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RESUMEN

El proceso de tomar una decisién financiera, parte del supuesto de que cada una de las acciones
que se planifiquen o discutan involucra dos aspectos: la maximizacién de utilidades y la reduccién
de costos. Por esto, se supone que dichas decisiones son enteramente racionales. Aqui nace la inte-
rrogante principal: ;las personas toman decisiones racionales, no dejdndose influenciar por factores
conductuales que afectan la calidad de la decisién y su resultado?

Por lo anterior, se busca determinar si las decisiones financieras que se toman en las empresas
familiares son racionales y por tanto responden a una jerarquia de preferencia en la utilizacién de
recursos financieros (Pecking Order Theory), o existen factores conductuales que realmente afectan la
decisién.

El estudio realizado es de disefio transeccional y de tipo relacional. Se consideré una muestra de
58 gerentes de empresas familiares del sector comercial de la regién de Tacna (Perti), que contaban
con una planilla superior a 20 trabajadores y por lo menos 10 afios de actividad.

La investigacién permitié concluir que el factor optimismo no tiene relacién con las decisiones
financieras, pero el factor confianza si tiene una relacién media con las decisiones financieras. Se con-
cluye, que los individuos que tienen relacién con las decisiones de financiamiento de las empresas
comerciales de la region, prefieren el financiamiento interno, a través del financiamiento por recursos
propios, la reinversién de las utilidades retenidas y por tanto, la preferencia de capitalizarlas en lugar
de repartir dividendos entre los socios.

Palabras claves: Finanzas Conductuales, Decisiones de Financiamiento, Endeudamiento, Pecking
Order Theory.

Recepcion: 30/08/2018. Aprobacion: 29/11/2018.
ABSTRACT

The process of making a financial decision is based on the assumption that each of the actions
that are planned or discussed involved two aspects: profit maximization and cost reduction. There-
fore, these decisions are assumed to be entirely rational. Here is the main question: do people make
rational decisions, not being influenced by behavioral factors that affect the quality of the decision
and its outcome?

Therefore, it is sought to determine if the financial decisions that are made in family businesses
are rational and therefore respond to a hierarchy of preference in the use of financial resources (Peck-
ing Order Theory), or there are behavioral factors that actually affect the decision.

The study is of transactional and of relational design. A sample of 58 managers of family busi-
nesses in the commercial sector of the region of Tacna (Peru) was considered, with a payroll of more
than 20 workers and at least 10 years of activity.
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The research allowed to conclude that the optimism factor is not related to financial decisions,
but the confidence factor has an average relation with the financial decisions. It is also concluded
that individuals who are related to financing decisions of commercial enterprises in the region prefer
internal financing, through financing by their own resources, reinvestment of retained earnings and
therefore, the preference to capitalize them instead of dividing dividends between the partners.

Keywords: Pecking Order Theory, Behavioral Finance, Financing Decisions, Indebtedness.

INTRODUCCION

Son tres las decisiones cldsicas en las finan-
zas: las de inversién, que buscan maximizar la
rentabilidad de los excedentes de efectivo de la
empresa en el menor tiempo posible, las de di-
videndos que determinan el destino de las uti-
lidades del periodo (capitalizacién o reparto en
forma de dividendos) y las de financiamiento,
que buscan conseguir siempre el menor costo de
capital, la sostenibilidad en el pago y la maximi-
zacién de valor de la organizacién.

Asimismo, la Pecking Order Theory deter-
mina que, ante la disyuntiva de la fuente de fi-
nanciamiento, la preferencia es dominada por el
aporte de capital accionario antes que el acudir a
terceros para la obtencién de dichos recursos. Es
aqui donde el presente trabajo incluye variables
adicionales a la decision desde la perspectiva de
las finanzas conductuales que sostiene que fac-
tores como el optimismo, el anclaje y ajuste, el
enmarcado, entre otros, tienen una relaciéon de-
terminante en las decisiones que se toman en las
empresas investigadas.

Por tanto, las conductualidad en las finanzas
basan su constructo en el hecho de que las perso-
nas (y por tanto el ente ficticio: empresa) cuando
sienten la presencia de la incertidumbre poseen
solo un sentido abstracto de la racionalidad de-
seada. Por ejemplo, en los procesos de sucesién
de las empresas familiares, el contexto en que se
toman las decisiones puede tener influencia en
la determinacién final, algtin escenario politico
o social excepcional, un proceso de fusién o esci-
siéon empresarial, un determinado clima laboral,
la muerte de un familiar, entre otros, que hacen
que quienes son los responsables de tomar deci-
siones adopten una posicién diferente a lo racio-
nalmente esperado.

Por tanto, la presente investigacién busca de-
terminar en una primera instancia si los respon-
sables de tomar decisiones lo hacen de manera
racional o estdn influenciados por sus propias
emociones. En una siguiente fase se identifica
cual es la predileccién de estos sobre las estruc-
turas de financiamiento deseadas.
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Para esto, se presenta una serie de resultados
que describen si las decisiones tomadas en las
empresas investigadas obedece a la Pecking Or-
der Theory que determina que las empresas pri-
vilegian el financiamiento interno antes que el
externo, bajo un enfoque racional o toman deci-
siones influenciados por aspectos conductuales
como un determinado estado emocional, manejo
de paradigmas sin verificacién, la confianza, el
efecto de enmarcado, entre otros que estdn en
afectando el supuesto de la racionalidad de las
decisiones financieras.

Revision de literatura. Las Finanzas tienen tres
decisiones fundamentales: inversién, dividen-
dos y financiamiento. Sobre esta tltima se ha
teorizado y postulado modelos que intentan
determinar los factores predictivos que influyen
en la construccién de la estructura de capital de
una empresa. Al respecto Moreira & Rodriguez
(2006) en un estudio aplicado a 74 empresas de
la Bolsa de Valores Portuguesa determinaron
que el endeudamiento desempefia un importan-
te papel en la financiacién del déficit ocasionado
por la realizacién de nuevas inversiones. Asi-
mismo, en la revisiéon del marco tedrico expresan
que, la teorfa de la jerarquizacién financiera o
teoria del Pecking Order (PO) sugiere un orden
bajo el cual las personas realizan la eleccién de la
fuente de financiamiento cuando esta afronta un
déficit financiero.

Berlingeri (2003) en su estudio “Trade off o
Pecking Order, una investigacién sobre las de-
cisiones de financiamiento, evalta el grado en
que las predicciones del modelo se ajustan a la
realidad de las empresas. La conclusién més re-
levante, es que la POT explica mejor la conducta
financiera de las organizaciones, pero encuen-
tra que dicho modelo no es aplicable cuando
se trata de empresas jévenes y en crecimiento o
con empresas de pafses emergentes. Sarmiento
& Salazar (2005), en su investigacién confronta
los resultados teéricos y empiricos sobre los de-
terminantes en la construccién de la estructura
de capital. A través de dicho estudio se explica
que existen diferentes practicas que se aplican
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en el momento de tomar una decisién de finan-
ciamiento de fuente menos costosa. Ademads,
determina que, elegidas la estructura financiera,
esta se convierte en 6ptima cuando esta permite
maximizar el valor de la firma al menor costo.
Esto, dentro del contexto de que, segtin la PO, al
respetar el mandato de los accionistas, la mejor
seleccién es el autofinanciamiento.

En un estudio posterior, en donde se toma
una muestra de 39 empresas en un periodo de
tiempo de 10 afios, se identifica que en concor-
dancia con la PO las empresas mds grandes estan
mas diversificadas y por tanto presentan meno-
res costos de asimetrfas de informacién, lo que
les genera la necesidad de un desapalancamien-
to del negocio. Contrasta sus resultados contra
otra teorfa “Static Tradeoff” que sugiere que las
empresas con mayores capitales presentan me-
nos costos de bancarrota, son menos riesgosas y
por tanto la estructura de capital es influenciada
por las condiciones que va presentando progre-
sivamente el mercado (Wadnipar & Cruz, 2008).

También aporta a la discusién, el estudio
realizado por Barberis and Huang (2008) deno-
minado “Stocks as Lotteries: The Implications of
Probability Weighting for Security Prices” y con-
cluye en que muchos fenémenos financieros son
dificiles de entender en el contexto del paradig-
ma de utilidad esperado. Por lo tanto, puede ser
util documentar las implicaciones de las teorfas
de utilidad inexistentes y ver si ofrecen nuevas
predicciones que pueden ayudarnos a dar senti-
do a los mercados financieros.

Barberis & Xiong (2010) en su estudio “Rea-
lization utility”, también desarrollan sobre las
decisiones que se toman en las organizaciones
y determinan que los inversores nunca venden
voluntariamente las acciones a pérdida, mien-
tras que en realidad lo hacen claramente. Esto
claramente describe que existen otras variables
diferentes a la racionalidad absoluta que estdn
presentes al momento de tomar una decision.

Barberis & Thaler (2003), aportan al estudio
de la conductualidad postulando “A Survey of
Behavioral Finance” en donde se analizan los li-
mites del arbitraje, que sostiene que puede ser
dificil para los decisores racionales deshacer las
desviaciones causadas por entes menos raciona-
les; y la psicolégica, que aborda los factores que
generan distancia sobre la racionalidad.

En su estudio Mongrut, Fuenzalida, Pezo &
Teply (2010), contrariamente a lo esperado re-
chaza la afirmacién de la jerarquizacién finan-
ciera, es decir, determina que la PO no contri-
buye a explicar la politica endeudamiento de las
empresas en el periodo analizado. Dicha conclu-
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sién sugiere que las organizaciones tienen predi-
leccién por contraer deuda en lugar de recurrir
al autofinanciamiento con los fondos generados.
Este resultado contradice el modelo de jerarqui-
zacién financiera que sostiene que las empresas
seleccionan sus fuentes de financiamiento en
funcién del costo de capital de estas, posterior-
mente recurren al autofinanciamiento y tienen
como ultima opcién la emisién de acciones.

Un estudio mucho mds acotado de Ferrer &
Tresierra (2009) determina que los modelos que
describen como se determinan las estructuras de
capital se enfrentan a varias limitaciones cuando
tratan de explicar el comportamiento financiero
de las Pymes principalmente porque dichos su-
puestos tedricos sélo pueden ser verificados par-
cialmente en la estructura de capital finalmente
adoptada. Esto, porque a diferencia de las gran-
des empresas, los problemas de asimetria de la
informacién son mayor por la informalidad y la
falta de historial financiero y operativo. Ademds,
por su misma naturaleza, las Pymes general-
mente poseen la motivacién de mantener la pro-
piedad y el control del negocio, condicionando
con esto sus propias decisiones financieras.

Asimismo, Mondragén-Herndndez (2011),
en la revisién tedrica describe que la PO supo-
ne que las empresas no tienen una estructura
Optima de capital como si lo afirma la teoria del
trade off, sino, esta depende de la disponibilidad
de informacioén si es que se tratase de mercados
perfectos. También, encuentra diferencias con
las investigaciones de Modigliani & Miller por
la nocién de valor de mercado de la firma.

Aybar, Casino & Lopez. (2001) en su traba-
jo intenta obtener evidencia empirica acerca del
cumplimiento de la PO en la definicién de la es-
tructura financiera de las empresas, diferencian-
do en sus hipétesis de trabajo, las Pymes y la
gran empresa, teniendo como resultado que en
las empresas pequefias se cumple parcialmente
dicha teoria y confirma que las oportunidades
de crecimiento si influyen de manera relevante
en la estructura financiera adoptada estas or-
ganizaciones. En la revision tedrica del estudio,
se explica que el enfoque PO se aplica de forma
especifica también a las pequefias empresas,
donde las asimetrias de informacién son mayo-
res. Esto, se sustenta en la frecuencia con la que
dichas empresas son gestionadas por un solo
director que es accionistas principal o tnico del
capital accionario. Dicha decisién, tiene como
objetivo evitar el intrusismo en la gestién, pero
no necesariamente sea el fin principal conseguir
una estructura de capital 6ptima. Por otro lado,
Jiménez & Palacin (2007), observan que las em-
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presas medianas y pequefias tienen diferencias
relevantes en su nivel de deuda, escenario que
no se repite en el grupo de las grandes empresas.

Otro estudio importante, realizado por
Briozzo, Vigier, Castillo, Pesce & Speroni (2016)
en el que analizan si existen caracteristicas dife-
renciales en las pequefias y medianas empresas
en funcién de su tamafio y su constitucion legal
en empresas de la Argentina. El resultado que
se obtiene es que las empresas de mayor tama-
fio si deciden por la obtencién de deuda. Por su
parte Kahneman (2015), afirma que la heuristica
de juicios es 1til, pero a veces conduce a graves
errores sistemdticos. Dicho estudio se concentra
en los sesgos, ya que estos proporcionan eviden-
cia relevante sobre la heuristica de los juicios.

Sevdalis & Harvey (2009), aportan una ex-
plicaciéon de cémo la influencia del comporta-
miento y los sesgos cognoscitivos provocan una
asimetria dentro de los procesos de negociaciéon
derivado de una aversién al desprendimiento
de los productos por parte de los vendedores,
ya que estos ignoran las posiciones de compra
buscando, en un inicio, satisfacer el deseo de ob-
tener utilidades altas y se rehtisan a una negocia-
cién para disminuir el precio de sus productos
porque sienten temor al desprendimiento de los
mismos a costes muy bajos, lo que afecta el co-
mercio y el rendimiento de los negocios.

Alves (2011), comprueba la influencia de
heuristicos como el comportamiento de manada,
anclaje y ajuste y la contabilidad mental en los
ejecutivos de distintas empresas portuguesas,
afirmando que cuando mayor es el ambiente
de incertidumbre los heuristicos antes mencio-
nados tienen una mayor presencia. Asimismo,
Kahneman & Tversky (1986) en el desarrollo de
su teorfa prospectiva declaran que “cuando nos
enfrentamos con la teorfa de asignar probabili-
dades a resultados inciertos las personas tienen
predisposicién a usar las heuristicas cognitivas
que tienen como producto, sesgos sistematicos.

Conthe (2003) en su investigacién describe
que a pesar de que la Teorfa de la Perspectiva
(TP) y la psicologia de las finanzas son relativa-
mente recientes, ya se han aplicado en muchas
empresas y sectores. Esto, debido a que la Teoria
de la Perspectiva tiene base empirica que aspira
a probar como las personas se comportan en rea-
lidad, dejando de lado muchas veces la raciona-
lidad. El estudio de Morales y Rodriguez (2016)
describe que la gestién de la innovacién necesita
para que se tomen las decisiones, un ambiente
de incertidumbre, sin perjuicio de la calidad de
la determinacion. Cortada de Kohan (2008), en
su estudio hace una presentacién de heuristicos
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y sesgos de Kahneman, en cuya investigacion se
demuestra que, en las intuiciones de las perso-
nas sobre la probabilidad de los hechos, se pro-
ducen muchos sesgos como la falacia de la ley de
los pequefios nimeros, el de conjuncién, entre
otros. Asimismo, Kahnemann & Tversky (1986)
también describe tres heuristicos con fines ge-
nerales: accesibilidad, la representatividad y el
anclaje o ajuste.

METODOLOGI{A, MATERIALES
Y METODOS

La presente investigacion es de enfoque
mixto, ya que se utilizardn datos cuantitativos y
cualitativos para el cumplimiento de los objeti-
vos de la investigacién. Asimismo, es descriptivo
porque expone datos sin alteracién previa de los
investigadores y es relacional ya que se pretende
establecer si existe relacién entre la conductua-
lidad y las decisiones de financiamiento que to-
man los sujetos de investigacion. Se opta por un
disefio de tipo no experimental y a su vez trans-
versal, ya que serdn realizadas las observaciones
en un momento tnico en el tiempo, siendo un es-
tudio empirico y sistemadtico, en vista de que no
se pretende manipular ningtn tipo de variable.

La investigacién se aplica a las empresas fa-
miliares que estén conformados como persona
juridica del giro econémico comercial de la regién
de Tacna, Pert en el afio 2016. La unidad de estu-
dio estd determinada por las empresas familiares
de giro comercial, que tengan constitucién como
persona juridica, tengan por lo menos 10 afios
de operaciones registradas y que posean una
planilla superior a 20 trabajadores. Para la deter-
minacién de la muestra se aplica el muestreo no
probabilistico por conveniencia. Se toman un to-
tal de 58 cuestionarios a propietarios, directivos
y /o gerentes que tengan influencia directa en las
decisiones de financiamiento de sus organizacio-
nes. Para la recoleccién de informacién se utilizé
como instrumento una encuesta extraida del es-
tudio realizado por Veldsquez, Tarqui & Céceres
(2016) que es una adaptacién del instrumento
presentado por Cdrdenas et al (2014).

RESULTADOS

Sobre el exceso de optimismo, dicha anoma-
lfa ocasiona la sobrestimacién de la frecuencia y
probabilidad con la que se obtendrén resultados
favorables, esto influye en las decisiones finan-
cieras que toman las empresas investigadas.
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Gréfico 1. Exceso de Optimismo.
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Fuente: Elaboracién propia.

En base a los resultados determinados en el
gréfico 1, con un promedio de 1.06 se determi-
na un nivel de optimismo superior al promedio
entre las empresas investigadas con respues-
tas como “Soy optimista respecto al futuro” y
“Casi nunca cuento con que me sucedan cosas
buenas”. La fuerte presencia de dichas afirma-
ciones podria generar que el decisor espere su-
cedan hechos favorables con mayor frecuencia,
alejindose mientras el indicador es més alto de
la racionalidad absoluta. El “Optimismo” con
un coeficiente de relacién de -0.464 descarta su
influencia estadistica con las decisiones financie-
ras al registrar un nivel de significancia superior
al 0.05. Dicho resultado probablemente se gene-
re por las caracteristicas que se presentan en las
empresas familiares (100% de las encuestadas)
como la aversion al ingreso de capitales externos

por la probabilidad de perder el control de la or-
ganizacién y el temor a la “desfamiliarizacién”.

Sobre el exceso de confianza, dicha variable
intenta medir las consecuencias que tiene en las
decisiones de las personas en entornos donde la
calidad del juicio es ambigua en el corto plazo,
suelen creer que tienen mayores capacidades,
habilidades y conocimientos de los que realmen-
te poseen o que estos se encuentran por encima
del promedio, alejaindose de la racionalidad y
acercandose a la “corazonada”. Las consecuen-
cias del exceso de confianza en el campo de las
finanzas pueden estar relacionadas al sobren-
deudamiento por la creencia de futuros resulta-
dos positivos de la empresa obviando la coyun-
tura desfavorable en la que se pueda encontrar
la organizacién.

Gréfico 2. Exceso de Confianza.
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Fuente: Elaboracién propia.
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En base a los resultados del gréfico 2, se al-
canza un ponderado de 0.57, que demuestra un
nivel ligeramente superior a la media de con-
fianza. Se determina un coeficiente de relacién
de 0.462 y un nivel de significancia menor a
0,05. Esto afirma que ante una menor confian-
za (“Puedo invertir con riesgo y poco tiempo”
con -0.97) en las personas que integran las orga-
nizaciones investigadas, la estructura de finan-
ciamiento que eligen podria orientarse hacia el
privilegio del recurso propio. Por el contrario,
si las respuestas se acercan al puntaje ideal de
2 con las afirmaciones: “Me resulta facil relajar-
me”, “Disfruto de mis amistades” y “Me consi-
dero mejor trabajador que los demds” se podrian
generar escenarios de sobrendeudamiento que
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afectarfan la sostenibilidad empresarial.

Sobre la teorfa prospectiva, esta explica el
proceso de toma de decisiones bajo riesgo e in-
certidumbre. Se basa en que los individuos per-
ciben los resultados de sus elecciones en funcién
al impacto, en relacién a un punto de referencia,
que generaria en la variacién de su riqueza o
bienestar. Por ejemplo, intenta explicar por qué
los individuos primero venden los activos que
les han generado mayores retornos, pero conser-
van por mucho mds tiempo aquellos bienes que
si bien es cierto les han generado pérdidas, se
espera que en algiin momento puedan generar
el retorno esperado, alejdndose de la racionabili-
dad en dicha decision.

Gréfico 3. Efecto de Prospectiva.

Su hermano le regala 2,000 para apostar
Su hermano le regala 1,000 para apostar

Eleccién de premio de 9,000
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Fuente: Elaboracién propia.

El gréfico 3 presenta los resultados del efec-
to de dicha teoria que explica como las perso-
nas toman decisiones influenciadas por la alta
aversion al riesgo por considerar siempre una
doble probabilidad de pérdida ante una ganan-
cia estimada (En el lanzamiento de una moneda,
usted puede perder S/ 50 o ganar S/ X. ;Cudnto
deberfa ser X para que usted decida aceptar la
apuesta? Alcanza un nivel de relacién de 0.936,
pero estadisticamente se determina que no tiene
influencia en las decisiones de financiamiento de
las empresas investigadas.

Sobre el efecto de enmarcado, refleja que un
mal andlisis o entendimiento de la situacion,

escenario o coyuntura puede distorsionar una
decisién que inicialmente era absolutamente ra-
cional y convertirse en una determinacién que se
desvie de lo correcto.

Los resultados presentados en el grafico 4,
registran un ponderado de 1.24 y un nivel de
relacion de -0.478 sugiere que, ante un andlisis
de escenarios menos profundo y correcto (am-
bos enunciados planteados de diferente forma
debian generar la misma respuesta), la opcién
de financiamiento podria cambiar. Sin embargo,
se descarta su influencia con las decisiones de
financiamiento por alcanzar un nivel de signifi-
cancia superior a 0,05.

Griéfico 4. Efecto de Enmarcado.

Una empresa de biotecnologia propuestas

e e 125
Gobiemo prepara para combatir una epidemia | N 1.:0

Fuente: Elaboracién propia.
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Sobre el anclaje y ajuste (Tversky & Kahne-
man, 1974), expresan que los individuos al efec-
tuar estimaciones, suelen iniciar con un valor
referencial que puede haber sido sugerido en
la formulacién del problema o con el cual estdn
familiarizados, realizando modificaciones poste-
riores que les permitan llegar a la respuesta final.
No obstante, estos ajustes generalmente son in-
suficientes, lo que genera que los resultados se
encuentren sesgados hacia el punto de partida.
Es decir, muchas veces al momento de tomar
una decisién, partimos con informacién que no
es confiable y por el factor de anclaje y ajuste

consideramos como verdad, lo que finalmente
influye en la determinacién final.

Los resultados reflejan ponderados de 0.88 y
1,71 diferentes (Tabla 1), lo que indica la fuerte
presencia de dicha variable al momento de to-
mar una decisién que considera como una in-
formacién inicial, correcta o incorrecta, puede
influenciar en la determinacién final por efecto
de anclaje y posterior ajuste insuficiente. Se ob-
tiene una relacién de 0,478 que especifica una
relaciéon positiva media con las decisiones de fi-
nanciamiento. Estadisticamente se aprueba por
ser menor al nivel de significancia de 0,05.

Tabla 1. Anclaje y Ajuste.

Heuristico de anclaje Ponderado
Tasa de desempleo en Alemania 0.88
Tasa de desempleo en Espafa 1.71

Fuente: Elaboracién propia.

Sobre el costo hundido, describe que la ten-
dencia a considerar costos no recuperables como
un factor incluyente en la decisién, puede gene-
rar perjuicios econémicos provenientes del des-
perdicio de recursos en oportunidades inviables
que podrian utilizarse para financiar negocios
rentables.

En el caso del costo hundido, se obtiene un
ponderado de 1.71 (Tabla 2) y un nivel de rela-
cién de 0,837 que determina un nivel de relacién
positiva y fuerte con las decisiones de financia-
miento. Dicho resultado se gener6 al aplica la
pregunta: “Suponga que hace 6 afios usted ad-

quirié un departamento al contado. Actualmen-
te tiene la intencién de venderlo, pero el precio
de mercado de los departamentos ha descendi-
do considerablemente. ;Cudn importante seria
para usted al momento de venderlo, el precio al
cual adquiri6 dicho inmueble?”

Esto significa que se presenta una fuerte pre-
sencia de la tendencia que tienen las personas
en considerar los costos irrecuperables como
un factor a evaluar al tomar una decisién final
al acercarse el promedio de las respuestas a la
posicién “Muy de acuerdo”.

Tabla 2. Consolidado de la “Falacia del costo hundido”.

Falacia del costo hundido

Ponderado

Costo en la adquisicién del departamento

1.71

Fuente: Elaboracién propia.

Sobre las decisiones de financiamiento, la
preferencia de quienes toman decisiones en las
empresas investigadas es que una vez que de-
termina el impuesto anual a la renta y se deter-
minan las utilidades definitivas, se decide por
ingresar dichas ganancias al patrimonio em-
presarial con fines de inversién 1,22 (Gréfico 5).
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Ademids, se expresa con un ponderado de 1,21 su
preferencia clara por el financiamiento interno.
Dichos resultados se relacionan con el anhelo de
las empresas (principalmente familiares) a no re-
nunciar al “poder total” dentro de sus empresas,
sacrificando un crecimiento mds estructurado y
de mayores oportunidades en otros mercados.
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Griéfico 5. Decisiones de Financiamiento.

Prefiero retener Preficro el
utilidades para poder

invertirlas después

POT

H

Si es necesario un

financiamiento imterno  financiamicnto cxterno,

pucdo vender parte del
capital

0.95

Si ¢s necesario pucdo Preficro que las
acceder a un crédito  utilidades se distribuyan
bancario cntre los socios

Fuente: Elaboracién propia.

En relacién entre la conductualidad y las de-
cisiones financieras se establece un nivel de rela-
cién media 0.412 (Tabla 3). Esto indica que, algu-
nas variables conductuales como la confianza, el
efecto de enmarcado, el anclaje y ajuste y el costo
hundido, pueden inducir a las personas a cons-
truir estructuras de financiamiento diferentes a
las que elegirfan en un escenario absolutamen-

te relacional y por tanto, puede que finalmente
no se ajusten a las necesidades de sus empresas.
Dichas determinaciones pueden en un escenario
negativo, generar estructuras muy apalancadas
que pueden afectar la sostenibilidad de cual-
quier negocio o se puede registrar la ausencia de
capitales externos que contribuyan al desarrollo
de la empresa.

Tabla 3. Relacién entre la conductualidad y las decisiones financieras.

POT F conductuales
POT Correlacién de Pearson 1 412
Sig. (bilateral) ,038
N 58 58
F. conductuales Correlaciéon de Pearson 412 1
Sig. (bilateral) ,038
N 58 58

Fuente: Elaboracién propia.

DISCUSION Y CONCLUSIONES

En el caso de las empresas investigadas, se
parte con la premisa de que las decisiones que
estas toman, parten del supuesto de la raciona-
lidad absoluta, pero en el momento de la deli-
beracién final también intervienen factores no
planificados como el exceso de confianza, el
anclaje y ajuste, el costo hundido, entre otros.
Dichos factores, pueden inducir a los decisores
a construir estructuras de financiamiento que
no se ajusten a las necesidades de sus empresas.

106

Por tanto, dichas determinaciones pueden con-
cluir en una empresa demasiado apalancada o
en el otro extremo, la decisién de prescindir de
fondos externos, renunciando con esto a los be-
neficios tributarios y a una mejor capacidad de
crecimiento en el futuro.

Se concluye que, los individuos que tienen
relacién con las decisiones de financiamiento de
las empresas comerciales de la regién, prefieren
el financiamiento interno, a través del financia-
miento por recursos propios, la reinversién de
las utilidades retenidas y por tanto la preferencia
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de capitalizarlas en lugar de repartir dividendos
entre los socios.

Se establece que en las empresas comerciales
de la region existe una influencia de la conduc-
tualidad en la toma de decisiones a nivel medio
(correlacion 0,412). Esto probablemente por la
fortaleza de la POT, que privilegia el conserva-
durismo del empresario local al no permitir el
financiamiento externo.
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