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Empresa, mercados e

incertidumbre

ay una distincién cldsica entre

el riesgo y la incertidumbre

que conviene tener en cuenta
para analizar lo que preocupa a los
mercados en los ltimos meses. La dife-
rencia entre ambos se refiere a si exis-
te o no la posibilidad de calcular la
probabilidad de distintos escenarios fu-
turos. La incertidumbre, al contrario
del riesgo, se caracteriza por ser una
situacién en la que no se pueden calcu-
lar probabilidades. Se trata de una nie-
bla tan espesa y sobre todo cambiante
que no permite adoptar un modelo es-
tocdstico. En otras palabras, nada re-
sulta predecible.

Llevamos ya al menos dos afios du-
rante los cuales los mercados y los in-
versores piensan en términos de
incertidumbre, no de riesgo. El primer
paso que nos adentré en territorio in-
cierto fue el campanazo del brexit, se-
guido de la eleccién de Trump como
presidente de EE.UU. No fueron estos
dos acontecimientos tan sismicos por-
que nadie se lo esperaba sino por su po-
tencial de generar incertidumbre sobre
el futuro, sobre las consecuencias que
acarrearian. Incertidumbre por tanto
sobre el resultado de la negociacién so-
bre el brexit, sobre la futura relacién
entre una gran economia como la bri-
tanica y el resto de la Unién Europea.
E incertidumbre por las politicas de la
administracién Trump y sus efectos so-

bre el resto de economias en el mundo.

Desde el punto de vista de la em-
presa no existen soluciones magicas
para navegar la incertidumbre genera-
da por los devenires politicos. Cabe so-
lamente reconocer la imposibilidad de
asignar probabilidades a los escenarios
futuros y tomar decisiones de manera
coherente. Cabe recomendar tres bési-
cos. El primero consiste en diversifi-
car, es decir, no apostar todo a una sola
estrategia, linea de producto o merca-
do. Eso si, la diversificacién excesiva
puede llevar a la empresa a desviarse
demasiado de sus capacidades y recur-
sos, perdiendo competitividad.

Es por ello que un segundo princi-
pio, las decisiones incrementales a lo
largo del tiempo, pueden resultar uti-
les. Este principio entrafia espaciar las
decisiones a lo largo del tiempo. Por
ejemplo, la apertura de una factoria
puede escalonarse a lo largo de varios
aflos para incorporar nueva informa-
cién y decidir si procede o no conti-
nuar expandiendo la capacidad
productiva. Evidentemente, este crite-
rio puede abocar a la empresa a una si-
tuacién de desventaja con respecto a
competidores que sean mds dgiles o me-
nos sensibles a la incertidumbre.

Un tercer principio que permite su-
perar ese problema se enmarca dentro
de la teoria de las opciones reales.
Cuando la incertidumbre es total con-
viene no tomar decisiones irreversi-

bles, puesto que un cambio no
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anticipado en el entorno competitivo puede dejar a la
empresa en una situacién insostenible. Mantener las
puertas abiertas es quizds la mejor respuesta a la in-
certidumbre: nunca realizar una inversién o adoptar
una decisién que no se pueda modificar si se materia-
liza una situacién no anticipada.

La incertidumbre politica es solamente una de las
vertientes en situaciones en las que no se pueden cal-

cular los riesgos. A ella se pueden afiadir las incerti-

dumbres que provocan la falta de instituciones que
acomoden el ascenso de las economias emergentes o
los nuevos escenarios que el cambio tecnolégico po-
dria generar, por mencionar solamente otras dos di-
mensiones. En resumen, conviene adoptar nuevos
marcos de toma de decisiones en las empresas que
combinen los principios de diversificacién, incre-

mentalismo y opciones reales
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