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RESUMEN EJECUTIVO

El proceso de tomar una decisiéon financiera, parte del supuesto de que
cada una de las acciones que se planifiquen o discutan involucra dos aspectos: la
maximizacioén de utilidades y la reduccion de costos. Por esto, se supone que
dichas decisiones son enteramente racionales. Aqui nace la interrogante principal:
¢las personas toman decisiones racionales, no dejandose influenciar por factores

conductuales que afectan la calidad de la decision 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 decision.

El estudio realizado es de disefio transeccional y de tipo relacional. Se
consider6é una muestra de empresas familiares del sector industrial de la region de
Tacna (Peru), que contaban con una planilla superior a 20 trabajadores y por lo

menos 10 afos de actividad.

La investigacion permitié concluir que las dimensiones que se asocian a las
finanzas conductuales no tienen influencia en las decisiones de financiamiento de
las empresas en Tacna. Se concluye, que los individuos que tienen relacion con

las decisiones de financiamiento de las empresas comerciales de la region,



prefieren el financiamiento interno, a través del financiamiento por recursos
propios, la reinversion de las utilidades retenidas y por tanto, la preferencia de

capitalizarlas en lugar de repartir dividendos entre los socios.
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INTRODUCCION

Son tres las decisiones clasicas en las finanzas: las de inversion, que
buscan maximizar la rentabilidad de los excedentes de efectivo de la empresa en
el menor tiempo posible, las de dividendos que determinan el destino de las
utilidades 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 maximizacién de valor de la organizacion.

Asimismo, la Pecking Order Theory determina que, ante la disyuntiva de la
fuente de financiamiento, 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 factores como el
optimismo, el anclaje y ajuste, el enmarcado, entre otros, tienen una relacion

determinante 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 personas (y por tanto el ente ficticio: empresa) cuando sienten la
presencia de la incertidumbre poseen solo un sentido abstracto de la racionalidad
deseada. Por ejemplo, en los procesos de sucesion de las empresas familiares, el
contexto en que se toman las decisiones puede tener influencia en la

determinacion final, algan escenario politico o social excepcional, un proceso de

11



fusidbn o escision empresarial, un determinado clima laboral, la muerte de un
familiar, entre otros, que hacen que quienes son los responsables de tomar

decisiones adopten una posicion diferente a lo racionalmente esperado.

12



CAPITULO |
DESARROLLO DEL TEMA

1.1. Titulo del Tema

Las finanzas conductuales y su relacion con las decisiones de
financiamiento de las empresas familiares del sector comercial en la

provincia de Tacha, 2016.

1.2. Planteamiento del Problema

El proceso de toma de decisiones en las empresas es
complejo y parte del supuesto de que cada una de las acciones que
se planifiqguen involucra dos aspectos: la maximizacion de utilidades
y la minimizacion de costos. Esto bajo el supuesto de que las
personas toman decisiones enteramente cognitivas, no dejandose
influenciar por factores psicolégicos y demograficos que afectan la
calidad de la decision y su resultado en la organizacion, tal como lo
expresa Bernoulli (1738) en su Teoria de la Utilidad Esperada. Al
respecto (Cérdenas et. al) colocan el siguiente ejemplo para explicar

dicha teoria:

Imagine que se lanza una moneda repetidas veces hasta
obtener “cara” por primera vez. Se detiene el juego y se cuenta el
namero de lanzamientos que se han producido. EI monto que el
jugador ha ganado es 2n, donde n es el nimero de lanzamientos que
se debe hacer hasta obtener la primera “cara”. Los individuos

deberian pagar una suma cuantiosa puesto que el valor esperado es

13



infinito (partiendo de que se debia pagar el valor esperado para
entrar al juego), no obstante, las personas solo estaran dispuestas a
pagar una pequefia cantidad por este tipo de apuestas. (pag. 16)
Este supuesto parte de la premisa de que las empresas evalluan las
ganancias en funcién del retorno esperado, por tanto, esta podria ser
una premisa para poder inferir las decisiones racionales respecto a la
variable financiamiento. Este concepto también lo confirma Neumann
& Morgenstern (1944), al determinar que en la suposicion de que los
individuos son racionales y poseen preferencias bien definidas, y que
en lugar de tomar decisiones maximizando el valor esperado de las
jugadas, buscan maximizar su Utilidad Esperada.

Pero existen nuevos estudios como el de (Tversky & Kahneman,
1973) que afirma lo siguiente:

Es por ello que para la heuristica se encuentra explicacion cuando
una persona no evalla con un proceso racional las distintas
alternativas para la toma de decisiones; es decir, por la facilidad con
gue las personas toman las decisiones basadas en aproximaciones
(pag. 123)

Como podemos apreciar, las finanzas conductuales o
neurofinanzas se apoyan y basan su constructo en el hecho de que
las personas (y por tanto las empresas) cuando existe incertidumbre
poseen solo un sentido abstracto de la racionalidad deseada. Por
tanto, cuando las empresas por ejemplo familiares toman decisiones,
se decantan dependiendo de diversos factores, como por ejemplo el
contexto en que se tomen, por ejemplo: cuando es coyuntural un
proceso de sucesién, algun escenario politico o social excepcional,
un proceso de fusion o escisidbn empresarial, un determinado clima

laboral, la muerte de un familiar, entre otros, que hacen que quienes

14



1.3.

1.4.

son los responsables de tomar decisiones adopten una posicion
diferente a lo racionalmente esperado.

Por tanto, la presente investigacion busca determinar en una primera
instancia cuales son los factores que intervienen en las decisiones
de las empresas familiares, y en su etapa concluyente identificara
cuadl de los factores supuestos (psicolégicos, cognitivos Yy
demograficos) tienen una mayor o menor influencia con las

decisiones financieras de las empresas estudiadas

Formulacion del Problema
1.3.1. Problema General
cSon los finanzas conductuales determinantes en las
decisiones de financiamiento de las empresas familiares del
sector comercial en la provincia de Tacna, 2016?
1.3.2. Problemas Especificos
a. ¢Es el factor de anclaje y ajuste determinante en la toma de
decisiones financieras de las empresas familiares del sector
comercial en la provincia de Tacna, 20167
b. ¢Las empresas familiares del sector comercial en la provincia
de Tacna toman decisiones segun lo postulado por la Pecking
Order Theory?
Objetivos

15



1.4.1. Objetivo General

Determinar si las finanzas conductuales tienen relacién con
las decisiones de financiamiento de las empresas familiares

del sector comercial en la provincia de Tacna, 2016

1.4.2. Objetivos Especificos

Determinar si el factor de anclaje y ajuste tiene relacién con la
toma de decisiones financieras de las empresas familiares del

sector comercial en la provincia de Tacna, 2016

Identificar si las empresas familiares del sector comercial en la
provincia de Tacna toman decisiones segun lo postulado por
la Pecking Order Theory

1.5. Hipotesis

1.5.1. Hipoétesis Principal

Las finanzas conductuales tienen una relacion significativa
con las decisiones de financiamiento de las empresas

familiares del sector comercial en la provincia de Tacna.

1.5.2. Hipotesis Secundarias

a. El factor conductual de anclaje y ajuste es el que mayor
relacion tiene en la toma de decisiones financieras de las
empresas familiares del sector comercial en la provincia de
Tacna, 2016

16



b. El Financiamiento interno es la primera opcién que toman en
cuenta las empresas familiares del sector comercial en la
provincia de Tacna al momento de determinar su estructura

de financiamiento

1.6. Justificacion

Se justifica tedricamente, porque revisa, analiza y critica los
conceptos, teorias y modelos relacionados a las finanzas
conductuales, la teoria econdémica y el proceso de toma de
decisiones, dichas variables se contextualizan de acuerdo a la
realidad que se investiga y se generan las definiciones operacionales

pertinentes que contribuyen al conocimiento.

Se justifica metodolégicamente, porque describe, analiza y aplica
modelos que desarrollan las variables de investigacion. Se emplean
diversas técnicas de recoleccién de datos y se elaboran, validan y
aplican instrumentos que recolectan informacion que se orienta a

cumplir con determinados objetivos de investigacion.

Se justifica de manera practica, porque ayuda a comprender toman
decisiones las empresas familiares de la region Tacna, no solamente
estudiando los factores tradicionales, sino también afiadiendo
variables teoricas que pudieran tener relacion con las decisiones
empresariales de la localidad. Aporta al conocimiento, puesto que

aplica ambas variables en un escenario en particular.

17



1.7.

Definiciones Operacionales

Finanzas: Las finanzas son una rama aplicada de la economia que
estudia las formas en que los individuos, entidades empresariales y
otras organizaciones asignan recursos a través del tiempo y toman
decisiones en presencia de incertidumbre y riesgo

Finanzas conductuales: Las finanzas conductuales y la economia
conductual son campos cercanos que aplican la investigacion
cientifica en las tendencias cognitivas y emocionales humanas y
sociales, para una mejor comprensién de la toma de decisiones
econdémicas y como afectan a los precios de mercado, beneficios y a
la asignacidbn de recursos. Los campos de estudio estan
principalmente ocupados con la racionalidad, o su ausencia, de los
agentes econdmicos. Los modelos del comportamiento tipicamente
integran visiones desde la psicologia con la teoria economica
neoclasica

Teoria de la utilidad esperada: La teoria de la subjetividad de la
utiidad esperada explica cémo medir la utilidad que siempre
satisfara el criterio del riesgo-neutral, y por lo tanto sirve como una
medida del resultado en la teoria de juegos. Por lo general, en el
mundo real las personas muestran comportamientos de aversion al
riesgo, y prefieren resultados més seguros solo toman riesgos si
esperan obtener recompensa la mayoria de las veces.

Filosofia Empresarial: es el conjunto de ciertos elementos que nos
van a permitir la identificacion de la empresa con lo que es y lo que
quiere lograr que, a su vez, permita desarrollar un nucleo de trabajo
organizacional que identifica a todas las partes integrantes de la
organizacion

Empresa familiar: Las empresas familiares son organizaciones

comerciales en las cuales la toma de decisiones esta influenciada
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por los miembros de una familia capaces de ejercer sobre ella una

influencia suficiente para controlarla. Estas empresas tienen como

parte de su vision estratégica que las siguientes generaciones le den

continuidad a la empresa llevando las riendas de esta. Por lo que las

empresas en las que el Unico miembro que participa es el duefio y

administrador no se consideran empresas familiares

f. Politica empresarial: Las politicas son planteamientos generales o

maneras de comprender que guian o canalizan el pensamiento y la

accion en la toma de decisiones de todos los miembros de la

organizacion.

1.8. Operacionalizacion de las variables

Objetivos especificos

Variable

Dimensiones

Determinar si el factor de anclaje
y ajuste tiene relacion con la
toma de decisiones financieras
de las empresas familiares del
sector comercial en la provincia
de Tacna, 2016

Identificar si  las empresas
familiares del sector comercial en
la provincia de Tacna toman
decisiones segun lo postulado
por la Pecking Order Theory

Finanzas Conductuales

Decisiones de Financiamiento

Exceso de optimismo
Exceso de confianza
Teoria prospectiva
Efecto de enmarcado
Heuristico de anclaje
Costo hundido
Representatividad

Financiamiento interno

Financiamiento externo

Fuente: Elaboracién propia
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1.9.

Metodologia

1.9.1.

1.9.2.

Tipo de Investigacion

La presente investigacion es aplicada ya que utilizardn conceptos,
teorias, modelos y definiciones para generar una verdad propia en
respuesta a las hipotesis propuestas. Es de enfoque mixto ya que se
utilizaran datos cuantitativos y cualitativos para el cumplimiento de
los objetivos de investigacion. Asimismo, es descriptivo porque
expondra datos sin alteracion previa del investigador y es relacional
ya gque se pretende establecer diferentes relaciones entre los

indicadores de la variable de investigacion

Disefno

Para el disefio de investigacion adoptamos la siguiente clasificacion
en donde indica (Hernandez et al.,, 2010). La investigacion
experimental e investigacion no experimental. A su vez, la primera
puede dividirse de acuerdo con las clasicas categorias de Campbell
y Stanley (1966) en: pre-experimentos, experimentos “puros” y cuasi-
experimentos. La investigacidbn no experimental la subdividimos en
disefios transversales y disefios longitudinales. Por lo tanto,
conociendo las politicas a manejar, aplicando lo que son los perfiles
de trabajo, se podra evaluar con mas objetividad y sacar una
investigacion bien sea experimental o no.

Por lo tanto, al tener informacion que nos ayuda con la investigacion
se opta por el tipo no experimental y a su vez transversal, ya que
seran realizadas las observaciones en un momento Unico en el
tiempo. Por cuanto es un estudio empirico y sistematico, en vista de

gue no se pretenden manipular ningun tipo de variable.
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1.9.3. Técnicas e instrumentos de recoleccidén de datos

1.9.3.1. Procedimientos

1.9.3.2. Técnicas

Para la aplicacion de las encuestas, se solicitara
autorizacion a los directivos y gerentes que
correspondan para aplicar cuestionarios estructurados
a las personas que posean informacion relevante que

ayude a medir las variables de investigacion.

Finalmente, para todos los casos la informacion se
codificard y trasladara hacia un software estadistico
(SPSS 21.0) con la finalidad de emitir la informacion

necesaria para validar las hipoétesis planteadas.

Para la recoleccion de informacidon se utilizara la

técnica de encuesta

1.9.3.3. Instrumentos

El instrumento a utilizar es el cuestionario en base al

modelo de Khaneman & Twersky y la POT

1.10. Limitaciones del Estudio
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En la presente investigacion es necesario dar a conocer cuales pueden ser

los alcances y limitaciones que puede tener realizar el estudio de los

determinantes en las decisiones de financiamiento de las empresas

comerciales, para la realizacion de este se tendrd en cuenta tedrica o

tematica, historial o temporal, geogréfica y demogréafica.

1.10.1.

1.10.2.

1.10.3.

1.10.4.

Tedrica o Tematica

La presente investigacion esté relacionada con el interés de evaluar
los factores determinantes de las decisiones de financiamiento de
diversas empresas comerciales en la ciudad a través del modelo de

Khanemann y la Teoria de Jerarquizacion de decisiones

Historial o Temporal

En esta investigacion se tomaron como referencias los datos e
informacion de diversas empresas comerciales de la ciudad de
Tacna, este estudio estara desarrollado para mediados de diciembre
del 2016.

Geogréfica o Espacial

La presente investigacion se realizard en un area delimitada del
territorio de Suramérica, en el pais de Peru especificamente en la

provincia de Tacna en las empresas de giro comercial

Demogréafica
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En el estudio se tiene en cuenta como poblacion a 58 empresas
familiares del sector comercial de la provincia de Tacna que son

personas juridicas y que cuentan con mas de 10 trabajadores
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CAPITULO Il
MARCO TEORICO

2.1. Sobrelas finanzas conductuales

Las Finanzas tienen tres decisiones fundamentales: inversion, dividendos y
financiamiento. Sobre esta Ultima se ha teorizado y postulado modelos que
intentan determinar los factores predictivos que influyen en la construcciéon 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 importante papel en la
financiacion del déficit ocasionado por la realizacibn de nuevas inversiones.
Asimismo, en la revisibn del marco tedrico expresan que, la teoria de la
jerarquizacion 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.

Sobre el génesis de la discusion de las finanzas conductuales, Mckean &
Pla (1985) describen que, en realidad fue un problema practico el que posibilitd
uno de los descubrimientos originales que condujeron a Kahneman y Tversky, por
un camino indirecto, hacia su trabajo posterior. El incidente tuvo lugar en la
Universidad Hebrea de Jerusalén, a mediados de la década de los 60, cuando

Kahneman, entonces un profesor novel, estaba desarrollando un curso sobre la
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Psicologia del entrenamiento para los instructores de vuelo de la Fuerza Aérea.
Utilizé entonces estudios de animales, algunos realizados con palomas, que

demostraban que la recompensa era una herramienta mas efectiva que el castigo.

De pronto, uno de los instructores de vuelo, sin poder esperar a que
Kahneman terminara, expresé abruptamente: «Con todo respeto, sefior, lo que
usted dice se refiere, literalmente, a los pajaros. A menudo he alentado
calurosamente a un piloto porque habia efectuado una maniobra perfecta, y la
préxima vez casi siempre lo hacia peor. Y les he gritado a algunos por una
maniobra mal hecha, y casi con toda seguridad la proxima vez habia mejorado. No
me diga que la recompensa funciona y el castigo no, porque mi experiencia la
contradice». Los demds instructores estuvieron de acuerdo con €l. Kahneman
advirtio que lo que era cierto para los estudiantes de pilotaje debia ser también
cierto para los bailarines que estan aprendiendo a hacer piruetas, para los
cocineros que estan aprendiendo a hacer pan, para los nifios que aprenden a
obedecer o los vendedores que cierran un negocio. «So6lo por la regresion
escribieron él y Tversky mas adelante, en su libro Judgment Under Uncertainty (El
juicio bajo la incertidumbre) el comportamiento tiende mas bien a mejorar después
de un castigo y a deteriorarse después de una recompensa. Por tanto, la condicio
humana es tal que... se obtienen mayores recompensas si se castiga a otros, y

muy frecuentemente se es castigado por recompensarlos.»
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También aporta a la discusion, el estudio realizado por Barberis and Huang
(2008) denominado “Stocks as Lotteries: The Implications of Probability Weighting
for Security Prices” y concluye en que muchos fendmenos financieros son dificiles
de entender en el contexto del paradigma de utilidad esperado. Por lo tanto, puede
ser (til documentar las implicaciones de las teorias de utilidad inexistentes y ver si
ofrecen nuevas predicciones que pueden ayudarnos a dar sentido a los mercados

financieros.

Barberis & Xiong (2010) en su estudio “Realization utility”, también
desarrollan sobre las decisiones que se toman en las organizaciones y determinan
gue los inversores nunca venden voluntariamente las acciones a pérdida, mientras
qgue en realidad lo hacen claramente. Esto claramente describe que existen otras
variables diferentes a la racionalidad absoluta que estan 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 limites del
arbitraje, que sostiene que puede ser dificil para los decisores racionales deshacer
las desviaciones causadas por entes menos racionales; y la psicologica, que

aborda los factores que generan distancia sobre la racionalidad.

Monroy (2015), expresa que, conforme el mainstream de la economia, el

individuo actia como un agente racional en el sentido que al decidir hace un
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analisis costo-beneficio respecto de cada uno de los cursos de accion disponibles
y dentro de estos, selecciona aquel que maximice su funcion de utilidad; también
se asume que sin importar el tipo de decision, dentro o fuera del mercado, esta se
dirige a satisfacer el interés propio (self-interest) del decisor; ademas se dice que
los individuos se comportan consistentemente segun un conjunto de preferencias
exdgenas y estables en el tiempo. Con todo, la economia convencional defiende
vehementemente que las personas (a quienes se les designa como homo
economicus) suelen actuar conforme los axiomas de lo que se denomina como

Teoria de la Accion Racional (TAR).

Sevdalis & Harvey (2009), aportan una explicacion de cémo la influencia del
comportamiento y los sesgos cognitivos provocan una asimetria dentro de los
procesos de negociacion derivado de una aversion 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 obtener utilidades altas y se
rehdsan a una negociacion para disminuir el precio de sus productos porque
sienten temor al desprendimiento de los mismos a costes muy bajos, lo que afecta

el comercio y el rendimiento de los negocios.

Sobre dichas decisiones Rodriguez & Estevez (2002) expresan lo siguiente,
La incertidumbre estara ligada a las dimensiones ambientales de dinamicidad y
complejidad (Duncan, 1972; Lawrence y Lorsch, 1967; Thompson, 1967), mientras

la hostilidad estd mas unida a la restante perspectiva (Tan y Litschert, 1994).
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Seran, por tanto la dinamicidad y complejidad percibidas las variables a partir de
las cuales obtengamos la incertidumbre, siendo la metodologia que en los
proximos apartados se detalla. El caracter contingente de la incertidumbre
respecto al proceso estratégico, ha sido analizado principalmente siguiendo el
esquema entorno - estrategia - resultados obteniéndose la relacion causal entre el
nivel de incertidumbre del entorno y la estrategia idonea a implantar por la
empresa para el logro de los mejores resultados. Tal es el caso de Swamidass y
Newell (1987) que analiza la implicaciéon de la incertidumbre percibida en los
requerimientos de flexibilidad de las estrategias de fabricacion y el papel de los
directivos en la toma de decisiones con el objetivo de determinar su influencia en

los resultados.

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 mencionados tienen una mayor
presencia. Asimismo, Kahneman & Tversky (1986) en el desarrollo de su teoria
prospectiva declaran que “cuando nos enfrentamos con la teoria de asignar
probabilidades a resultados inciertos las personas tienen predisposicién a usar las

heuristicas cognitivas que tienen como producto, sesgos sistematicos.

Monroy (2016) también afirma sobre las finanzas conductuales que, el

analisis econdmico convencional suele asumir que las actitudes de los individuos
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respecto del riesgo (aversion, propension o neutralidad) son continuamente
consistente independientemente de que el resultado de la decision se presente
como algo favorable (la probabilidad de ganar una cantidad determinada de
dinero) o desfavorable (la probabilidad de perder la misma cantidad de dinero). De
manera que, desde una perspectiva descriptiva, un individuo que es propenso al
riesgo, tiende a comportarse de la misma manera independientemente de si el
riesgo al que se expone supone un resultado negativo o positivo. Por otro lado, y
segun el mismo mainstream, la situacion subjetiva y previa a la decision no es una
variable relevante en un escenario de incertidumbre, el origen del dinero con el
gue cuenta el individuo al momento de decidir, no tiene por qué afectar la decision.
Empero, conforme el BE, tales asunciones son susceptibles de mayor precision, o

incluso pueden objetarse por incorrectas.

En efecto, en uno de los seminales articulos del enfoque del BE, Kahneman
y Tversky (1979) formularon la que ellos mismos denominaron como la “Teoria
Prospectiva”, segun la cual, en escenarios de incertidumbre, a los individuos no
les resulta tan relevante las magnitudes de cada posible resultado, como si lo es el
punto referencia en el que se encuentra al momento de decidor. Asi, en
escenarios de incertidumbre (contrario a lo defendido por el mainstream de la
economia) el individuo suele tomar en cuenta su situacién subjetiva y previa a la
decision, es decir, su referencia inicial. De manera mas concreta, se dice que la
formacion de las preferencias, la evaluacion de las opciones de decision

disponibles esta mas determinada por las comparaciones que se hacen a partir de
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un punto focal que por los resultados absolutos que cada opcion representa.
Desde la perspectiva del “BE”, a este supuesto comportamental se le suele

denominar como “dependencia de la referencia”

Conthe (2003) en su investigacion describe que a pesar de que la Teoria de
la Perspectiva (TP) y la psicologia de las finanzas son relativamente 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 realidad, dejando de lado muchas veces la racionalidad. El estudio
de Morales y Rodriguez (2016) describe que la gestion de la innovacion 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
presentacion de heuristicos y sesgos de Kahneman, en cuya investigacion se
demuestra que, en las intuiciones de las personas sobre la probabilidad de los
hechos, se producen muchos sesgos como la falacia de la ley de los pequefios
nameros, el de conjuncion, entre otros. Asimismo, Kahneman & Tversky (1986)
también describe tres heuristicos con fines generales: accesibilidad, la

representatividad y el anclaje o ajuste.

Finalmente Montoy (2016) genera un discurso conciliador y expresa que, en
sintesis, en lo que respecta al supuesto comportamental tradicionalmente
defendido por la economia convencional, la “Teoria Prospectiva” puede al menos

complementarlo y dotarlo de mayor congruencia con la realidad, mediante la
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introduccién de importantes elementos comportamentales, entre ellos, (i) la
denominada “reference dependence” y (ii) la “aversion a las pérdidas”. Para
nuestros efectos, vale decir que de la “Teoria Prospectiva” se derivan una serie d
anomalias cognitivas, entre ellas, el sesgo de status quo, el cual se entiende como
la tendencia andémala de los individuos a favorecer la “inercia” en la toma de
decision, es decir, a mantener el estado de cosas, la referencia inicial (status quo)
y una correlativa tendencia a abstenerse de tomar decisiones que modifiquen
dicho status quo, esto ultimo aun cuando la opcion alternativa pueda representar

un mejor resultado.

2.2. Sobrelas decisiones de financiamiento

Sobre el origen de la teorizacién de las decisiones de financiamiento,
Betancor (2001) desarrolla lo siguiente, en 1958 Modigliani y Miller (M-M) publican
“The Cost of Capital, Corporation, Finance and the Theory of Investment”. En ese
trabajo los autores sostuvieron que la politica financiera de la firma no afecta su
valor (Proposicién 1). Asimismo, M-M establecieron que el costo ponderado del
capital permanecera igual no importa cual combinacion de fuentes financieras la
firma escoja (Proposicion 1l). En equilibrio y con mercados de capitales perfectos,
las proposiciones de M-M son aceptadas por la teoria econémica. No obstante, lo
irreal de los supuestos en que se basan (informacion perfecta sobre los flujos de

fondos de la firma, inexistencia de impuestos, las empresas pueden ubicarse en
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grupos de riesgo similar, sustituibilidad entre el endeudamiento corporativo y el
personal) ha llevado a los economistas a profundizar acerca de en qué

condiciones la estructura financiera importa.

MacKie Mason (1990) sefala que los costos asociados a los procesos de
quiebra, la deducibilidad de los intereses en el pago del impuesto a la renta y los
costos de transaccion de los distintos instrumentos financieros determinan la

combinacion deuda/capital accionario.

Rivera (2001) también sobre los origenes de las teorias del financiamiento
expresa lo siguiente, Miller y Modigliani, (1963), al introducir a su modelo inicial los
impuestos de sociedades, dieron marcha atrds a sus preliminares conclusiones;
sugieren que dado que la ventaja fiscal por deuda se puede aprovechar
totalmente, lo ideal seria endeudarse al maximo. No obstante, otros estudios
mostraban que este beneficio s6lo era parcial debido a que las empresas tienen
opcion a otros ahorros fiscales diferentes a la deuda y, también, por cierto efecto
clientela que producen las imperfecciones del mercado. Desde el contexto de
mercados imperfectos surgen otras tres teorias (teoria de irrelevancia de Miller,
teoria del trade-off y la teoria de la jerarquia de preferencias) que pretenden
involucrar algunas deficiencias del mercado, tales como los impuestos de
personas fisicas, los costos de dificultades financieras, los costos de agenciay la

informacién asimétrica.
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Berlingeri (2003) en su estudio “Trade off o Pecking Order, una
investigacion sobre las decisiones de financiamiento, evalUa el grado en que las
predicciones del modelo se ajustan a la realidad de las empresas. La conclusion
mas relevante, es que la POT explica mejor la conducta financiera de las
organizaciones, pero encuentra que dicho modelo no es aplicable cuando se trata
de empresas jovenes y en crecimiento o con empresas de paises emergentes.
Sarmiento & Salazar (2005), en su investigacion confronta los resultados tedricos
y empiricos sobre los determinantes en la construccion de la estructura de capital.
A través de dicho estudio se explica que existen diferentes practicas que se
aplican en el momento de tomar una decision de financiamiento de fuente menos
costosa. Ademas, determina que, elegidas la estructura financiera, esta se
convierte en éptima cuando esta permite maximizar el valor de la firma al menor
costo. Esto, dentro del contexto de que, segun la PO, al respetar el mandato de

los accionistas, la mejor seleccion 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 concordancia con la PO las
empresas mas grandes estan mas diversificadas y por tanto presentan menores
costos de asimetrias de informacién, lo que les genera la necesidad de un
desapalancamiento del negocio. Contrasta sus resultados contra otra teoria “Static
Tradeoff” que sugiere que las empresas con mayores capitales presentan menos

costos de bancarrota, son menos riesgosas y por tanto la estructura de capital es
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influenciada por las condiciones que va presentando progresivamente el mercado

(Wadnipar & Cruz, 2008).

En su estudio Mongrut, Fuenzalida, Pezo & Teply (2010), contrariamente a
lo esperado rechaza la afirmacion de la jerarquizacién financiera, es decir,
determina que la PO no contribuye a explicar la politica endeudamiento de las
empresas en el periodo analizado. Dicha conclusion sugiere que las
organizaciones tienen predileccion por contraer deuda en lugar de recurrir al
autofinanciamiento con los fondos generados. Este resultado contradice el modelo
de jerarquizacién financiera que sostiene que las empresas seleccionan sus
fuentes de financiamiento en funcién del costo de capital de estas, posteriormente

recurren al autofinanciamiento y tienen como ultima opcién la emisién de acciones.

Mondragén (2011) describe que, la teoria de la jerarquia de las preferencias
supone que la empresa no tiene una estructura 6ptima de capital, contrario a lo
gue sugiere la teoria del trade off. En su planteamiento, tiene en cuenta algunas
imperfecciones de los mercados, en especial las relacionadas con la presencia de
informacion asimétrica en ellos (Moreira & Rodriguez, 2006). En los mercados
perfectos, la informacibn no tiene costo y esta disponible para todos los
inversionistas sin restriccién alguna, lo que implicaria que todos los participantes
del mercado poseen informacién simétrica sobre todas las firmas que buscan
financiacion en él. Cuando los mercados no son perfectos y hay incertidumbre en

ellos, puede haber diferencias en la disponibilidad de la informacion y son los
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directivos de las empresas los mas aventajados en el acceso a ella. Por supuesto,
esta situacion genera la aparicion de conflictos entre los administradores del ente,

los accionistas, los acreedores y los potenciales inversores.

Un estudio mucho mas acotado de Ferrer & Tresierra (2009) determina que
los modelos que describen cdmo se determinan las estructuras de capital se
enfrentan a varias limitaciones cuando tratan de explicar el comportamiento
financiero de las Pymes principalmente porque dichos supuestos tedricos solo
pueden ser verificados parcialmente en la estructura de capital finalmente
adoptada. Esto, porque a diferencia de las grandes empresas, los problemas de
asimetria de la informacién son mayor por la informalidad y la falta de historial
financiero y operativo. Ademas, por su misma naturaleza, las Pymes generalmente
poseen la motivacion de mantener la propiedad y el control del negocio,

condicionando con esto sus propias decisiones financieras.

Asimismo, Mondragén—Hernandez (2011), en la revision teérica describe
qgue la PO supone 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
informacion si es que se tratase de mercados perfectos. También, encuentra
diferencias con las investigaciones de Modigliani & Miller por la nocion de valor de

mercado de la firma.
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Aybar, Casino & Lopez. (2001), en su trabajo intenta obtener evidencia
empirica acerca del cumplimiento de la PO en la definicion de la estructura
financiera de las empresas, diferenciando en sus hipotesis 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
organizaciones. 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 informacion son mayores. Esto, se sustenta en la frecuencia con la
gue dichas empresas son gestionadas por un solo director que es accionistas
principal o unico del capital accionario. Dicha decision, 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 empresas 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 diferenciales en las
pequefias y medianas empresas en funcidon de su tamafio y su constitucion legal
en empresas de la Argentina. El resultado que se obtiene es que las empresas de
mayor tamafo si deciden por la obtencion de deuda. Por su parte Kahneman

(2015), afirma que la heuristica de juicios es util, pero a veces conduce a graves
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errores sistematicos. Dicho estudio se concentra en los sesgos, ya que estos

proporcionan evidencia relevante sobre la heuristica de los juicios.

Segun Pandey (2001), la jerarquizacién financiera es el modelo que mejor
explica la estructura de capital en el caso de las empresas de Malasia. La deuda
se dividié en deuda de corto plazo, de largo plazo y deuda total. A diferencia de los
resultados mostrados en los paises desarrollados, las oportunidades de inversion
no tienen un impacto significativo en la deuda. De acuerdo con la investigacion de
Singh y Kumar (2008), la evidencia sugiere la presencia de un Optimo de
endeudamiento en las empresas indias, es decir, el apalancamiento objetivo
explicaria mejor la politica de endeudamiento de las empresas indias. En lo que
respecta a las investigaciones que abarcan un mayor numero de paises, Farhat,
Cotei y Abugri (2009) realizaron un estudio con datos de 37 paises y encontraron
gque en aquellos donde los mercados financieros se encuentran menos
desarrollados y las empresas usan menos el mercado de capitales como fuente de
financiamiento, estas poseen un costo de capital propio mas elevado, utilizan mas
sus propios recursos y mas la deuda de corto plazo, que empresas en paises

donde los mercados financieros estdn mas desarrollados.

Rivera (2001) concluye en su estudio lo siguiente, la teoria de la jerarquia
financiera se contrapone a todo trabajo analitico orientado a identificar los factores
determinantes de la estructura éptima de capital, al sostener que las empresas

siguen una secuencia de preferencias jerarquicas sobre las distintas fuentes de
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financiacion que va seleccionando a medida que las mas apetecidas se vayan
agotando. El nivel de preferencias empieza por la utilizacion de fondos internos
(autofinanciacion), en segundo lugar se decide por el endeudamiento bancario,
posteriormente la emision de titulos de renta fija y dejando como ultima alternativa
la emisidn de acciones propias. De esta forma las empresas no tienen un ratio de
endeudamiento objetivo, y su ratio en un momento dado no es mas que el
resultado de su particular historia de restricciones. En versiones mas actualizadas
se ha enfatizado en las limitaciones originadas por la informacion asimétrica, y los

costos de dificultades financieras sobre la estructura de capital.

Wadnipar (2008), expresan lo siguiente, (Swinnen, Voordecker vy
Vandemaele (1999) explican que Titman y Wessels (1988), Rajan y Zingales
(1995) y Graha (1996) encontraron que en mercados perfectos las empresas
ajustan inmediatamente su tasa de deuda Optima; sin embargo, cuando se
presentan imperfecciones en el mercado tales como costos de transaccion,
ajustes y restricciones del Estado, las empresas no alcanzan una tasa de deuda
optima de forma inmediata, sino en un intervalo de tiempo. Spies (1974), Taggart
(1977) Jalilvand y Harris (1984) y Ozcan (2001) mostraron que el comportamiento
financiero de las empresas se explica mejor por un modelo parcial de ajustes
integrado por dos etapas. La primera consiste en la obtencién de la informacion
para alcanzar la tasa de deuda Optima, y la segunda se refiere a un ajuste gradual

de la estructura de capital de las empresas para alcanzar la tasa de deuda objetiva
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3.2.

3.3.

CAPITULO Il
MARCO REFERENCIAL

La Region Tacna

Segun el (Banco Central de Reserva, 2014):

La region Tacna cuenta con elevado potencial de desarrollo y cuenta para
ello con tres fortalezas principales: ingentes riquezas naturales, una
posicibn geografica privilegiada y un elevado capital humano.
Efectivamente Tacna cuenta con grandes reservas mineras, cuya
explotacion sostenible permitira consolidarla como una de las regiones con
el mayor ingreso per capita del pais. La ubicacion geografica de Tacna, en
la frontera con Chile y Bolivia y cerca del mercado argentino, permitiria un

desarrollo comercial con el sur y su interconexién con el resto del pais.

Dindmica Poblacional de la Region

En base a las cifras determinadas por (Banco Central de Reserva, 2014)

En el 2007, la poblacion de la Region Tacna era de 289 mil habitantes
representando el 1,2 por ciento de la poblacion total del pais, cuando en
1940 era de 0,6 por ciento. Entre 1940 y el 2007, la poblacién de la regiéon
ha crecido a una tasa promedio anual de 3,1 por ciento y la urbana a 4
por ciento anual llegando a ser esta Ultima casi 14 veces mas que la de
1940. En el ultimo periodo censal (1993-2007), el crecimiento poblacional
de la region fue de 2 por ciento promedio anual (Gréfico 1) y la del area

rural, 0,8 por ciento.

La Poblacion Econdmicamente Activa

En el informe Econdmico Social elaborado por el (Banco Central de

Reserva, 2014) se describe lo siguiente:
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El Ministerio de Trabajo, teniendo como fuente a la ENAHO (INEI),
proporciona informacion sobre el empleo en la Region Tacna. La Tabla 4
muestra la distribucion de la fuerza laboral de la region al 2011. Se
aprecia que del total de la poblacion en edad de trabajar, el 71,3 por
ciento es poblacién econdmicamente activa (141 379 personas) y el resto
es poblacion inactiva (conformada por pensionistas, estudiantes, etc.).
Los ocupados son alrededor de 134 mil personas (94,8 por ciento de la

PEA) y los desocupados, 7 mil personas.

Grafico 20

TACNA: DISTRIBUCION DE LA PEA OCUPADA
POR CATEGORIA OCUPACIONAL, 2011

Trab. Familiar no Trabajador del hogar,
remunerado: practicante: 1,8%
9,7% Asalariado privado 1/:
Sector publico 2/ 30,8%
14.4%

Empleador:
6,7%

Independiente:
36.6%

1/ Incluye a empleados y obreros privados.
2/ Incluye a obreros y empleados del sector pablico.
Fuente: Ministerio de Trabajo.

Fuente: (Banco Central de Reserva, 2014)
GRAFICO 1. PEAEN TACNA

Una gran parte de la poblacibn econdmicamente activa en la region
Tacna conformado por los independientes, el asalariado privado, el
trabajador familiar no remunerado, los trabajadores del hogar tienen
relacion con la participacién de las empresas familiares en la economia
local. Por tanto se puede determinar que la influencia de las empresas

familiares en Tacna es determinante para su sostenimiento y desarrollo.
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Esta PEA ocupada esta trabaja fundamentalmente en el principal motor
de la economia local que son los servicios y el comercio que agrupan la
mayor parte de la poblacion economicamente activa. La industria
extractiva, que comprende las ramas de agricultura, ganaderia,
silvicultura, pesca y mineria participa de manera minoritaria en dichas

estadisticas.

Si apreciamos la PEA sectorial determinada por (Banco Central de Reserva,

2014)

Grafico 27

POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA OCUPADA POR SECTORES
(En porcentajes)

400 W 2009 2011
350
30,0
250
200
15,0
10,0

50

0,0

Agropecuario  Manufactura  Construccion Comercio  Transportesy  Ofros senvicios
Comunicaciones

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

Fuente: (Banco Central de Reserva, 2014)
GRAFICO 2. PEA POR SECTORES

Sobre el desarrollo de la region Tacna en los ultimos 10 afios, la actividad
productiva pese a ser todavia insuficiente y poco competitiva incluso a nivel
nacional registré un crecimiento anual de 4,7 por ciento, algo menor que la
tendencia nacional cuyo promedio ha sido del 6,3 por ciento%.

Este resultado responde, sin embargo, no a un fortalecimiento del parque

industrial, sino al mayor precio de los metales a nivel internacional. Dicha
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3.4.

3.5.

actividad extractiva se contrajo cerca de 1 por ciento promedio anual en el

dicho periodo.

La Empresa Familiar

Al respecto (Pascual, 2015) expone que:
El estudio de la Empresa Familiar ha alcanzado un notable protagonismo
durante las dos ultimas décadas, y ello queda patente en la proliferacion

de literatura sobre este tipo de empresas.

A finales de los sesenta empezaron a aparecer los primeros articulos
especializados en el estudio de la Empresa Familiar. Durante los setenta
se comenzaron a realizar los primeros estudios y se formularon los
modelos sobre su estructura y comportamiento organizacional. En los
ochenta ya se investigd en mayor profundidad la Empresa Familiar, y
desde hace algo mas de 20 afios se ha producido el verdadero auge del
interés por este tipo de empresas, convirtiéndose en uno de los temas de
investigacion mas relevantes. Esto es debido a la importancia de la

Empresa Familiar en las principales economias del mundo. (p.04)

¢, Qué es una Empresa Familiar?

Al respecto (Pascual, 2015) expone que:

El concepto de Empresa Familiar puede abarcar muy diversas
caracteristicas, las cuales son consideradas mas o menos importantes
segun el autor o autores de los que se trate. Algunas dimensiones
determinantes en la delimitacion del concepto son: la propiedad y
direccibn mayoritariamente en manos de una familia, la transferencia del
negocio a través de las distintas generaciones, y la implicacién de dicha

familia en todo lo concerniente a la empresa. (p.06)
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las no familiares en el siguiente cuadro:

Tipos de Ermpresa familiar Empresa no familiar
Rasgos
Propiedad En manos de una misma familia Mo existe wna propiedad familiar
mayoritania
Mexos afectivos Valores cufturales y tradicionales  Minguno o en grade menor. Las
con los de [a familia estan enrmigados en  empresas andnimas estan menos
propietarios la organizacion relacionadas Sectivaments
Compartida y sustentada en una  Basada en aspectos econdmicos
Visidn y futuro motvacion y en la confianza mas  y en una mothacion semi mpues-
alla de los aspectos econdmicos 3
Poder y control Miembros de [a misma famiia Mo tienen porgue estar relaciona-
de la actividad dos familiammente
empresarial
Continuidad Forma sucesoral hereditano) Mo son determinados por factores
del negocio heraditarios
Podria ser cuestionada, como  La legtimidad esta amparada por
Legitimidad consecuencia de una no acepta-  |a base legal.
cion de la sucesion
El progietario siempre tiene la po-  La direccion 213 hasada en habi-
Capacidad shilidad de eismerla direcsion de  lidades y estilos de gerencia
de dirigir la empresa
Diebide a su estruchura de propie-  Por no existir impedimento en la
Valoracion dad familiar, |a valorasin que se  estructura accionaria de fipe fami-
dela haga de las acciones de propie-  liar, La valoracion de las acoiones
propiedad dad pudieran verse sub valuadas  pusde ser mas realista y transpa-
ante una eventual venta del com- rente
ponente accionanc
Empleo, salario Puede generarse distorsion basa-  Hayuna tendencia a dejar de lado
y dividendaos da en |as relaciones sfectivas de  |as relaciones afectivas para ac-
los integrantes con |a empresa tuar sobre estas vanables
Tiende a ser mas laxa e informal.  Existe mayor formalidad en losob-
Confianza, Objetivos son menos clanss y es-  jetives y en ka comunicacion
disciplina t3n menos definidos.
¥ COmUnicacion Cormunicacion tiende a serextrac-
ficial

Fuente: (Andrade, 2015)

GRAFICO 3. EMPRESAS FAMILIARES Y NO FAMILIARES

(Andrade, 2015), presenta las diferencias entre las empresas familiares y
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Ventajas

Desventajas

Crientacion hacia el largo plazo

Culiura de |la familia como fuente
de orgullo

Estabilidad organizacional

Menos burdcrata e impersonal

Mayor flexibilidad
Conocimiento del negocio

Continuidad en el liderazgo

El acceso mas complicado a los
mercados de capital limita su crecimiento

MNepotismo

Crganizacion confusa Luchas internas

Enfrentamientos familiares interfieren
en el negocio

Mayor resistencia al cambio
Secretismo

Estilo patemalista y autdcrata

Menor nesgo (o ninguno) de ser Problemas de sucesion

adguirida por otra empresa

|dentificacion y fuerte compromiso Sistemas de remuneracion y recompensa
con la empresa. Mayor motivacion no equitativos

Agilidad y flexibilidad ante mercados Se corre el riesgo de no mantener estabilidad
entrantes cambianies en el mercado

Fuente: (Andrade, 2015)
GRAFICO 4. EMPRESAS FAMILIARES Y NO FAMILIARES

La empresa familiar pareciera estar signada por el conflicto, y ello es debido
a las caracteristicas propias que tienen esas organizaciones de reflejar no
sélo las avenencias particulares de sus relaciones, sino las discrepancias
emocionales que son propias de los ambientes familiares y de negocios. La
empresa familiar debe cargar el peso de una estructura emocional que lejos
de brindarle apoyo y soporte para su existencia, pudiera significar el
rompimiento de lazos psicol6gicos de alta trascendencia personal entre sus
miembros. Los conflictos aparecen cuando las reglas, roles o necesidades
del sistema familiar se introducen en las reglas, roles o necesidades del
sistema del negocio. También pueden ocurrir conflictos cuando los patrones
de comunicacion de un sistema se tratan de instalar en el otro o cuando se

generan enfrentamientos de intereses entre los dos sistemas. (p.08)
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~ CAPITULO IV
ANALISIS DE RESULTADOS

4. Hipotesis

4.1. Hipotesis Principal
Ho: Los factores conductuales no son determinantes en las decisiones de

financiamiento de las empresas familiares del sector comercial en la provincia
de Tacna

H1: Los factores conductuales son determinantes en las decisiones de
financiamiento de las empresas familiares del sector comercial en la provincia

de Tacna.

4.2. Hipébtesis Secundarias

Ho: El factor conductual de anclaje y ajuste no es el que mayor influencia tiene
en la toma de decisiones financieras de las empresas familiares del sector

comercial en la provincia de Tacna, 2016

H1: El factor conductual de anclaje y ajuste es el que mayor influencia tiene en
la toma de decisiones financieras de las empresas familiares del sector

comercial en la provincia de Tacna, 2016
Ho: El Factor Financiamiento interno no es el que mayor influencia tiene en la

toma de decisiones financieras de las empresas familiares del sector

comercial en la provincia de Tacna, 2016
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H1: El Factor Financiamiento interno es el que mayor influencia tiene en la

toma

de decisiones financieras de las empresas familiares del sector

comercial en la provincia de Tacna, 2016

4.3. Tipo de Investigacion

4.3.1.

4.3.2.

Tipo de Investigacién

La presente investigacion es aplicada ya que utilizaran conceptos,
teorias, modelos y definiciones para generar una verdad propia en
respuesta a las hipotesis propuestas. Es de enfoque mixto ya que se
utilizardn datos cuantitativos y cualitativos para el cumplimiento de los
objetivos de investigacion. Asimismo, es descriptivo porque expondra
datos sin alteracion previa del investigador y es relacional ya que se
pretende establecer diferentes relaciones entre los indicadores de la

variable de investigacion
Disefio

Para el disefio de investigacion adoptamos la siguiente clasificacion en
donde indica (Hernandez et al., 2010). La investigacién experimental e
investigacion no experimental. A su vez, la primera puede dividirse de
acuerdo con las clasicas categorias de Campbell y Stanley (1966) en:
pre-experimentos, experimentos “puros” y cuasi-experimentos. La
investigacion no experimental la subdividimos en disefios transversales
y disefios longitudinales. Por lo tanto, conociendo las politicas a
manejar, aplicando lo que son los perfiles de trabajo, se podra evaluar
con mas objetividad y sacar una investigacion bien sea experimental o

no.
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Por lo tanto, al tener informacion que nos ayuda con la investigacion se
opta por el tipo no experimental y a su vez transversal, ya que seran
realizadas las observaciones en un momento Unico en el tiempo. Por
cuanto es un estudio empirico y sistemético, en vista de que no se

pretenden manipular ningun tipo de variable.

4.4. Ambito y tiempo social de la investigacion

La investigacion se aplica a las empresas familiares del giro econémico

comercial de la provincia de Tacna en el afio 2016

4.5. Tiempo social

El tiempo de investigacion es del periodo 2016

4.6. Poblaciony Muestra

46.1. Unidad de Estudio

La unidad de estudio esta determinada por las empresas familiares
comerciales de la ciudad de Tacna que son personas juridicas con mas de

10 trabajadores en planilla

4.6.2. Poblacioén

La poblacién estd determinada por las empresas familiares de giro
comercial que son personas juridicas y que tienen mas de 10 trabajadores

en planilla

4.6.3. Muestra

Por las dificultades para el acceso a los sujetos de investigacion es que se

decidié aplicar un muestreo no probabilistico por conveniencia
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4.7. Técnicas e instrumentos de investigacion

4.7.1. Técnicas de recoleccion de datos

Para la recoleccion de informacién se utilizara la técnica de la encuesta
que sera aplicada a un grupo de empresas familiares de giro comercial.
Dicho instrumento esta orientado a evaluar los factores que determinan

las decisiones de financiamiento

4.7.2. Instrumentos para larecoleccién de datos

El instrumento a utilizar es el cuestionario estructurado, que es replicado
del modelo de Khanemann & Twersky y en consideracion de la Pecking
Order Theory

4.7.3. Técnicas de analisis de datos

Para la presentacién y andlisis de datos se han utilizado:
= Tablas estadisticas que agrupan en frecuencias las opiniones de
los entrevistados
» Figuras Estadisticas que representan graficamente los resultados
obtenidos
= Aplicaciéon del analisis factorial para establecer los determinantes

de las decisiones de financiamiento

4.8. Resultados del cuestionario sobre las Finanzas conductuales

48



TABLA 1. EN TIEMPOS DIFICILES SUELO ESPERAR LO MEJOR

. : Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje o
valido acumulado
En desacuerdo 5 8,6 8,6 8,6

Indiferente 12 20,7 20,7 29,3

Validos De acuerdo 21 36,2 36,2 65,5

Muy de acuerdo 20 34,5 34,5 100,0

Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia

En tiempos dificiles suelo esperar lo mejor

25

Frecuencia

5

T T T T
En desacuerdo Indiferente De acuerdo Muy de acuerdo

En tiempos dificiles suelo esperar lo mejor

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 1. TIEMPOS DIFICILES

Interpretacion: En relacion a la afirmacién de si el encuestado espera lo mejor en
tiempos dificiles, es que un porcentaje mayoritario del 70% dice que siempre

espera que buenas cosas en épocas complicadas
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TABLA 2. ME RESULTA FACIL RELAJARME

Frecuencia | Porcentaje [ Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Indiferente 2 3,4 3,4 34
) De acuerdo 25 43,1 43,1 46,6
Validos
Muy de acuerdo 31 53,4 53,4 100,0
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia

Me resulta facil relajarme

407

309

209

Frecuencia

1

T
Indiferente

T
De acuerdo

T
Muy de acuerdo

Me resulta facil relajarme

Fuente: Elaboracién propia

FIGURA 2. ME RESULTA DIFICIL RELAJARME

Interpretacion: En relacién a la afirmacién de que si el encuestado se relaja
facilmente, el 96% refiere que ante épocas de estrés le es bastante facil relajarse

frente a situaciones complicadas
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TABLA 3. SI ALGO MALO ME TIENE QUE PASAR ESTOY SEGURO DE QUE ME PASARA

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Muy en desacuerdo 14 24,1 24,1 24,1
En desacuerdo 32 55,2 55,2 79,3
Validos Indiferente 10 17,2 17,2 96,6
De acuerdo 2 34 34 100,0
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia

Si algo malo me tiene que pasar estoy seguro de que se me pasara

40

304

209

Frecuencia

T T T T
Muy en desacuerdo En desacuerdo Indiferente De acuerdo

Si algo malo me tiene que pasar estoy seguro de que se me pasara

Fuente: Elaboracién propia

FIGURA 3. SI ALGO MALO PASA



Interpretacion: En relacion a la afirmacion de que si el encuestado siente que si

algo malo debe suceder, definitivamente le pasara a él, un 81% se muestra averso

a los escenarios negativos futuros que se puedan presentar

TABLA 4. SIEMPRE SOY OPTIMISTA RESPECTO AL FUTURO

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Indiferente 4 6,9 6,9 6,9
) De acuerdo 27 46,6 46,6 53,4
Validos
Muy de acuerdo 27 46,6 46,6 100,0
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia

Siempre soy optimista respecto al futuro

30

20+

Frecuencia

T
Inciferente

T
De acuerdo

T
Muy de acuerdo

Siempre soy optimista respecto al futuro

Fuente: Elaboracién propia

FIGURA 4. SIEMPRE SOY OPTIMISTA RESPECTO AL FUTURO
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Interpretacion: En relacion a la afirmacién si el encuestado es optimista respecto

al futuro cercano es que el 93% siente que las cosas que vendran para €l y su

negocio son buenas.

TABLA 5. DISFRUTO BASTANTE DE MIS AMISTADES

Frecuencia | Porcentaje [ Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
En desacuerdo 2 1,7 1,7 1,7
Indiferente 6 8,6 8,6 10,3
Validos De acuerdo 31 53,4 53,4 63,8
Muy de acuerdo 19 32,8 32,8 96,6
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia

Disfruto bastante de mis amistades

40

30+

207

Frecuencia

| — |

T
En desacuerdo

T
Incliferente

De acuerco

T
Muy de acuerdo

T
44

Disfruto bastante de mis amistades

a5

FIGURA 5. DISFRUTO DE MIS AMIGOS
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Interpretacion: En relacion a la afirmacion de si el encuestado disfruta de su

entorno cercano como son sus amigos un 86% manifiesta que si le agrada

permanecer con sus amistades

TABLA 6. ES IMPORTANTE PARA MI MANTENERME OCUPADO

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
En desacuerdo 10 17,2 17,2 17,2
Indiferente 15 25,9 25,9 43,1
Validos De acuerdo 19 32,8 32,8 75,9
Muy de acuerdo 13 22,4 22,4 98,3
Total 58 100,0 100,0
Fuente: Elaboracién propia
Es impoartante para mi mantenerme ocupado
201
157
.5
2
L1
3
& 107
w
5
1) T T T T T
En desacuerdo Incliferente De acuerda Muy de acuerdo 44
Es impoartante para mi mantenerme ocupado

FIGURA 6. MANTENERSE OCUPADO
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Interpretacion: En relacion a la afirmacion de si el encuestado considera

importante mantener permanentemente un conjunto de actividades, el 55% se

manifiesta muy de acuerdo con dicha afirmacién

TABLA 7. RARA VEZ ESPERO QUE LAS COSAS SALGAN A Ml MANERA

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Muy en desacuerdo 8 13,8 13,8 13,8
En desacuerdo 35 60,3 60,3 74,1
Validos Indiferente 10 17,2 17,2 91,4
De acuerdo 5 8,6 8,6 100,0
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia

Rara vez espero que las cosas salgan a mi manera

40

30

207

Frecuencia

T
Muy en desacuerdo

En desacuerdo

T
Inclifererte

T
De acuerdo

Rara vez espero que las cosas salgan a mi manera

FIGURA 7. LAs COsSAS A MI MANERA
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Interpretacion: En relacion a la afirmacion de si el encuestado considera que las

cosas siempre salen como él lo tenia previsto, un 74% considera que diversos

temas si pueden salir segun sus previsiones

TABLA 8. NO ME DISGUSTO FACILMENTE

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
En desacuerdo 4 6,9 6,9 6,9
Indiferente 1,7 1,7 8,6
Validos De acuerdo 35 60,3 60,3 69,0
Muy de acuerdo 18 31,0 31,0 100,0
Total 58 100,0 100,0
Fuente: Elaboracion propia

No me disgusto facilmente

30+

207

Frecuencia

—

T
En desacuerdo

Indiferente
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No me disgusto facilmente

T
Muy de acuerdo

FIGURA 8. DISGUSTO FACILMENTE
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Interpretacion: En relacion a la afirmacion de si el encuestado se disgusta con

facilidad, el 91% de los encuestados considera que no es tan facil generar un

estadio de enojo y que es por tanto capaz de mantener la calma en situacion de

alto estrés.

TABLA 9. CASI NUNCA CUENTO CON QUE ME SUCEDAN COSAS BUENAS

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Muy en desacuerdo 20 34,5 34,5 34,5
En desacuerdo 30 51,7 51,7 86,2
Validos Indiferente 4 6,9 6,9 93,1
De acuerdo 5,2 52 98,3
Total 58 100,0 100,0
Fuente: Elaboracion propia
Casi hunca cuento con que me sucedan cosas buenas

30

20
=
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Muy en desacuerdo  En desacuerdo Indiferente De acuerdo 22
Casi nunca cuento con que me sucedan cosas buenas

FIGURA 9. NUNCA ME SUCEDEN COSAS BUENAS
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Interpretacion: Segun las respuestas el 51.7% esta en desacuerdo y el 34.5%

muy en desacuerdo que les sucedan cosas malas, la mayoria cuenta con que Si

les sucederan cosas buenas, esto demuestra la actitud positiva que guardan frente

a las situaciones en su vida y sus empresas.

TABLA 10. EN GENERAL ESPERO QUE ME OCURRAN MAS COSAS BUENAS QUE MALAS

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
En desacuerdo 4 6,9 6,9 6,9
Indiferente 1,7 1,7 8,6
Validos De acuerdo 47 77,6 77,6 86,2
Muy de acuerdo 6 10,3 10,3 96,6
Total 58 100,0 100,0
Fuente: Elaboracion propia
En general espero que me ocurran mas cosas buenas que malas
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FIGURA 10. ESPERO COSAS BUENAS Y NO MALAS
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Interpretacion: Segun los encuestados el 77.6% de los encuestados esta de

acuerdo con que les sucedan mas cosas buenas, la mayoria espera tanto en su

presente como en su futuro cosas buenas en su vida personal y en sus empresas.

TABLA 11. , CUAN BUEN ESTUDIANTE (O TRABAJADOR) SE CONSIDERA EN RELACION AL RESTO DE

SUS COMPANEROS

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Por debajo del promedio 3 52 52 572
Regular 28 48,3 48,3 53,4
Validos . .
Por encima del promedio 27 46,6 46,6 100,0
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia

companeros

¢ Cuan buen estudiante (o trabajador) se considera en relacion al resto de sus
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T
Por debajo del promedic
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Regular

sus compafieros

T
Por encima del promedic

¢£Cuan buen estudiante (o trabajador) se considera en relacion al resto de

FIGURA 11. ESPERO COSAS BUENAS Y NO MALAS
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Interpretacion: Segun las respuestas de los encuestados el 48.3% considera que

es regular y el 46.6% por encima del promedio, esto nos demuestra que existe

para los encuestados la sensacion de superioridad en capacidades, inteligencia,

habilidades, entre otros

TABLA 12. DURANTE EL INTERVALO COMPRENDIDO ENTRE LOS AROS 2010 A 2016, EL RENDIMIENTO
ANUAL QUE HAN OBTENIDO LAS EMPRESAS DE SU SECTOR HA SIDO 10.5%. EN CUALQUIER ARNO ¢QUE
RENTABILIDAD ESPERA QUE SU EMPRESA GENERE?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Debajo del 10.5% 2 3.4 3,4 3.4
] Alrededor del 10.5% 44 75,9 75,9 79,3
Vélidos )
Superiores al 10.5% 12 20,7 20,7 100,0
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia

Durante el intervalo comprendido entre los afios 2010 a 2016, el rendimiento
anual que han obtenido las empresas de su sector ha sido 10.5%. En cualquier

afo ;que rentabilidad espera que su empresa genere?
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T
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T
Superiores al 10.5%

Fuente: Elaboracién propia

FIGURA 12. ESPERO COSAS BUENAS Y NO MALAS
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Interpretacion: Segun las respuestas de los encuestados, tienden a mantener la

media que se les da a escoger, mostrando una actitud realista y vision

conservadora acerca de su situacion en un 75.9%, sin embargo, un 20.7% confia

en que su empresa tiene rendimientos superiores al 10.5%

TABLA 13. IMAGINE QUE USTED ESTA EN UN CONCURSO Y LE OFRECEN: MARQUE UNA ALTERNATIVA

QUE ELEGIRIA

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
véalido acumulado
Un premio de $9,000 49 84,5 84,5 84,5
Lanzar un dado y si sale
) el numero 6 ganar
Validos . 9 15,5 15,5 100,0
$60,000, caso contrario,
no ganar nada
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia

elegiria

Imagine que usted esta en un concurso vy le ofrecen: Marque una alternativa que

U

Frecuencia

Ur pramio de 55 000

T
Larzar un dack y sl sale el nimerc & ganar
$50,000, cato contrana, R ganar nada

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 13. ELECCION EN UN CONCURSO
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Interpretacion: Segun las respuestas de los encuestados, tienden a mantener la

media que se les da a escoger, mostrando una actitud realista y vision

conservadora acerca de su situacion en un 75.9%, sin embargo, un 20.7% confia

en que su empresa tiene rendimientos superiores al 10.5%

TABLA 14. SU HERMANO DECIDE REGALARLE $1,000; LUEGO DISPONE DARLE UNA OPORTUNIDAD
ADICIONAL DE GANAR DINERO, POR LO QUE LE OFRECE LAS SIGUIENTES OPCIONES

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Ganar $500 de forma 48 82.8 82.8 82.8
directa
Lanzar una moneda. Si sale
cara obtiene $1,000; y si no 10 17,2 17,2 100,0
sale sello no gana nada
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia

Su hermano decide regalarle $1,000; luego dispone darle una oportunidad
adicional de ganar dinero, por lo que |e ofrece las siguientes opciones

S0

Frecuencia

L
Ganar $500 da Torma drecta

. |
Lanzar una moneda. S| sake cara obilens 51 000, ¥
&ino sale salo no gana rada

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 14. OPORTUNIDAD DE GANAR DINERO ADICIONAL
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Interpretacion: La mayor

parte de

los empresarios

toman decisiones

asegurandose que tendran una ganancia, no se arriesgan demasiado, prefieren
ganar tal vez un poco menos con tal de que sea un negocio seguro y rentable para
ellos, s6lo un 17.2% manifesté que si podrian arriesgarse a no ganar nada con tal
de tener la posibilidad de obtener una alta rentabilidad.

Tabla 17. Esta vez suponga que su hermano le regalé $2,000. Ahora debe
elegir entre

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
P.erder $500 de forma 6 10,3 10,3 10,3
directa
Lanzar una moneda. Si
Vélidos sgle cara pierde $1,QOOy 52 897 897 100,0
si sale sello no pierde
nada
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia

Esta vez suponga que su hermano le regald $2,000. Ahora debe elegir entre

Frecuencia

Perder 3500 de forma directa

T
Lanzar una moneda. Siale cara pierde §1 000y =

sale pelo no pierde nada

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 15. ELECCION CON OPORTUNIDAD DE S/. 2,000
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Interpretacion: la mayoria de empresarios toman decisiones asegurandose que
tendran una ganancia, no se arriesgan demasiado al extremo de poder no ganar
nada. Por lo que en esta pregunta al tener una ganancia segura, no dudan en
lanzar la moneda para mejorarla, sélo un 10.3% son muy conservadores y deciden
perder s6lo $500 de forma directa antes de poder perder $1000.

TABLA 15. EL GOBIERNO SE ESTA PREPARANDO PARA COMBATIR UNA EPIDEMIA, LA CUAL SE ESPERA
QUE ACABE CON LA VIDA DE 600 PERSONAS. DOS PROGRAMAS ALTERNATIVOS (MUTUAMENTE
EXCLUYENTES) PARA COMBATIR LA ENFERMEDAD SON PRESENTADOS ¢ CUAL DE ELLOS ELEGIRIA

USTED?
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Programa A: 200
45 77,6 77,6 77,6
personas salvadas
Programa B: 1/3 de
Validos probabilidad de salvar a
13 22,4 22,4 100,0
las 600 personas y 2/3 de
gque nadie se salve
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia

El gobierno se esta preparando para combatir una epidemia, la cual se espera
que acabe con la vida de 600 personas. Dos programas alternativos
(mutuamente excluyentes) para combatir la enfermedad son presentados ;Cual
de ellos elegiria usted?

Frecuencia

A=

T
de probabildad de salvar a las 600

T
Programa & 200 pérsonas salvadas 3
gy I3 de gue nocke 5¢ solve

Programa B 1
T g,

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 16. ALTERNATIVAS DEL GOBIERNO
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Interpretacion: Un porcentaje de (77.6%) de los empresarios conservan su
tendencia de ser conservadores en las decisiones que toman. El porcentaje
restante esta constituido por aquellos con un mayor nivel de riesgo al momento de
tomar decision, que pueden apostar a “todo o nada”

TABLA 16. UNA EMPRESA DE BIOTECNOLOGIA TOMA CONOCIMIENTO DE LA EPIDEMIA Y DE LAS
MEDIDAS QUE EL GOBIERNO ESTA EVALUANDO Y EFECTUA LAS SIGUIENTES PROPUESTAS PARA
COMBATIR LA ENFERMEDAD ¢ CUAL DE ELLAS ELEGIRIA?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
véalido acumulado
Programa A: 400
i i 49 84,5 84,5 84,5
perderan la vida
Programa B: 1/3 de
. probabilidad de que nadie
Validos ) )
pierda la vida y 2/3 de 9 15,5 15,5 100,0
que las 600 personas
pierdan la vida
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia

Una empresa de biotecnologia toma conocimiento de la epidemiay de las
medidas que el gobierno esta evaluando vy efectua las siguientes propuestas

para combatir la enfermedad £ Cual de ellas elegiria?

Frecuencia

T
Programa A 400 perderan la vida

Programa B 1/3 de probabilidad de que nadie pierda
|3 vida v 273 de gue kas 600 personas plerdan & vida

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 17. EMPRESA DE BIOTECNOLOGIA
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Interpretacion: El 85% de los encuestados se muestra conservador en sus
decisiones al elegir un numero determinado de personas que perderian la vida en
este supuesto programa de laboratorio, frente a la otra opcion que le genera

opciones que salvarian la vida a un grupo de personas

TABLA 17. LA TASA DE DESEMPLEO REPORTADA EN ALEMANIA A FINES DE 2015 FUE DE 5.5% ¢ CUAL
CREE USTED QUE FUE LA TASA DE DESEMPLEO EN PERU DURANTE EL MISMO PERIODO?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
véalido acumulado
mucho menos de 5.5% 2 3,4 3,4 3,4
Alrededor de 5.5% 35 60,3 60,3 63,8
Validos
mucho mas que 5.5% 21 36,2 36,2 100,0
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia

Latasa de desempleo reportada en Alemania a fines de 2015 fue de 5.5% ;Cual
cree usted que fue latasa de desempleo en Pera durante el mismo periodo?

40

Frecuencia

I

T
mucho menos da 5.5%

T
Alrededor de 5.5%

T
muche mas que 5.5%

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 18. TASA DE DESEMPLEO EN ALEMANIA

Interpretacion: En momento de incertidumbre, el empresario prefiere elegir un
punto neutral y no se va a los extremos con mucha facilidad, por lo que en esta
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pregunta al no saber la situacion real opta por elegir una respuesta equilibrada del
mercado segln su concepcion, que puede ser correcta o no.

TABLA 18. LA TASA DE DESEMPLEO REPORTADA EN ESPARA A FINES DE 2015 FUE DE 19% ¢ CUAL
CREE USTED QUE FUE LA TASA DE DESEMPLEO EN PERU DURANTE EL MISMO PERIODO?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
mucho menos que 19% 5 8,6 8,6 8,6
) Alrededor de 19% 49 82,8 82,8 914
Validos
mucho méas que 19% 4 6,9 6,9 98,3
Total 58 100,0 100,0
Fuente: Elaboracién propia
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Fuente: Elaboracién propia

FIGURA 19. TASA DE DESEMPLEO EN ESPANA

Interpretacion: En momento de incertidumbre, el empresario prefiere elegir un
punto neutral y no se va a los extremos con mucha facilidad, por lo que en esta
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pregunta al no saber la situacion real opta por elegir una respuesta equilibrada del
mercado segln su concepcion, que puede ser correcta o no.

TABLA 19. SUPONGA QUE HACE 6 ANOS USTED ADQUIRIO UN DEPARTAMENTO AL CONTADO.
ACTUALMENTE TIENE LA INTENCION DE VENDERLO, PERO EL PRECIO DE MERCADO DE LOS
DEPARTAMENTOS HA DESCENDIDO CONSIDERABLEMENTE, ¢, CUAN IMPORTANTE SERIA PARA USTED
AL MOMENTO DE VENDERLO, EL PRECIO AL CUAL ADQUIRIO EL INMUEBLE?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Muy importante 50 86,2 86,2 86,2
] Algo importante 7 12,1 12,1 98,3
Vélidos )
Nada importante 1 1,7 1,7 100,0
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia

Suponga que hace 6 anos usted adquirio un departamento al contado.
Actualmente tiene la intencion de venderlo pero el precio de mercado de los
departamentos ha descendido considerablemente, ; Cuan importante seria para
usted al momento de venderlo, el prec

=L

Frecuencia
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T
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Alga importanie

T
Maca imgoriants

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 20. VENTA E IMPORTANCIA DEL PRECIO

Interpretacion: Un 86% de empresarios piensa que analizar el mercado antes de
tomar decisiones es muy importante, buscan el mayor margen de utilidad por lo
gue en este caso el precio de adquisicion sera vital para determinar el precio de
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venta y asi no sélo recuperar su inversion sino buscar el mejor momento para

ampliar sus ganancias.

4.9. Resultados del cuestionario sobre las Decisiones de Financiamiento en

base ala POT

TABLA 20. PREFIERO EL FINANCIAMIENTO INTERNO (PRESTAMO DE SOCIOS, FAMILIARES, ENTRE

OTROS) QUE EL EXTERNO (BANCOS, CAJAS MUNICIPALES, ENTRE OTROS

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
En desacuerdo 1 1,7 1,7 1,7
) De acuerdo 44 75,9 75,9 77,6
Validos
Muy de acuerdo 13 22,4 22,4 100,0
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia

Prefiero el financiamiento interno (préstamo de socios, familiares, etc) que el
externo (Bancos, Cajas Municipales, entre otros)

S0
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Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 21. FINANCIAMIENTO INTERNO

69



Interpretacion: En la tabla y grafico se puede observar que los empresarios
prefieren el préstamo interno (socios, familiares, etc.), con un 75,9%, mientras que

el 22.4% prefiere el financiamiento externo, es decir, los Bancos

TABLA 21. EN LA EMPRESA TENEMOS COMO POLITICA EL RETENER UTILIDADES PARA PODER
INVERTIRLAS EN PERIODOS POSTERIORES

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
En desacuerdo 2 3,4 3.4 3.4
Indiferente 1 1,7 1,7 52
Validos De acuerdo 37 63,8 63,8 69,0
Muy de acuerdo 18 31,0 31,0 100,0
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia

Frecuencia
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En la empresa tenemos como politica el retener utilidades para poder invertirlas
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Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 22. FINANCIAMIENTO INTERNO
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Interpretacion: En la tabla y grafico se puede observar que los empresarios
prefieren en un 94% financiar las operaciones de la empresa con las utilidades
gue se van generando periodo a periodo, lo que refuerza la preferencia vista en la
figura anterior hacia el financiamiento interno

TABLA 22. SI LA EMPRESA GENERA UTILIDADES, PREFIERO QUE ESTAS SE DISTRIBUYAN ENTRE LOS

SOCIOS

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado

Muy en desacuerdo 6 10,3 10,3 10,3

En desacuerdo 46 79,3 79,3 89,7

Validos Indiferente 3 52 5,2 94,8

De acuerdo 3 5,2 5,2 100,0

Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia

socios

Sila empresa genera utilidades, prefiero que estas se distribuyan entre los

Frecuencia
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Fuente: Elaboracién propia

FIGURA 23. UTILIDADES A DISTRIBUIR ENTRE LOS SOCIOS

71



Interpretacion: En la tabla y grafico se puede observar que los empresarios en un
90% se encuentran en desacuerdo a la distribucion de las utilidades entre los
accionistas, lo que vuelve a confirmar las respuestas anteriores sobre la
preferencia por el financiamiento interno

TABLA 23. SI LA EMPRESA GENERA UTILIDADES, PREFIERO QUE SE REVIERTAN EN LA EMPRESA

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
En desacuerdo 3 52 5,2 52
Indiferente 1 1,7 1,7 6,9
Validos De acuerdo 48 82,8 82,8 89,7
Muy de acuerdo 6 10,3 10,3 100,0
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia

Sila empresa genera utilidades, prefiero que se reviertan en la empresa
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Fuente: Elaboracién propia

FIGURA 24. UTILIDADES A REINVERTIR
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Interpretacion: En la tabla y grafico se puede observar que los empresarios en un
93% se encuentran a favor de que las utilidades que las empresas generan se
puedan reinvertir en las mismas organizaciones. Esto vuelve a confirmar la
predileccion por el financiamiento interno

TABLA 24. SI ES NECESARIO ACCEDER A UN FINANCIAMIENTO EXTERNO VENDERIA PARTE DEL

CAPITAL DE LA EMPRESA ANTES DE PEDIR PRESTADO A UN BANCO

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
En desacuerdo 1 1,7 1,7 1,7
Indiferente 1 1,7 1,7 3,4
Validos De acuerdo 50 86,2 86,2 89,7
Muy de acuerdo 6 10,3 10,3 100,0
Total 58 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia

Frecuencia

Si es necesario acceder a un financiamiento externo venderia parte del capital de

la empresa antes de pedir prestado aun banco
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Fuente: Elaboracién propia

FIGURA 25. FINANCIAMIENTO EXTERNO Y VENTA DE CAPITAL
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Interpretacion: En la tabla y grafico se puede observar que el 82.6% de los
empresarios estan de acuerdo en vender parte de su activo antes que acceder a
un financiamiento externo, mientras que el 10.3% se encuentran muy de acuerdo

en vender parte de su activo antes que recurrir a un financiamiento externo.

Analisis de los resultados de la variable Finanzas Conductuales

a. Sobre el Exceso de Optimismo

Los resultados consolidados sobre el exceso de optimismo de los

empresarios son los siguientes:

TABLA 25. CONSOLIDADO DE EXCESO DE OPTIMISMO

Exceso de optimismo Ponderado
En tiempos dificiles suelo esperar o mejor 0.97
Si algo malo me tiene que pasar estoy seguro que me pasara 1.00
Siempre soy optimista respecto al futuro 1.40
Casi nunca cuento con que me sucedan cosas buenas 1.16
En general espero que me ocurran mas cosas buenas que malas 0.95
No me disgusto facilmente 1.16
Rara vez espero que las cosas salgan a mi manera 0.79

Fuente: Elaboracién propia

La anomalia del optimismo ocasiona la sobrestimacion de la frecuencia y
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probabilidad con la que se obtendran resultados favorables, esto influye en las
decisiones financieras que toman los individuos, puesto que los orienta a optar por

estructuras de capital demasiado apalancadas.

Rara vez espero que las cosas salgan a mi manera

No me disgusto facilmente

En general espero que me ocurran mas cosas buenas
que malas

Casi nunca cuento con que me sucedan cosas buenas

Siempre soy optimista respecto al futuro

Si algo malo me tiene que pasar estoy seguro que me
pasara

En tiempos dificiles suelo esperar lo mejor

0,00 0,20 040 060 080 100 1,20 1,40 1,60

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 26. CONSOLIDADO POR OPTIMISMO

Para medir dicha anomalia se utiliz6 un examen psicométrico estandar
ampliamente reconocido en el campo de la Psicologia, llamado Test revisado de
orientacién hacia la vida, que mide el grado de optimismo de los individuos
alcanzando un promedio de 1.06, lo que significa que los encuestados se
mantienen frecuentemente optimistas respecto a sus decisiones que los pueden
llevar a tomar mayores riesgos y asumir mayores costos fijos o intereses por

financiamiento.
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a. Sobre el Exceso de Confianza

Los resultados consolidados sobre el exceso de confianza de los

empresarios son los siguientes:

TABLA 26. CONSOLIDADO DE EXCESO DE CONFIANZA

Exceso de Confianza

Ponderado
Cuan buen trabajador me considero respecto a los demas 0.83
Rendimientos supuestos 0.34
Inversidn con riesgo y poco tiempo -0.97
Me resulta facil relajarme 1.50
Disfruto bastante de mis amistades 1.16
Es importante para mi mantenerme ocupado 0.60

Fuente: Elaboracién propia

El exceso de confianza siempre ha sido parte de los estudios conductuales en las

finanzas, puesto que intenta medir las consecuencias de dicho fenbmeno 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 realmente poseen, 0 que estos se encuentran por

encima del promedio.
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Es importante para mi mantenerme ocupado
Disfruto bastante de mis amistades
Me resulta facil relajarme

Rendimientos supuestos

Cuan buen trabajador me considero respecto a los
demads

o

-1,50 -1,00 -0,50 0,00 0,50 1,00 1,50

2,00

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 27. CONSOLIDADO POR OPTIMISMO

Las consecuencias de un exceso de confianza en las finanzas conductuales

pueden ser por tanto problemas de endeudamiento o desequilibrio en las

estructuras de capital de las empresas

a. Sobrela Teoria Prospectiva

Los resultados consolidados sobre la TP de los empresarios son los siguientes:

77



TABLA 27. CONSOLIDADO DE PT

Prospect Theory Ponderado
Lanzamiento de moneda para ganar o perder 50 1.76
Eleccion de premio de 9,000 1.38
Su hermano le regala 1,000 para apostar 1.31
Su hermano le regala 2,000 para apostar 1.59

Fuente: Elaboracion propia

Esta teoria explica el proceso de toma de decisiones bajo riesgo e incertidumbre.

La PT se basa en que es el hecho de que los individuos perciben los resultados de

sus elecciones en funcion al impacto, en relacion a un punto de referencia, que

generaria en la variacion de su riqueza o bienestar.

Su hermano le regala 2,000 para apostar

Su hermano le regala 1,000 para apostar

Eleccion de premio de 9,000

Lanzamiento de moneda para ganar o perder 50

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40 1,60 1,80 2,00

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 28. CONSOLIDADO PT
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La PT por tanto intenta explicar por qué los individuos primero venden los activos
que les han generado mayores retornos, pero conservan por mucho mas tiempo
aguellos bienes que si bien es cierto les han generado pérdidas, se espera que en

algin momento puedan generar el retorno esperado

a. Sobre el Efecto de Enmarcado

Los resultados consolidados sobre el efecto de enmarcado de los empresarios

son los siguientes:

TABLA 28. CONSOLIDADO DE EFECTO DE ENMARCADO

Efecto de Enmarcado Ponderado
Gobierno prepara para combatir una epidemia 1.10
Una empresa de biotecnologia propuestas 1.38

Fuente: Elaboracion propia

Segun lo expresado por Kahneman & Tversky, 1981)

Los principios psicolégicos que gobiernan la percepcién de los problemas de
decision, asi como la evaluacion de las probabilidades y sus resultados, pueden
ser distorsionados a través de la forma en la que un enunciado es planteado,

produciendo cambios predecibles en las preferencias de los individuos
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Una empresa de biotecnologia propuestas

Gobierno prepara para combatir una epidemia

0,00 020 o040 060 080 100 1,20 1,40 1,60

Fuente: Elaboracién propia

FIGURA 29. CONSOLIDADO ENMARCADO

Esto quiere decir que, es entendible que, si 200 personas se salvan, 400 moriran.
Esto quiere decir que las alternativas de ambos enunciados, si bien estan
planteadas de manera diferente, describen exactamente las mismas situaciones.

Dicho esto, se espera que dicha variable tenga influencia en los sujetos de
investigacion, si es que sus preferencias cambian o no

a. Sobre el Anclaje y Ajuste

Los resultados consolidados sobre el efecto de anclaje y ajuste de los

empresarios son los siguientes:
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TABLA 29. HEURISTICO DE ANCLAJE

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

Fuente: Elaboracién propia

Segun lo expresado por (Tversky & Kahneman, 1974)

Los individuos al efectuar estimaciones, suelen iniciar con un valor referencial que
puede haber sido sugerido en la formulacion del problema o con el cual estan
familiarizados, realizando modificaciones posteriores que les permitan llegar a la
respuesta final. No obstante, estos ajustes generalmente son insuficientes, lo que

genera que los resultados se encuentren sesgados hacia el punto de partida

Tasa de desempleo en Alemania

e desempleo - Espaﬁa _

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40 1,60 1,80

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 30. CONSOLIDADO ENMARCADO
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Esto quiere confirma el heuristico de anclaje y ajuste, puesto que la mayor parte
de los encuestados prefirieron valores cercanos a los que fueron deliberadamente
inducidos. Desconociendo probablemente las reales tasas de desempleo en los
respectivos paises.

Esto se traduce en decisiones que puedan estar sesgadas o guiadas por
informacion referencial o insuficiente que conlleva a generar problemas
econdmicos financieros en las organizaciones

a. Sobre el Costo Hundido

Los resultados consolidados sobre el efecto del costo hundido de los empresarios
son los siguientes

TABLA 30. CONSOLIDADO DE FALACIA DEL COSTO HUNDIDO

Falacia del costo hundido Ponderado

Costo en la adquisicion del departamento 1.71

Fuente: Elaboracién propia

Segun lo expresado por (Tversky & Kahneman, 1974)

Este concepto hace alusion a la tendencia que tienen las personas en considerar
los costos irrecuperables como un factor a evaluar al tomar una decision. Esta
idea posee fuerte repercusion en el campo de las Finanzas Corporativas, puesto
gue, si bien la literatura ensefia que los costos no recuperables no deben ser
tomados en cuenta en la evaluacion de proyectos de inversion, en la realidad, los
encargados suelen ser reticentes a dar por concluido un proyecto en el que se ha
invertido cuantiosos recursos, a pesar de que las probabilidades de obtener

ingresos futuros sean escasas. Esta situacion, la cual es congruente con la
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aversion a las pérdidas, puede generar perjuicios econdémicos provenientes del
desperdicio de recursos en oportunidades inviables que podrian utilizarse para

financiar negocios rentables.

Como podemos apreciar en los resultados obtenidos, se cumple con lo anterior,
puesto que se considera muy importante para la decision el costo original del
activo, generando probablemente un desperdicio de los recursos en los sujetos de
investigacion

a. Sobre la Representatividad

Los resultados consolidados sobre el efecto de la representatividad de los
empresarios son los siguientes

TABLA 31. CONSOLIDADO DE REPRESENTATIVIDAD

Representatividad Ponderado

La profesion segun el antecedente 1.79

Fuente: Elaboracion propia

Segun lo expresado por (Tversky & Kahneman, 1974)

Al enfrentarse a decisiones donde se tiene que evaluar si el evento A dio origen al
evento B, los individuos estiman las probabilidades en funcién al grado en que A
es representativo o semejante a B, lo cual puede generar errores debido a que los
factores que influyen en la semejanza o representatividad, son distintos a los que

intervienen en el juicio acerca de las probabilidades.

En los resultados obtenidos se puede identificar que la probabilidad de que Pablo,

dada su formacion profesional, sea profesor de inicial no es alta. Se expone para
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la decision que si bien es cierto estuvo relacionado en temas de medioambiente
con anterioridad, la decision de que sea profesor de inicial y promueva la igualdad

social sera menor que la probabilidad de que solo sea profesor de inicial.

Por lo tanto, si la mayor parte de sujetos elige la alternativa “que elija su profesion
en base al antecedente”, se avalaria la hipotesis del heuristico de

representatividad.

Analisis de los resultados de las Decisiones de Financiamiento

TABLA 32. CONSOLIDADO DE LA POT

POT Ponderado
Prefiero el financiamiento interno 1.21
Prefiero retener utilidades para poder invertirlas después 1.22
Prefiero que las utilidades se distribuyan entre los socios 0.95
Si la empresa genera utilidades prefiero que se reinviertan 0.98
Si es necesario un financiamiento externo, prefiero vender parte de mi capital 1.05

Fuente: Elaboracion propia

Se debe de tener en cuenta lo siguiente (Myers, 2984):

Segun los postulados de esta teoria, lo que determina la estructura financiera de
las empresas es la intencion de financiar nuevas inversiones, primero
internamente con fondos propios, a continuacion, con deuda de bajo riesgo de
exposicion como la bancaria, posteriormente con deuda publica en el caso que
ofrezca menor su valuacidon que las acciones y en ultimo lugar con nuevas

acciones. Por tanto, la jerarquia de decisiones tiene el siguiente orden:
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a. Las empresas prefieren la financiacién interna

La tasa de reparto de dividendos estimada se adapta a las oportunidades

de inversiéon

c. Aunque la politica de dividendos es fija, las fluctuaciones en la rentabilidad

y las oportunidades de inversion son impredecibles, con lo cual los flujos de

caja generados internamente pueden ser mayores 0 menores a sus gastos

de capital.

d. Si se requiere de financiacion externa, la empresa emite primero los titulos

MAs seguros.

Por tanto, se confirma lo propuesto por la POT en el caso de los empresarios

encuestados con un ponderado de 1.22 y 1.22 refieren que prefieren el

financiamiento interno, a través de préstamos de los accionistas o considerar las

utilidades que se generan para la financiacién de las operaciones de la empresa,

descartando el financiamiento externo si es que estuvieran en la posibilidad de

hacerlo.

4.10. Validacion de las hipétesis

Antes de proceder a validar las hipétesis de investigacion realizamos la

comprobacién de si estamos ante un conjunto de datos de distribucion

normal o no, y en base a esto seleccionamos la prueba correcta. Para esto

realizamos el siguiente calculo (se muestra parte de la tabla):

TABLA 33. VALIDACION DE LAS HIPOTESIS

Dato obtenido y Distribucion
ordenado normal
-0.97 0.00
0.34 0.27
0.60 0.48
0.79 0.63
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0.83 0.65
0.88 0.68
0.95 0.71
0.95 0.71
0.97 0.72
0.98 0.73
1.00 0.73
1.05 0.74
1.10 0.74
1.16 0.74
1.16 0.74
1.16 0.74
1.21 0.73
1.22 0.73
1.31 0.69
1.38 0.65
1.38 0.65
1.40 0.64
1.50 0.57
1.59 0.50
1.71 0.39
1.71 0.39
1.76 0.35
1.79 0.33

Fuente: Elaboracién propia

Con dichos datos obtenemos el grafico de la distribucién, y apreciamos que

estamos ante una distribucion normal (calculado en base al total de la muestra):
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Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 31. DISTRIBUCION NORMAL

Nota: para determinar la distribucion normal, calculamos antes la media aritmética
(1.103) y la desviacion estandar (0.536) de los datos

Hipotesis Secundarias

Ho: El factor conductual de anclaje y ajuste no es el que mayor relacion tiene en la
toma de decisiones financieras de las empresas familiares del sector comercial en

la provincia de Tacna, 2016
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H1: El factor conductual de anclaje y ajuste es el que mayor relacion tiene en la

toma de decisiones financieras de las empresas familiares del sector comercial en

la provincia de Tacna, 2016

Para comprobar la presente hipotesis realizamos la correlacion de cada una de las

variables de estudio encontrando los siguientes resultados:

TABLA 34. OPTIMISMO VS POT

Correlaciones

POT Optimismo
POT Correlacion de Pearson 1 -,464
Sig. (bilateral) ,053
N 58 58
Optimismo Correlacion de Pearson -,464 1
Sig. (bilateral) ,053
N 58 58

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a la tabla 36 se puede apreciar que la correlacion entre el Optimismo y

la POT es de -0,464 con un nivel de significancia mayor a 0,05 por tanto se

determina que el optimismo no tiene relacién con las decisiones financieras de los

encuestados
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TABLA 35. CONFIANZA VS POT

Correlaciones

POT Confianza
POT Correlacion de Pearson 1 ,462
Sig. (bilateral) ,038
N 58 58
Confianza Correlacion de Pearson ,462 1
Sig. (bilateral) ,038
N 58 58

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a la tabla 37 se puede apreciar que la correlacion entre la Confianza y
la POT es de 0,462 con un nivel de significancia menor a 0,05 por tanto se
determina que el optimismo si tiene una relacibn media con las decisiones

financieras de los encuestados

TABLA 36.PT vs POT

Correlaciones

POT PT
POT Correlacién de Pearson 1 ,936
Sig. (bilateral) ,064
N 58 58
PT Correlacién de Pearson ,936 1
Sig. (bilateral) ,064
N 58 58

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a la tabla 38 se puede apreciar que la correlacion entre la PT y la POT
es de 0,936 con un nivel de significancia menor a 0,05 por tanto se determina que
la POT si tiene una relacién fuerte con las decisiones financieras de los

encuestados
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TABLA 37. ENMARCADO VS POT

Correlaciones

POT Enmarcado
POT Correlacion de Pearson 1 -,478
Sig. (bilateral) ,522
N 58 58
Enmarcado Correlacion de Pearson -478 1
Sig. (bilateral) ,522
N 58 58

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a la tabla 39 se puede apreciar que la correlacion entre el enmarcado
y la POT es de -0,478 con un nivel de significancia mayor a 0,05 por tanto se
determina que el optimismo no tiene relacién con las decisiones financieras de los

encuestados

TABLA 38. ANCLAJE Y AJUSTE VS POT

Correlaciones

POT Anclaje
POT Correlaciéon de Pearson 1 478
Sig. (bilateral) ,022
N 58 58
Anclaje Correlaciéon de Pearson 478 1
Sig. (bilateral) ,022
N 58 58

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a la tabla 40 se puede apreciar que la correlacion entre el Anclaje y
Ajuste y la POT es de 0,478 con un nivel de significancia menor a 0,05 por tanto
se determina que el optimismo si tiene una relacion media con las decisiones

financieras de los encuestados
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TABLA 39. COSTO HUNDIDO VS POT

Correlaciones

POT C Hundido
POT Correlacion de Pearson 1 ,837
Sig. (bilateral) ,036
N 58 58
C Hundido Correlacién de Pearson ,837 1
Sig. (bilateral) ,036
N 58 58

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a la tabla 40 se puede apreciar que la correlacion entre el Costo
Hundido y la POT es de 0,837 con un nivel de significancia menor a 0,05 por tanto
se determina que el optimismo si tiene una relacion fuerte con las decisiones

financieras de los encuestados

TABLA 40. REPRESENTATIVIDAD VS POT

Correlaciones

POT Representa
POT Correlacion de Pearson 1 ,867
Sig. (bilateral) ,133
N 58 58
Representa Correlaciéon de Pearson ,867 1
Sig. (bilateral) ,133
N 58 58

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a la tabla 41 se puede apreciar que la correlacion entre la
Representatividad y la POT es de 0,867 con un nivel de significancia mayor a 0,05
por tanto se determina que el optimismo no tiene una relacion con las decisiones

financieras de los encuestados
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Por tanto se acepta la hipotesis nula y se determina que “El factor conductual de
anclaje y ajuste no es el que mayor relacion tiene en la toma de decisiones
financieras de las empresas familiares del sector comercial en la provincia de
Tacna, 2016”, puesto que segun los resultados la variable del “Costo Hundido” es
la que mayor relacion tiene con las decisiones financieras que toman los

encuestados

Ho: El Financiamiento interno no es la primera opcion que toman en cuenta las
empresas familiares del sector comercial en la provincia de Tacna al momento de

determinar su estructura de financiamiento

H1: El Financiamiento interno es la primera opcion que toman en cuenta las
empresas familiares del sector comercial en la provincia de Tacna al momento de

determinar su estructura de financiamiento
La POT es una jerarquizacion de las decisiones que pueden tomar las personas.

Dicha teoria postula que los individuos prefieren siempre el financiamiento interno

antes que el externo. Los resultados obtenidos son los siguientes:
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TABLA41. POT

POT Ponderado
Prefiero el financiamiento interno 1.21
Prefiero retener utilidades para poder invertirlas después 1.22
Prefiero que las utilidades se distribuyan entre los socios 0.95
Si la empresa genera utilidades prefiero que se reinviertan 0.98
Si es necesario un financiamiento externo, prefiero vender parte de mi capital 1.05

Fuente: Elaboracion propia

Si es necesario un financiamiento externo, prefiero _ 105
’

vender parte de mi capital

Si la empresa genera utilidades prefiero que se _ 0.98

reinviertan

Prefiero que las utilidades se distribuyan entre los _ 0.95

socios

Prefiero retener utilidades para poder invertirlas _ 122

después

Prefiero el financiamiento interno | 1

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40

Fuente: Elaboracién propia

FIGURA 32. CONSOLIDADO RESULTADOS DE LA POT

De acuerdo a la tabla 42 se puede apreciar que la preferencia de los encuestados
coincide con lo que postula la POT de que las personas prefieren el financiamiento
interno. Es por esto que como las opciones que mayor frecuencia acumulan estan

la de directamente preferir el financiamiento por recursos propios, la reinversion de
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las utilidades retenidas y por tanto la preferencia de capitalizarlas en lugar de

repartir dividendos entre los socios.

Por tanto, se rechaza la hipétesis nula “El Financiamiento interno no es la primera
opcién que toman en cuenta las empresas familiares del sector comercial en la
provincia de Tacna al momento de determinar su estructura de financiamiento” y
se determina que los encuestados prefieren el financiamiento interno como lo

postula la POT
Hipotesis Principal

Ho: Las finanzas conductuales no tienen una relaciéon significativa con las
decisiones de financiamiento de las empresas familiares del sector comercial en la

provincia de Tacha

H1: Las finanzas conductuales tienen una relacion significativa con las decisiones
de financiamiento de las empresas familiares del sector comercial en la provincia

de Tacna.

TABLA42. POT

Correlaciones

POT F conductuales

POT Correlacion de Pearson 1 412

Sig. (bilateral) ,038

N 58 58

Fconductuales Correlacion de Pearson 412 1
Sig. (bilateral) ,038

N 58 58

Fuente: Elaboracion propia

94



De acuerdo a la tabla 43 se puede apreciar que la correlacion entre las Finanzas
Conductuales y la POT es de 0,412 con un nivel de significancia menor a 0,05 por
tanto se determina que la Conductualidad en las Finanzas si tiene una relacion

media con las decisiones financieras de los encuestados.
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Conclusiones

Se concluye que, apreciar que la correlaciéon entre las Finanzas Conductuales y la
POT es de 0,412, por tanto se determina que la Conductualidad en las Finanzas si
tiene una relacion media con las decisiones financieras de los encuestados

principalmente a través de la Teoria Prospectiva

Se concluye que, los individuos que tienen relacion con las decisiones de
financiamiento de las empresas comerciales de la region de Tacna prefieren el
financiamiento interno, a través del financiamiento por recursos propios, la
reinversion de las utilidades retenidas y por tanto la preferencia de capitalizarlas
en lugar de repartir dividendos entre los socios, por tanto se cumple lo estipulado
por la POT

Se concluye que, el factor de las finanzas conductuales que mayor relacién tiene
en las decisiones financieras es la del Costo Hundido, que hace alusion a la
tendencia que tienen las personas en considerar los costos irrecuperables como

un factor a evaluar al tomar una decision, en detrimento del anclaje y ajuste.
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