2016, pues me dediqué de lleno a la bolsa. Y, pasado el primer
semestre de dicho afio, mis familiares, sin incluir a mis padres, vieron los resultados

de mi administracion, pues, obtuvieron unos rendimientos superiores al 90%.

Para finalizar, creo que éstos resultados que he tenido en la bolsa de valores, han
estado influenciados por: (1) la preparacion por propia, y la experimentacion por
propia, cuenta para reconocer cuales son los errores que no se deben cometer,
cuales son los factores que hay que ponderar en el momento de tomar una decisién
de inversion, (ll) la configuraciéon de un método personal de inversion que sigo
fielmente el cual se enfoca primordialmente en el valor antes que en el
comportamiento del precio, (Ill) la autonomia que tengo al momento de tomar
decisiones; lo cual me brinda mucha tranquilidad y paciencia, y (1V) el repaso de las
lecciones cotidianas que me da la bolsa y que he estado registrando en mi bitacora
personal a lo largo de estos afos para reconocer los distintos momentos que puede

atravesar una bolsa, y reconocer en ellos las oportunidades que se generan.
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