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Las finanzas cognitivas como un nuevo enfoque hacia el estudio de
las finanzas corporativas. Caso de estudio: la industria de la
construccion en México.

Por

José Anselmo Pérez Reyes

Resumen

Evidencia empirica sugiere que el paradigma economico tradicional de las finanzas
corporativas no es suficiente para describir el comportamiento observado en los
tomadores de decisiones. Dentro del marco de las finanzas corporativas y partiendo del
paradigma conductual, esta investigacion sostiene que, a dicha actuacion, se le debe
sumar la valoracion cognitiva de los tomadores de decisiones, lo que implica que las
finanzas corporativas pueden abordarse como “finanzas de tipo cognitivas” que, como
un paso adicional para la explicacion del comportamiento financiero observable, sugieren
gue existen sesgos en la practica financiera corporativa de los agentes debidos, en gran
medida, a prejuicios personales relacionados con su experiencia dentro las condiciones
del entorno corporativo y financiero. La investigacion se desarrolla en dos capitulos
centrales (Il y Ill) que demuestran su relevancia conceptual y que hacen uso de una
adaptacion y validacion del cuestionario elaborado por Graham & Harvey (2001). En el
primer caso, éste fue aplicado a una muestra aleatoria de Directores Financieros de
empresas publicas y no publicas de México, en donde el objetivo central consistié en
revelar la existencia de un constructo para la valoracién cognitiva de la estructura de
capital y, de este modo, sentar las bases para la conjetura de las finanzas cognitivas. En
el segundo capitulo, se retoma al enfoque cognitivo y la investigacion se dirige a una
muestra de empresas de la Industria de la Construccion Mexicana, lo cual tuvo como
objetivo la generacion de su constructo para la valoracién de la estructura de capital y,
particularmente, verificar como es que éste deriva en la razén deuda/capital de la misma
muestra de empresas. En ambos casos, los datos se analizaron mediante analisis
estadisticos de correlaciones para la reduccién de datos y obtencién de variables latentes
representativas de un constructo; posteriormente, en el segundo capitulo, el efecto de
las variables latentes sobre la razon deuda/capital se evalu6 mediante un analisis
estadistico de covarianzas. Se afiade un capitulo que describe a la practica corporativa
del Sector de la Construccion e identifica aspectos relevantes de su practica corporativa,
con la intencion de demostrar la relevancia practica del trabajo de investigacion.
Finalmente, otro apartado que aborda las implicaciones metodoldgicas y epistemoldgicas
de la valoracion cognitiva de las finanzas. A partir de lo anterior, se sostiene que analizar
el comportamiento financiero desde el punto de vista cognitivo, permite obtener una
comprension mas profunda de las circunstancias que interactian en la toma de
decisiones, las cuales pueden estar ancladas a emociones o0 acontecimientos personales
y sociales de los tomadores de decisiones.
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Capitulo I: Introduccion
1.1. Motivacion

Hoy en dia, las principales corrientes econdmicas asumen que el conjunto de
instrumentos financieros, de uno o de varios tipos de activos, se seleccionan en funcion
de sus riesgos y rendimientos asociados. En ese sentido, para dicho enfoque, es
importante la utilizacion de modelos de valuacién que permiten estimar la rentabilidad
esperara en funcién de un riesgo sistematico; esto se basa en el equilibrio del mercado
y asume que la oferta de activos financieros es igual a su demanda. Por lo tanto, la
principal premisa de esta teoria es la de un mercado de competencia perfecta en donde
el juego entre la oferta y la demanda determina el precio de los activos. En el marco de
la estimacion de cambios econdmicos sujetos a externalidades, el método de la
valoracion contingente sumoé a dicha corriente econémica y propuso una manera para
averiguar las modificaciones en el bienestar de una persona ante cambios hipotéticos de
un bien o servicio; esto ha permitido conocer las preferencias de los individuos hacia un
bien con relacién a diferentes alternativas del mercado. Posteriormente, bajo los mismos
argumentos procedimentales y analiticos, se afiadié la teoria de la agencia, la cual
permitié a las empresas identificar los problemas e implicaciones relacionadas con la
separacion de la propiedad y su control; esto considera que pueden existir contratos
celebrados entre principal y agente, en donde el segundo esta obligado a multiplicar los
intereses del primero a cambio de una contraprestacion, estableciendo de este modo
que, dentro de la estructura financiera de una empresa y su preocupacion por la
valoracion de sus activos y pasivos, es conveniente formar un conjunto de contratos entre
los diferentes factores de produccion. Cabe sefialar que, en conjunto, estos enfoques se
basan en el supuesto de “racionalidad” de las partes involucradas.

A este enfoque econdmico, en su totalidad, se le conoce como “Hipétesis de los
Mercados Eficientes (HME)”. En el campo de las finanzas y, sobre todo, del analisis de
inversiones, este paradigma cuenta con una estructura tedrica firme y rigurosa que forma
parte de la corriente académica principal. Sin embargo, nuevos estudios financieros
basados en investigaciones de tipo empiricas han sostenido que la corriente central
(HME) no termina de explicar como el riesgo de una inversion afecta al rendimiento
esperado. De acuerdo con Wong, A. & Quesada, J.A. (2015), el enfoque tradicional de
las finanzas falla en explicar el por qué los inversionistas no diversifican sus portafolios
de manera éptima o por qué las acciones sufren cambios bruscos que no se pueden
explicar por modificaciones en sus valores fundamentales.

Sobre dichas inconsistencias es que surge el interés de los investigadores por determinar
las razones reales que estan detras de la toma de decisiones de los individuos, sumando
asi a la teoria convencional. De este modo, se establecié que el comportamiento
econOmico auténtico se basa en una racionalidad limitada a la que se le debe afnadir la
actuacion irracional del ser humano. Bajo esta nueva premisa es que surge el estudio de
la economia conductual, la cual establece un nuevo marco conceptual en donde los
aspectos psicolégicos aplicados a la actividad econémica terminan de explicar las
decisiones de los agentes economicos.
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Al respecto, en los diferentes capitulos del presente trabajo, se hace uso del paradigma
econdmico conductual de las finanzas y se reconoce que éste termina de explicar la toma
de decisiones de los agentes. A su vez, como elemento principal de la disertacion, se
busca mostrar las implicaciones del comportamiento humano de los agentes pero, en
suma a los paradigmas econémicos existentes y, en particular, dentro marco conceptual
de las disciplinas basadas en el estudio de los aspectos psicoldgicos del ser humano que
manifiestan anomalias, falacias y sesgos, se propone una nueva conjetura a la que se le
ha bautizado como “finanzas cognitivas”.

1.2. Declaracion del problema.

Las finanzas corporativas se refieren al estudio de las decisiones financieras y sus
variables empresariales que permiten maximizar el valor de los accionistas. En ese
sentido, las corporaciones enfrentan dos cuestionamientos principales:

1. ¢Cudles son las inversiones que conviene llevar a cabo?
2. ¢Cbomo financiarlas?

Esto considera decisiones de inversion relevantes como la retribucion de dividendos, la
financiacion propia o a través de acreedores, los niveles de apalancamiento, la eficiencia
del flujo de caja y el nivel de liquidez que éste ofrece. Debido a la gama importante de
instrumentos de deuda y de capital, en principio, una empresa puede decidir entre
muchas estructuras de capital distintas. En este contexto, el objetivo central de los
directivos de una empresa es lograr que ésta consiga el mayor valor posible en funcion
de su proporcién de deuda y capital; la mejor eleccion entre una u otra alternativa es un
tema muy cuestionado en las finanzas corporativas y ha pasado por diferentes
discusiones empiricas y teodricas sin llegar a un consenso.

Al respecto, las diferentes corrientes de investigacion en el campo de las finanzas han
estudiado las razones que estan detras de la toma de decisiones de los agentes. En este
sentido, las discusiones sobre la estructura de capital 6ptima comienzan en corrientes
gue ocupan, como premisa central, al supuesto de racionalidad de los individuos, en
donde se pueden destacar las principales aportaciones alrededor de este concepto. A
saber:

Durand (1952) asumio que la mejor combinacion entre capital propio y deuda es la que
busca la minimizacion del costo de capital con la intencibn de maximizar el valor de la
empresa.

Modigliani F. & Miller M. (1958) realizaron un estudio sobre la incidencia de la estructura
de capital sobre el valor de la empresa con un enfoque inicial hacia la irrelevancia de su
incidencia en el valor de la empresa, del cual surgieron dos proposiciones valiosisimas
gue hoy en dia siguen vigentes en el estudio de las finanzas corporativas:
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e Proposicion 1: Bajo determinadas hipotesis, el valor de la empresa y el costo
promedio ponderado de capital son independientes de la estructura financiera de
la empresa.

e Proposicion 2: La rentabilidad esperada de las acciones de una empresa
endeudada crece proporcionalmente con su grado de endeudamiento. Sin
embargo, mientras mayor sea su apalancamiento, mayor sera el riesgo para el
capital accionario.

Ellos asumen que, bajo el contexto de los mercados perfectos, las decisiones de
estructura financiera no afectan el valor de una firma. Sin embargo, pocos afios después,
Modigliani F. & Miller M. (1963), indicaron que era importante incluir a los impuestos
dentro de la valoracién de la estructura de capital y sugirieron que las empresas deben
endeudarse para aprovechar la ventaja fiscal de la deuda, situacién que prevalece como
una de las principales premisas.

Una aproximacion adicional interesante la hacen Jensen & Meckling (1976) mediante el
concepto conocido como “conflicto de agencia”. Ellos asumen que existe una relacion
principal-agente en donde, al delegar autoridad a los agentes para la toma de decisiones,
se generan motivaciones diferentes que pueden ocasionar conflictos de interés que
conllevan a asumir distintos niveles de riesgo en funcion de las fallas informativas entre
las partes. Esta incertidumbre se refleja en la valoracion de la estructura de capital y
propone, como una solucion, la de incurrir en costos de incentivacion y supervision para
tener el control del comportamiento del agente.

Harris M. & Raviv A. (1991) indican que los modelos que se basan en costos de agencia
verifican que existe un nivel de endeudamiento que maximiza el valor de una empresa,
basado en la reduccién de los conflictos de intereses entre los agentes econdmicos.

En estudios posteriores, Weston J. F. & Brigham (1998) indica que la estructura de capital
Optima es la que logra un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento y, por tanto, maximiza
el precio de la accién. Esto involucra que el justo equilibrio entre el riesgo financiero y el
rendimiento maximizara el valor de la empresa, es decir, esto se logra cuando el costo
de capital es minimizado.

Pero sumado a la teoria de la agencia, Copeland, Koller & Murrin (2001) indicaron que
es cada vez mas comun que los agentes de los mercados financieros estén vinculados
en las operaciones empresariales por medio de adquisiciones apalancadas. A este
respecto, indicaron que los principales factores que cumplen un papel en el aumento de
valor para los accionistas son:

e El surgimiento de un mercado activo por el control accionario de las empresas.

e El crecimiento de la importancia de la remuneracion basada en acciones de los
principales ejecutivos.

e EIl crecimiento de las participaciones accionarias que componen parte de los
activos personales.
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e El creciente reconocimiento de que muchos sistemas de seguridad social estan
en el sendero de la insolvencia.

Otra importante aportacion a la teoria de la estructura de capital corresponde a Assaf N.
(2005), quien propone que una empresa puede alcanzar su estructura de capital 6ptima
siempre y cuando su nivel de endeudamiento consiga que su Weighted Average Cost of
Capital (WACC) alcance su minimo nivel. Cabe sefialar que el WACC de una empresa
se calcula mediante la siguiente ecuacion:

WACC = (wd * kd) + (wc * kc) (1)
En donde:

Wd= proporcién de deuda en la estructura de capital.
Kd= costo de la deuda -tasa de interés-.

Wc = proporcion de capital en la estructura de capital.
Kc= costo del capital accionario.

Nétese gque existen notables divergencias para determinar la composicion de las fuentes
de financiacién que generan una reduccion al valor minimo del costo total, sin embargo,
la tendencia general apunta a buscar técnicas para la maximizacion de los valores
accionarios, es decir, la generacion de valor que repercute positivamente en la
remuneracion de los accionistas.

Pero a pesar de la existencia de una teoria econémica convencional sélida, como lo es
la Hipotesis de los Mercados Eficientes, que se basa en supuestos de racionalidad de un
mercado eficiente y de la maximizacién del beneficio (Fama, 1970), estudios empiricos
muestran que no se ha conseguido explicar, del todo, la toma de decisiones y, mucho
menos, en el proceso especifico que se desarrolla en la presente disertacion. Para ello,
las nuevas corrientes financieras asumieron la necesidad de incorporar el estudio del
comportamiento humano y su origen, en donde el analisis e identificacién de los sesgos
involucrados en la toma de decisiones y las razones de estos -que pueden encontrarse
en la personalidad y el contexto del individuo- se vuelve pertinente.

1.3. Descripcion general del trabajo de investigacion

Por lo anterior, el presente trabajo se sienta sobre las bases de la corriente financiera
gue considera las premisas de la HME y complementa con los diferentes sesgos
psicoldgicos que poseen los seres humanos en el contexto de la “heuristica financiera”.
Este primer enfoque que ha demostrado su validez desde el punto de vista empirico es
conocido como Finanzas Conductuales y asume que el uso de sofisticados y rigurosos
modelos matematicos es insuficiente para explicar, por completo, al actual paradigma
financiero, en donde la eficiencia de los mercados se puede medir en funcion de la
conducta social. Por lo anterior, todas las implicaciones incorporadas en esta teoria
tienen una relacion intelectual y directa con la toma de decisiones humanas implicadas
en el ambito financiero (Bianchi S., Pantanella A. & Pianese A., 2015).
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Cuando se not6 la relevancia del “contexto” en el método de investigacion (Gilbert, P,
1998), algunos autores hicieron un llamado al gremio para hacer notar la relevancia de
la toma de decisiones conductuales en la investigacion financiera, De este hecho surge
el trabajo de De Bondt & Thaler (1985) que afirma que la investigacion econdmica
tradicional llegaria a su fin porque los financieros se convencerian de las implicaciones
conductuales. Hoy en dia esto se esta comprobando, ya que el paradigma de la
investigacion financiera tradicional cada vez se integra mas con el enfoque conductual
(Bianchi S. et, al., 2015).

Para el caso de las finanzas corporativas, la toma de decisiones se ve afectada por algun
tipo de comportamiento que subyace al entorno financiero de la empresa. Esto involucra
actos inconscientes que afectan, en menor o mayor medida, la seleccion, ocurrencia e
importancia de las variables involucradas en el analisis financiero de la compafiia.

En adicion al enfoque conductual, recientemente surgié un segundo enfoque, Pérez, J.A.,
Reyna, M. & Vera-Martinez J. (2019), cuyo punto de partida se encuentra en la
investigacion social y la representacion de una vision sistematica de los fendbmenos
mediante un conjunto de constructos o conceptos interrelacionados, lo que permiten al
investigador la formulacion de dimensiones que explican a determinado fendmeno, en
este caso, dentro del marco de las finanzas corporativas.

Kerlinger, F. & Lee, H. (2002) argumentan que una teoria debe tener tres caracteristicas:

1. Poseer un conjunto de propiedades con base en constructos definidos e
interrelacionados.

2. Determinar, de forma sistemética, las interrelaciones entre un grupo de variables.

3. Explicar fenbmenos.

A este primer nivel se conoce como teoria-hipétesis-constructo y constituye una
aproximacion hacia la comprensiéon de un fenémeno determinado. De acuerdo con
Bunge M. (1973), un constructo es un concepto no observacional, en contraposicion con
los conceptos observacionales o empiricos, ya que no se pueden demostrar. Dichos
conceptos no son directamente manipulables, pero si son inferibles a través de la
conducta.

Dada la existencia de diferentes enfoques para el estudio de la valoracion de la estructura
de capital, la presente investigacion ancla su argumento en el paradigma del
comportamiento humano y su derivaciéon en la toma de decisiones financieras y hace uso
de cuatro capitulos que se relacionan con el nuevo enfoque financiero al que se ha
bautizado como “finanzas cognitivas”. En el primero de ellos (Capitulo I1), se transcribe
el trabajo publicado por Pérez, J.A., et al. (2019) en donde se propone que el
comportamiento financiero puede evaluarse como una construccion cognitiva a través de
variables latentes que conforman un constructo, lo que representa una oportunidad para
la comprension de las variables de psique ajena que intervienen en la valoracion de la
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estructura de capital y que figuran fuera del campo de conocimiento actual de las finanzas
corporativas.

En el Capitulo Ill, se hace uso de la conjetura del constructo de la estructura de capital y
se focaliza en la Industria de la Construccion Mexicana. El objetivo es la determinacion
y confirmacion del constructo que describe a dicha industria y la incorporacién de
variables “extranas” que, se presume, tienen injerencia en la valoracién de la estructura
de capital de dicho sector. En particular, se han determinado derivaciones cognitivas
sobre la razon deuda/capital de una muestra de empresas publicas y no publicas de la
industria de la construccidn y éstas se sostienen mediante un andlisis de tipo cuantitativo
gue, por primera vez, ha permitido medir el efecto de sesgos cognitivos cuyo origen se
encuentra en la personalidad y el contexto de los agentes financieros.

Dentro del capitulo que le sigue (Capitulo V), se hace un analisis descriptivo del sector
de la construccion y de los hallazgos relacionados con su practica corporativa. Se
proponen, ademds, algunas medidas de valoracion financiera que ayudarian a la
comprension de los sesgos involucrados en la estimacion de la maximizacién de los
recursos en la empresa, mostrando aquellos elementos cognitivos, propios del sector,
gue demostraron injerencia en la tasacion de la deuda.

Finalmente, en el Capitulo V, se argumentan las implicaciones del nuevo enfoque
financiero cognitivo desde un punto de vista te6rico y epistemoldgico con la intencion de
mostrar la evolucion de las circunstancias histéricas que han llevado a la formulacion de
nuevos criterios para el estudio financiero reciente, ocupando una definicién precisa de
las principales asunciones de cada corriente, tales como su objetividad y justificacion.

Por lo tanto y de manera global, la presente propuesta de investigacion incluye el
desarrollo del modelo tedrico que fundamenta, de forma empirica, la nueva vision
cognitiva de las finanzas y las relaciones causales que intervienen en la concepcion de
la estructura de capital. De este modo, las variables mostradas se proponen como
relevantes para el estudio de las finanzas corporativas al mostrar sus implicaciones en
la toma de decisiones y, particularmente, en la emisién de deuda.
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El capitulo siguiente (Capitulo 1) es la redaccion integra del articulo escrito por Pérez
J.A., Reyna M. & Vera-Martinez J. (2019) de nombre “Capital structure construct: a new
approach to behavioral finance”, para el journal “Investment Management and Financial
Innovations”, 16(4), 86-97. doi:10.21511/imfi.16(4).2019.08

En él, fue propuesto el término de “Finanzas Cognitivas” lo cual representd un nuevo
enfoque para comprender los sesgos cognitivos involucrados en la toma de decisiones
financieras corporativas sobre la estructura de capital. El principal hallazgo que el trabajo
propone es que, valorar la estructura de capital a nivel constructo, brinda una alternativa
valiosa para confrontar al enfoque clasico de la teoria financiera y afiadir a éste nuevos
elementos que permitan explicar, en un paso mas, el comportamiento financiero.

El documento significa la parte medular de la presente investigacion y, en consecuencia,

ha permitido la apreciacion de nuevas conjeturas y posibilidades; una de ellas es la que
se documenta en el capitulo Il del trabajo.
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Capitulo II: Capital structure construct: a new approach to behavioral
finance

2.1. Abstract

Within the framework of behavioral finance, this research shows that financial behavior
can be assessed as a cognitive construct. Using certain variables, a multidimensional
“cognitive finance” construct can thus be established. Through a technological —
psychometric type design with descriptive data analysis, a factor analysis is presented to
determine which latent variables tend to charge significantly in order to assess the validity
of the dimensions comprising the construct of capital structure and explore its dimensions
in relation to financial theory. A 44-item questionnaire is adapted and applied to a sample
of chief financial officers from diverse public and nonpublic companies in Mexico. The
analysis reveals the existence of four construct dimensions consistent with corporate
financial theory. The model helps to explain how decision-makers react to uncertainty and
environmental conditions, directly affecting the valuation of firm’s losses or earnings. As
evidenced by the results, application of the Item Response Theory to the field of
behavioral finance could open up new avenues to the study of cognitive biases, involved
in the financial decision-making process. Thus, this implies that behavioral finance can
also be treated as “cognitive finance.”

Keywords: cognitive finance, decision-making, psychological factors, ownership
structure.

JEL Classification: C38, G40, G41.

2.2. Introduction

Capital structure has been widely studied from traditional corporate finance perspectives.
From this perspective, companies finance their activities with a combination of equity and
debt, determining the composition of their structures and net liabilities. Those studies
exclusively focus on relating this structure to company’s value and focusing on accounting
components that maximize share prices.

Over the years, scholars have learned that factors like agency costs, taxes, and
information asymmetry affect company’s value (Jensen & Meckling, 1976). This has
generated several changes to financial theory, such as noting that a company can reach
its optimal capital structure if it keeps its weighted average cost of capital (WACC) at a
minimum. This implies that firm’s funds can be divided into those provided by its partners
and those obtained from third parties.

Behavioral finance analysts have strongly questioned conventional economic theory, in
which human reasoning and cognitive emotional biases are not generally considered.
Given the current interest in the study of psychological biases in financial behavior, and
owing to the scarce information available about interventions in corporate decision-
making in terms of capital structure, this study sheds light on cognitive-type factors,
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having direct repercussions on the valuation of earnings and losses. To evaluate these
interventions, this study leverages an adapted questionnaire, created by Graham and
Harvey (2001). This questionnaire provides the indicators that allow us to assess the
construct of capital structure. The 44-item questionnaire was applied to a group of 31
chief financial officers (CFOs) from different Mexican companies. Using the resultant
data, we determine the underlying (latent) variables that form the dimensions of the
construct. Then, we compare them to traditional financial theory.

Variables are measured using indirect observation instruments, which is standard
practice for psychology, marketing, organizational behavior, and other fields (Thurstone,
1954). The refinement process of the instrument supports its ability to represent the
dimensions of the proposed construct properly. Data are analyzed using factor analysis
and reliability coefficients. When choosing scales for cognitive constructs, factorial
analysis is commonly used to test convergent and discriminant validity. This research
adds the study of cognitive biases to corporate financial decision-making and sets a new
precedent. We further propose a construct that, to the authors’ best knowledge, has not
been discussed before. Human behavior in finance, in contrast with the traditional
behavioral finance method (Vitting & Nowak, 2013), can be measured using cognitive
psychological variables that are not directly observable. Thus, we propose a capital
structure comprising a series of decisions based on perceptions that occur at the cognitive
level. While confirming the standard theory, we suggest the existence of factors outside
traditional corporate finance fields.

2.3. Literature review

The efficient market hypothesis (EMH), which underpins conventional economic theory,
is based on rational assumptions about an efficient market and profit maximization (Fama,
1970). However, EMH is often unable to explain the chaotic phenomena observed in
financial markets.

The behavioral finance hypothesis argues that sophisticated and thorough mathematical
models are insufficient for explaining the current financial paradigm. Social behavior must
be considered to explain market anomalies. In this regard, the work by De Bondt and
Thaler (1999) marked a turning point in economic research, providing empirical evidence
that human prejudices were directly interconnected with financial decision-making.
Bianchi, Pantanella, and Pianese (2015) showed that the paradigm of the behavioral
approach is increasingly integrated with traditional financial research (i.e., EMH).

Following a behavioral approach, corporate decision- making is understood to be affected
by human beliefs underlying the financial environment of a company. Moreover, decisions
regarding capital structure involve the variables affected by unconscious deeds. Studying
those variables from the perspective of a cognitive construct provides an opportunity to
understand the intervention of new variables in the valuation of capital structure.
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2.3.1. Constructs in human behavior research.

In psychometry, a construct is an explanatory variable that is not directly observable but
can be assessed using several latent variables. To measure a construct, researchers
identify the observable indicators representing the components (i.e., dimensions) that will
integrate the cognitive construct. Some examples of constructs in behavior research
include suspicion, resilience, perceived value, impulsivity, moral injury, and more. An
interesting example can be consulted in the work of Bobko, Barelka, Hirshfield, and Lyons
(2014). In a classic paper on the history of psychology, Cronbach and Meehl (1955)
defined a construct using a network of associations or propositions, where validation is
possible only when some of the statements in the network lead to predicted relations
among observables.

Within social research, theories are the mechanisms required to feasibly represent a
systematic vision of phenomena using a set of interrelated constructs. These comprise a
series of interconnected variables that allow researchers to formulate dimensions that
explain a certain phenomenon. When a theory is established, a researcher makes
predictions and explains a concept. Simultaneously, the reliability of a prediction is
derived from the level of control and the prediction’s capacity to explain that theory.
Kerlinger and Lee (2002) argued that, in behavioral sciences, a theory must possess
three features: a set of properties based on defined and interrelated constructs; a
systematic determination of the interrelations among a group of variables; and an
explanation of phenomena. This first level is the theory — hypothesis construct, and it
comprises the first approximation toward understanding a phenomenon. According to
Bunge (1973), a construct is a non-observational concept, contrasting with observational
or empirical concepts that cannot be demonstrated. These concepts cannot be directly
manipulated, but they can be inferred from behaviors. Tolman (1951) called constructs
intervening variables to address non-observable internal psychological processes that
account for behavior. To verify a theory and the factors in variables that compound it, we
must operate at an observational level, understanding that constructs comprise variables
that simultaneously represent multiple phenomenal properties to which a value or number
can be assigned. Thus, the construct is a non-observational concept made up of
dimensions, formed from the influence of observable variables that determine certain
covariance structures needed to explain the systematic relations among latent variables.
This paper seeks to determine the dimensions underlying those variables observed in the
construct of the capital structure, establishing systematic relations among the variables
to assess cognitive behaviors and to establish their relationship to financial theory.
Interpreting the theory of capital structure at a construct level provides a valuable
opportunity to discuss the fundamental approaches of corporate financial theory.
Specifically, this new approximation allows the verification of theory in terms of cognitive
biases related to the corporate financial decision-making process. Psychological
variables implicated in this construct can be proven empirically by using a valid and
reliable scale.
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2.3.2. Capital structure

The first and most pertinent allusion to the term “capital structure” was made by Modigliani
and Miller (1958, 1963). Capital structure is a specific mix of long-term debt and equity
used by a company to finance its operations. The CFO determines the right balance of
debt and capital while looking for the least costly sources of funds for the business. The
most important challenge for a CFO lies in creating and managing value for shareholders.
According to Weston and Brigham (1998), an optimal capital structure is one that
accomplishes a balance between risk and payback, maximizing stock prices. Modigliani
and Miller (1963) stated that “due to the tax deductibility of the interests over the debts,
the value of a firm will increase according to its leverage ratio; therefore, its value will be
maximized by funding itself almost entirely with debt.” They concluded that an optimal
capital structure would maximize share price. It would also minimize the weighted
average cost of capital, WACC (Mian & Velez-Pareja, 2007). Assaf (2005) suggested that
a firm could achieve its optimal capital structure when its indebtedness level kept the
WACC at a minimum. Harris and Raviv (1991) indicated that models based on agency
costs verified that there was a leverage level that could maximize the value of a firm by
reducing conflicts of interests among economic agents.

Graham, Leary, and Roberts (2014) documented a shift in corporate financial policy in
US firms over the past century, where the firms appear to have increased their propensity
to use debt financing. According to the paper, the factors that are involved in said
propensity within the economic environment are increased corporate tax rates, reductions
in aggregate uncertainty, growth in financial intermediation and large reduction in
government borrowing. This suggests that the monitoring and information-gathering
functions of financial intermediaries may have been important in expanding firms’ debt
capacities.

Graham and Harvey (2001) used a comprehensive questionnaire, surveying 392 CFOs
from different companies to analyze corporate financial practices in terms of capital costs,
capital budgets, and capital structures. They had a response rate of 9%, obtaining 392
results. They identified aspects like investment opportunities, creditworthiness, debt,
external debt, expiration, credit ratings, and debt ratios as variables. The results allowed
them to identify aspects of corporate practice consistent with finance theory and others
that are difficult to reconcile with business school standards. Their conclusions were as
follows: capital structure choices are influenced by transactions costs; there are
fundamental differences between large and small companies, suggesting that finance
theory may be gaining ground faster among larger companies; tax advantages are more
important for large companies; international debt issuances respond to a favorable tax
treatment, especially for companies with great exposure abroad; companies are
concerned about their credit ratings; and CFOs are concerned about earnings volatility
related to debt decision-making. Their data showed that there were important differences
in the composition of financing sources needed to generate a reduction in total costs.
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2.3.3. Construct of capital structure

The principal components can be explained in WACC terms using different criteria for its
calculation: an asset analysis according to market value; a beta estimation for companies
not listed on the stock exchange; and consideration of fixed assets such that the cost of
resources is reflected in the WACC. However, this concept is built with methodological
biases conceived on the valuation of capital stock and subjective valuations. Thus, we
can assume that the valuation of the capital structure alludes to irrational components
that are conceived in terms of financial risk valuation. This is, in turn, associated with
behavioral mechanisms based on perceptions of the environment. This assumption drives
the present research work. We propose that the capital structure concept is formed by
combined perceptions of behavioral, structural, and process variables formulated during
the valuation of an optimal financial structure aiming to explain the multidimensional
complex construct related to the capital structure of the CFOs’ cognitive representation
built from their traditional financial approach. In this construct, risk valuation is in line with
environmental conditions.

The importance of this construct lies in its potential to reflect the values, attitudes, and
beliefs of the CFOs, creating an opportunity to study capital structure from a behavioral
cognitive approach, supplementary to the traditional direct behavioral method5. The
traditional direct behavioral method assumes that the agents have limits to their self-
control and are influenced by their own biases (e.g., social, cognitive, and emotional).
However, the conventional study of behavioral finance has been based on the classic
paradigm of behaviorism, which has its origins in the functionalist school and defends the
use of strictly experimental procedures to study observable behavior as a set of stimulus-
responses. Interested readers can consult the work of Torga, Barbosa, de Padua Carrieri,
Ferreira, and Yoshimatsu (2018).

2.4. Methodology

This study begins with the 44-item survey from Graham and Harvey (2001) and, after
debugging, ends with a 30-item survey applied online to 31 Mexican CFOs. Therefore,
we create an attitudinal measurement scale for measuring the cognitive representation of
decision-makers.

Our study design is a technological — psychometric type with descriptive data analysis.
The design of the scale starts with the questionnaire as an inventory of tested items. We
proceed in two stages.

During the first stage, we follow these steps:
1. Instrument adaptation. Spanish translation was made avoiding context errors. The
guestionnaire initially comprised 44 items grouped into seven components: capital

cost, transaction cost, cash-flow adjustment, leverage ratio, international leverage
ratio, leverage ratio control, and environment.
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2. Validity check of content. The preliminary version was assessed by a group of
academicians who provided suggestions in terms of grouping, parametrics, and
wording of the items.

3. Piloting. The preliminary sample comprised 42 CFOs who agreed to participate in
the study. By the end, 11 interviews that did not meet the defined selection criteria
were discarded.

4. Depuration. A first debugging was completed, where items not loaded consistently
were modified in terms of context and precision.

During the second stage, we followed these steps:

1. Instrument assessment. An exploratory factor analysis was conducted to eliminate
or modify latent variables that did not meet the validity levels. The final instrument
contained 30 items distributed among four latent variables.

2. Refinement and application of the new instrument. The optimized instrument was
applied to the same group that participated in the piloting, and analysis was
performed.

3. Reliability. Finally, we performed a reliability analysis. From this, we got an
adequate scale that measured, in cognitive dimensions, the classic components
of capital structure.

The features of the final questionnaire include the following: online questionnaire applied
via the SurveyMonkey platform; 30 items; the implemented measurement scales of a
continuous scalar, representing a continuum in a range from 1 to 100; and four sections
(i.e., capital cost, political, social, and economic environments). Valuation of financial
assets and company perception was assessed per clients, suppliers, and shareholders.
In accordance with the scale design, the following approaches were defined: a
descriptive-type approach to identify relevant aspects of the behavior of participants and
the financial criterion; and an analytical approach as a first step toward identifying the
dimensions associated with the proposed construct.

2.5. Results and discussion
2.5.1. First stage

2.5.1.1. Exploratory and descriptive analyses

The questionnaire, in its first phase, was answered by 42 CFOs from Mexican companies.
A 100% response rate was obtained. However, of the total of respondents, only 31
answered all 44 items, representing a 70.5% completion rate. Of these, the gender
distribution was 71% male and 29% female, following a natural drop. Regarding
education, 19.35% had only a bachelor's degree, whereas the rest (80.65%) had
completed postgraduate studies. The training areas were diverse, but the great majority
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(70.97%) was related to finance. Most respondents (48.28%) had a seniority range of 1-
4 years, and many were in their positions for 9+ years.

2.5.1.2. Proposed dimensions

To establish and delimit the dimensions of the construct, indicators describing the
traditional financial theory and capital structure (Graham & Harvey, 1999) were
considered. Therefore, the following seven dimensions were initially considered:

capital cost;

transaction cost;

cash-flow adjustment;
leverage ratio;

international leverage ratio;
leverage ratio control;
other factors (environment).

The applied questionnaire considered a continuous scalar measurement from 1
(Completely disagree/ Never) to 100 (Fully agree/Always). To simplify the analysis, each
item was assigned a number, as shown in Table 1 Intending to facilitate the analysis of
the presented data, Table 1 contains a numerical equivalence with the items used in the
investigation.
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Table 2.5.1.2-1. ltems

Equivalence Chart

Number Equivalence

1 Average historical returns

2 Frequency of Profitability Index usage

3 Implementation of financial simulations

4 Capital cost according to the investors’ decisions

5 We issue debt abroad according to the banking restrictions

6 We issue debt abroad according to the term

7 Capital cost according to the regulatory decisions

8 We issue debt abroad according to the interest rate

9 We issue debt abroad according to the credit lines’ maximum amounts

10 We iss_ue debt abroad according to the regulations that force to issue debts in other
countries

11 We issue debt according to the feasibility of tax deduction

12 We issue debt according to the indebtedness level of other companies

13 We issue debt abroad according to the guarantees requirements

14 We issue debt according to the political risk

15 We issue debt according to the feasibility for the tax deduction

16 The atmosphere or the political environment intervene in the financial decision-making

17 The national economic environment intervenes in the financial decision-making of the
company

18 | use the inflation criterion

19 The social environment intervenes in the financial decision-making within the company

20 Frequency of NPV usage

21 | use the criterion of the company’s value on the market

22 We issue debt according to the transaction cost

23 We issue short-term debt with the intention of minimizing the financial risk

24 A range is set for the debt ratio

25 We issue debt according to the company’s transaction cost

26 We issue short-term debt according to the interest rates

27 We issue debt in order to have a better credit rating

28 Valuation of Financial Assets

29 Valuation of financial assets with calibration by risk factors

30 Frequency of IRR usage

31 The political environment intervenes in the rotation of the senior positions of the company

32 | use the leverage-ratio criterion

33 Frequency of the Amortization usage

34 We limit the leverage ratio to increase the trust of the suppliers

35 We limit the Ieyerage rqtio o) thg future-projects profits can be captured by the
shareholders in an efficient fashion

36 We limit the leverage ratio to increase the trust of our clients

37 | use the interest rate criterion
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2.5.2. Exploratory and descriptive analyses

Here, we present a factor analysis to determine which latent variables the items tend to
charge higher in order to assess the validity of the scale. The rotated component matrix
using the VARIMAX method enabled us to observe the relationships among variables,
grouping them according to the most associated of each factor. The results are shown
in Table 2. Items would show convergence validity if they were designed for the same
theoretical dimension and charged highest in a single component.
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Table 2.5.2-2. Rotated component matrix using the VARIMAX method. Cut level: 0.3
Rotated Component Matrix
\\\\\ & Component
\\ \ 1 3 4 5 7
1 0.937
2 0.925
3 0.886
4 0.872 -0.306
5 0.859 0.368
6 0.844 0.375
7 0.828 0.312
8 0.827 0.369
9 0.804
10 0.776
11 0.750 0.449
12 0.625 0.438
13 0.613 0.392 0.444
14 0.610 0.349 0.356 -0.360
15 0.512 0.412 0.425
16 0.905
17 0.887
18 0.873
19 0.803 0.318
20 0.544 0.458 0.407 0.328
21 0.517 0.430 0.327 0.426
22 0.844 0.332
23 0.795
24 0.516 0.727
25 0.515 0.383 0.709
26 -0.309 0.386 0.663 0.406
27 0.574 0.335 0.347 0.388
28 0.923
29 0.919
30 0.741 0.413 0.312 0.310
31 -0.830
32 0.305 0.767
33 -0.425 -0.646 -0.330
34 0.906
35 0.612 0.624
36 0.448 0.541 0.571
37 0.781

Some items load with different factors. We wanted to obtain higher factorial loads, but we
found some relevance. The first component clusters were items related to “capital cost.”
Consistently, when valuating capital cost, various fund sources, such as indebtedness,
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were considered. Likewise, it is observed that political risk, tax impositions, and supply
and demand for financing resources played an important role in cost valuation. Regarding
the second component, “political, economic, and social environment,” it is evident that
this conjugation of variables concerns inflation, net present value (NPV), and company
market value, especially with the utility and interference in the evaluation of long-term
projects and the maximization of investment.

The third component clustered most of the variables related to the “criteria for debt
issuance.” The variable connected to tax deductions and the corresponding variable
associated with the valuation of debt according to political risk were grouped in the first
component and not in this one. This suggests that, during the valuation of capital cost,
these two variables integrated the costs derived from loans, including interest payments
and dividend obligations. The integration of variables suggests that debt valuation forms
a core part of the construct by representing certain redundancies. This denotes a specific
weight to the leverage ratio because of the chance that excess will trigger an event with
negative consequences for the company (i.e., financial risk).

The fourth component clusters three variables associated with the “valuation of financial
assets.” It considers that the valuation of firm assets forms a latent variable reflecting the
importance of investment analysis and capital budgeting. The internal rate of return (IRR),
by indicating the annual percentage yield that the invested resources provide in a project,
delivers valuable information in terms of profitability and, consequently, additional
knowledge to the valuation of a company’s assets. Ideally, the NPV rate is grouped into
this component because of its relation to the evaluation of investment projects. In the final
scale, this variable will be added.

The fifth component, called “perception of the company according to its leverage ratio,”
represents an inverse relation among the following variables: (-) political environment
intervention into the rotation of senior positions at the company; (+) using the leverage
ratio criterion; (-) frequency of amortization usage; and (+) limited leverage ratios
enabling future project profits to be efficiently captured by shareholders.

The two variables with a positive factorial load connected to the leverage ratio have a
direct relationship. However, there is an incongruence in terms of the rotation of senior
positions. An inverse relationship between leverage ratio and unsophisticated analysis
criteria (e.g., amortization) makes sense for the valuation of financial assets. This
discrepancy was adjusted during the calibration and validation of the instrument.

The sixth component, called “perception of the company by clients, suppliers, and
stockholders,” shows that a firm’s projection toward its closest stakeholders (e.g., clients,
suppliers, and shareholders) comprises a clearly established latent variable that acts as
a crucial factor in client decisions and supplier's leverage conditions. This ultimately
enables differentiation in a competitive environment and the capture of value by
shareholders.
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In the seventh component, only the variable “we use the interest-rate criterion” revealed
a significant factorial load. Because this variable did not cluster with at least two or more,
it was dismissed and adjusted in the final scale. Finally, the eighth component did not
produce high factorial loads at all. Therefore, it was dismissed from the final analysis.

2.5.2.1. Verification of the reliability

According to Kerlinger and Lee (2002), content validity is the “representativeness or
sampling adequacy of the content — the substance, the matter, the topics — of a measuring
instrument.” Content validity is guided by the question: “is the substance or content of this
measure representative of the content or the universe of content of the property being
measured? For that matter, the questionnaire based its information on the validity of the
verbal information about perceptions, feelings, attitudes, or behaviors conveyed by the
survey respondent” (Arribas, 2004).

With the factor analysis, validation was sought via Cronbach’s alpha and Guttman’s
lambdas. Cronbach’s (1951) alpha allows one to quantify the reliability of a measurement
scale for the unobservable magnitude built from the N variables observed. The closer it
is to its maximum value, 1, the greater the reliability of the scale. According to George
and Mallery (2003), an alpha above 0.7 is acceptable; between 0.6 and 0.7 is
questionable; between 0.5 and 0.6 is poor; and below 0.5 is unacceptable. Guttman’s
lambdas are a viable alternative for estimating the reliability of the scale. Particularly,
Guttman’s lambda 4 decreases as the sample size increases, indicating that it may be
biased in those conditions (Benton, 2013).
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Table 2.5.2.1-3. Reliability test of the first instrument (Scale 1).
Reliability analysis of the instrument

Cronbach Guttman
Alpha Standardized Lambda
Alpha 1

Component 1: Capital Cost 0.82 0.78 0.69
Component 2: Political,
economic and social -0.15 -0.06 -115.00
environment
Component 3: Criteria for the 063 0.65 0.47
debt issuance
Component 4: Valuation of 0.83 0.85 071

financial assets.

Component 5: Perception of
the company according to its 0.95 0.95 0.81
leverage ratio

Component 6: Perception of
the company by clients, 0.80 0.81 0.64
suppliers and stockholders

Component 7: | use the

. o 0.73 0.77 0.54
interest-rate criterion

Table 3 shows the results of Cronbach’s alpha and Guttman’s lambda 1 for each
component established in the previous section. Components 2 and 3 do not yield levels
that allow the researcher to determine the validity. Therefore, in the next stage of
research, the components are redefined.

2.5.3. Second stage

2.5.3.1. Confirmatory factor analysis

Adjustments to the instrument were made based on the correspondence of the results
collected with the theory. These allowed us to assume that the instrument was consistent
with the financial practice and comments provided by some of the respondents who
pointed to certain inconsistencies. The wording of the items was verified with the intent to
validate their content, increase clarity, and eliminate redundancy. The adjustment is
discussed in the next section.

Gomez (2001) argued that, to evaluate a firm’s capital cost, implicit factors must be
considered: degree of commercial and financial risk; tax impositions and taxation; and
supply and demand for financing resources. Thus, during exploratory factor analysis, the
variables grouped into Component 1, “capital cost,” are consistent with the mentioned
theory. However, everything seems to indicate that, at a construct level, there is no clear
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distinction between national and foreign leverage. Additionally, some respondents said
that their financing sources were usually national and, where appropriate, they looked for
other options because of the restrictions of domestic banks. Therefore, the corresponding
items were regrouped to represent a general criterion for obtaining the financing.

The factor analysis showed that the perception and valuation of the political, economic,
and social environments emerged as a well-differentiated component with a specific
weight in the valuation of the capital structure. Therefore, we sought to confirm these
factors during the second stage of research. The “valuation of financial assets” is
assumed to be another key factor coinciding with the assessment of capital cost. Every
financial asset has intrinsic theoretical value that depends on its ability to generate income
and wealth for the company. Hence, valuation must be studied to find signs of future
behavior. Checking this component is also part of the objective of the second stage.

Another component that was clearly differentiated corresponds to the “perception of the
company by clients, suppliers, and shareholders.” This component will be verified via the
second version of the instrument. The fifth component, obtained from exploratory factor
analysis, was dismissed, because the grouped variables were redundant in relation to
other latent variables. Components that did not reach the required reliability and validity
levels were eliminated. During this second stage, it was proposed that the construct of
the capital structure be composed of four dimensions, as is indicated further.

Capital cost (via the interaction of 11 variables).

Political, economic, and social environment (via the interaction of 5 variables).
Valuation of financial assets (via the interaction of 4 variables).

Perception of the company by clients, suppliers, and shareholders (via the
interaction of 3 variables).

rwn R

This leads to the refinement of the scale, whose features are explained as follows:

number of latent variables: 4;

number of questions: 30;
measurement scale: continuous scalar;
application mode: online.

The sample to which the new version of the scale was applied involved 30 of 31 original
participants from the first phase.

2.5.3.2. Reliability of the second version of the scale

Unlike the first stage, here, we decided to first verify the reliability of the scale after
refinement. Suitability of the items, coherence with scale, and sufficiency of each
dimension were appraised. The results are shown in Table 4, where the coefficient
Guttman’s lambda 3 matches Cronbach’s alpha. The latter turns out to be a better
alternative in relation to Cronbach’s alpha, when it comes to a small sample size and/or
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many questions (Callender & Osburn, 1979). Accordingly, the reliability of the instrument
can be confirmed.

Table 2.5.3.2-4. Reliability test of for the second instrument

Reliability analysis to the items of the second version of the scale

Cronbach Guttman
Component Corresponding Dimension Lambda Lambda
Alpha 3 4
1 Capital Cost. 0.956 0.956 0.883
2 Political, economic and social environments. 0.939 0.939 0.886
3 Valuation of the financial assets. 0.888 0.888 0.828

Perception of the Company by clients,

suppliers and shareholders. 0.728 0.728 0.713

2.5.3.3. Convergent discriminant validity analysis

A rotated component matrix was obtained using the VARIMAX method. The following
assumptions were thus established.

1. For Factor 1 (capital cost), it is presumed that, at a construct level, the evaluation
of capital cost contains a strong component related to the projection of the
company toward its environment, which impacts the procedural bias during the
analysis of the capital structure.

2. For Factor 2 (transaction cost), the NPV represents a fundamental tool for
assessing the investment projects. This method’s analysis of the time series for
obtaining cash flows considers the time value of money, or discount rate, in a way
when cash-flow increases, NPV increases. This could be a consequence of
inflation. Therefore, at a construct level, the environmental perception produces
another procedural bias that, in this case, involves the NPV technique within
Dimension 2.

3. For Factor 3 (valuation of financial assets), we can appreciate the redundancy of
the NPV variable but with certain variables that make us understand the
importance of the long-term valuation of investment projects. According to Stephen
et al. (2012), when evaluating financial assets, the deployment of absolute
valuation models (e.g., NPV) is necessary to determine the estimated value of the
future of projected flows. Consequently, with the valuation of the financial assets
corresponding to Factor 3, the interaction with the NPV variable is important.
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4. For Factor 4 (leverage ratio), we notice the interaction of variables related to the
perception of the company at three different levels: clients, suppliers, and
shareholders. This is important, because the projection of a firm toward the
environment cannot be explained without the interaction of these main groups.

Table 5 shows the results acquired through the VARIMAX type rotation, in which the
presence of the four factors (i.e., dimensions), established in the refined scale, can be
confirmed with the previously mentioned redundancy of the variable. Note that the
variable “Frequency of NPV usage” presents important factorial loads in two different
dimensions (Table 5).

Table 2.5.3.3-5. Rotated component matrix with the VARIMAX method. Cut level: 0.3

Rotated Component Matrix (VARIMAX)

Component
1 2 3 4
0936 1
| |
2 i 0.929 i
1 i 0.928 i
6 i 0.923 i
3 i 0.911 i
4 Vo.854 '
10 ! 0.785 ! 0.336
7 ! 0.747 ! 0.336
| |
8 10.664 '
14 ! 0.654 ! 0.375 0.422
9 ! 0.653 ! 0.325
| |
36 : 0.636 :
[ 1
21 i 0.928 i
18 10.895 i
17 i 0.882 i
16 10.852 '
19 ! 0.834 ! -0.318
20 ! 0.611 !-0-55Z ----- ': 0.321
29 '! 0.915 !
| |
30 1 0.896 ]
28 ! 0.886 !
Y K,
35 0.368 '!_0.782 1
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36 : 0.758 :
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The redundancy of the NPV variable makes sense in both dimensions. First, at the
construct level, there is strong differentiation with some external components (e.g.,
economic, political, and social environments) interfering with the valuation of investment
projects. The interaction with inflation criteria assumes CFOs concerns about the value
of money over time. We can assume that, at the cognitive level, the CFO’s are concerned
about the future value of the money but, particularly, in the inflation generation processes
that, naturally, are involved in the aforementioned environments.

However, the interaction between NPV and the variables conforming to the main criteria
for their calculation (i.e., valuation of financial assets, risk factors, and IRR) allows us to
suppose that, at a cognitive level, there are clear differences that presuppose the
integration of the NPV model in terms of confirming variables. This is relevant because,
according to these results, we see that, at the construct level, there is an evident
differentiation between “exogenous factors” influencing the valuation of investment
projects and the “mathematical basic model” for calculating NPV. If, as indicated by the
results, when the CFOs consider both criteria during decision-making, they incur
procedural biases according to their perceptions of the environment.

2.6. Conclusion

This work presented the first approximation of a confirmed financial theory at a construct
level for a new approach toward comprehending cognitive biases involved in corporate
financial decision-making about capital structure. The birth of behavioral finance was a
result of the recognition of the importance of measuring human behavior as a factor with
transcendental implications for financial decisions. Thus, most behavioral finance
research has focused on directly observable behaviors. However, the item response
theory provides a consolidated method for disciplines that commonly work with cognitive
variables. Thus, from the results, we presented a good alternative. It is important to accept
new knowledge opportunities for corporate decision-making to account for the subjective
visions of CFOs.

To establish the validity of the capital structure construct, we presented a new instrument.
The reliability and validity of the instrument were supported by the analysis and the refined
review. The level of the sample confirmed its predictive scope. Thus, the instrument
reflects the elements comprising the capital structure. In this sense, it is interesting to
observe how the classic measure of capital structural components can explain CFOs’
perceptions of decision-making. The results of the investigation are encouraging because
we confirmed a theory of capital structure at a construct level. The consistency of the
results and the reliability levels achieved show that the theory is well-represented for the
given dimensions. Beyond that, there is relevant evidence that, at a construct level, CFOs
assume different postures according to internal and external factors that can lead to
methodological biases in decision-making. This is the case for the redundant NPV
variable and the dimensions, where it interacts with the same purpose for the valuation
of investment projects. However, it does so at different cognitive levels. Further research
is now needed to use larger samples to better confirm the construct and the dimensions
comprising the established theory.
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Interpreting the theory of capital structure at a construct level provides a valuable
opportunity to confront this approach with the classical approaches in corporate financial
theory. We propose that the application of the item response theory to the field of
behavioral finance could open up interesting new avenues to the study of cognitive biases
involved in the financial decision-making process. This implies that behavioral finance
can also be treated as “cognitive finance.” Therefore, in this work, we propose the degree
of use of the elements in the capital structure as a cognitive construct comprising four
dimensions (capital cost, transaction cost, valuation of financial assets, and leverage
ratio). Furthermore, we present the development of a measurement scale to assess the
use of the elements of the capital structure by a financial agent (e.g., the CFO) in a given
firm.
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Capitulo lll: La evaluaciéon cognitiva de la estructura de capital y su
efecto sobre larazén deuda/capital, mediante estudio de caso en la
industria de la construccién mexicana

3.1. Resumen

En el marco de las finanzas cognitivas, este trabajo documenta los resultados de un
estudio aplicado a Directores Financieros (CFQO’s) de empresas constructoras en México.
La premisa central de investigacion propone que el comportamiento financiero de los
tomadores de decisiones se puede evaluar a partir de una construccion cognitiva y que
ésta deriva en la toma de decisiones financieras. Para demostrarlo, se disefi6 una escala
de 34 items que prestd principal atencion en la toma de decisiones financieras para la
valoracién de la estructura de capital. La investigacion se llevé a cabo a través de un
estudio de tipo cuantitativo con observaciones de datos descriptivos y mediante un
analisis factorial confirmatorio que sirvid para mostrar las variables latentes que
conforman las dimensiones del constructo. Se ha revelado la existencia de cuatro
componentes que son consistentes con el trabajo de Pérez J.A. et al. (2019) y la teoria
financiera convencional. A su vez, se ha estimado la consecuencia de la valoracion
cognitiva sobre la razén deuda/capital, lo que sostiene empiricamente que dicha
apreciacion contribuye, en un paso mas, a la evaluacion de la estructura de capital al
admitir la incorporacion de variables, hasta hace poco extrafias, en el andlisis financiero
corporativo. Los resultados permitieron conocer aspectos relevantes de la practica
corporativa del sector, en donde se identificaron sesgos metodoldgicos en funcion de las
variables del constructo. Finalmente, se han encontrado pruebas que indican que los
entornos social, politico y econdmico tienen injerencia en la toma de decisiones
financieras de la industria de la construccion.

Palabras clave: Estructura de capital, finanzas cognitivas, razén de apalancamiento,
toma de decisiones, costo de capital.

3.2. Introduccién

A lo largo del desarrollo de la teoria econdémica (Huang, 2018), muchos autores han
indicado que el proceso de toma de decisiones de los agentes econdmicos se basa en
diferentes alternativas de inversion con el objetivo de maximizar las ganancias y reducir
los costos asociados. La corriente neoclasica de la investigacion economica y la teoria
de los mercados eficientes (Shiller, 2003) discuten que los agentes econdmicos tienden
a analizar informacion relevante y considerar todos los escenarios posibles. Al respecto,
uno de los principales cuestionamientos que han asumido los CFO’s en las empresas,
es la determinacion de los factores que intervienen en la valoracion de la estructura de
capital optima. Las firmas financian sus actividades con una combinacion de capital y
deuda, por lo que se puede indicar que la estructura de capital 6ptima es aquella que
maximiza el precio de las acciones y que suele determinar una razén deuda/capital baja
para incrementar las utilidades por operacion esperadas.
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La posible ineficiencia en la toma de decisiones es el resultado de una reaccion
exagerada o sesgada de los inversores. Estos escenarios toman en consideracion varias
opciones que pueden usarse para el proceso de decision, identificacion de variables y
desarrollo de hipotesis de mercado adaptativas. En ese sentido, diferentes autores han
tratado de determinar los factores que propician la mejor formulacién y esto ha generado
cambios de perspectivas en la teoria financiera. Todas ellas consideran que, la mejor
apreciacion, sera aquella que ocupe las fuentes de fondos menos costosas para la
empresa y éstas estaran afectadas por el tipo de operacién y situaciones particulares
como el riesgo comercial, los costos de agencia y la informacion asimétrica (Gaytan C.
J. etal. 2014).

En el contexto de la teoria econdmica convencional, prevalece la idea de que los
individuos deciden racionalmente las reglas de comportamiento que estan sujetas a
modelos econdmicos. Dicha corriente, que prevalecio hasta la segunda mitad del siglo
pasado, defiende la racionalidad como fuente central para la toma de decisiones y
supone que el comportamiento humano se guia por experiencias pasadas para analizar
nuevas decisiones (Soufian et al., 2014). Sin embargo, esto carece de la mediacion de
diferentes contextos y sus consecuencias en las decisiones. Por ejemplo, bajo el
supuesto racional, cuando un agente toma decisiones de inversion, debe poder conocer
los cambios en los niveles de riesgo de los instrumentos de inversion, pero los niveles
de volatilidad de dichos instrumentos también estan sujetos a fendmenos sociales con la
forma de hechos o supuestos que no pueden analizarse bajo esta conjetura. En ese
sentido, se puede argumentar que el enfoque financiero tradicional —hipoétesis de los
mercados eficientes- tiende a soslayar a los elementos del comportamiento individual y
colectivo que interfieren con el comportamiento financiero.

Identificar a dichos elementos ha sido motivo de diferentes estudios pero, pese ello, no
existe un consenso para lo que rodea a este tema. Todas las investigaciones al respecto
hacen énfasis en distintas variables que pueden influir en la valoracion de la estructura
de capital 6ptima y asumen al tipo de métodos aplicados, a las condicionantes propias
de un sector y las afectaciones del entorno; estas ultimas no habian quedado soportadas
desde el punto de vista empirico hasta la elaboracion del presente trabajo

Lo que si se ha observado de manera empirica es que no existe una relacion clara entre
la teoria clasica y la realidad; de hecho, en el marco de las finanzas conductuales, se ha
demostrado que las personas se desvian sistematicamente del comportamiento racional,
(Wong, A. y Quesada, J.A., 2015). Desde el punto de vista de esta nueva teoria
financiera, estos comportamientos que se desvian de los criterios tradicionales se
conocen como "comportamientos irracionales”, es decir, aquellas actitudes que se
desvian de los modelos financieros normativos. Como resultado, se ha reconocido
formalmente que algunos fendmenos financieros pueden explicarse mejor utilizando
modelos donde los individuos no son totalmente racionales, es decir, en donde no se
observa una "l6gica financiera" en su toma de decisiones. Segun Lépez, M. y Lazcano,
L. (2014), las finanzas conductuales se refieren a la influencia de la psicologia en el
comportamiento de los agentes financieros y su efecto en el mercado.
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Por lo tanto, el estudio anterior presenta una critica de las teorias clasicas que defienden
la existencia de un mercado eficiente, ya que los inversores no son completamente
racionales.

Como complemento al enfoque conductual que se ha descrito y desde el punto de vista
del reciente trabajo de Pérez J.A. et al. (2019), en donde se propuso la conjetura de las
finanzas cognitivas, se ha observado que los procesos mentales y la informacion
circundante del entorno tienen injerencia en las bases del comportamiento humano y sus
derivaciones en la toma de decisiones financieras. De este modo, esta nueva conjetura
pone foco en lo que ocurre en la mente y analiza como es que diferentes fenGmenos
relacionados con la experiencia provocan la construccion y reconstruccion de ideas que,
en el contexto financiero, tienen injerencia en la toma de decisiones. Es decir, se deja
por un lado la obsesion por el estudio de la conducta y se enfoca en determinar como es
gue se llega a ella.

A diferencia de las finanzas conductuales, este nuevo enfoque propone que el ser
humano esta caracterizado por su papel activo a la hora de percibir la realidad y tomar
decisiones; asi, todo hombre crea en su conciencia imagenes mas o menos coherentes
sobre ellos mismos y lo que les rodea. De este modo, se asume que el comportamiento
esta representado por un proceso de reconstruccion de los marcos de percepcion de la
realidad.

Bajo esta Ultima premisa, la presente investigacion confronta a los factores que se
originan en la valoracién cognitiva de la estructura de capital para la industria de la
construccidon en México y considera que existen sesgos cognitivos originados por la
experiencia y el entorno que no se reflexionan en el estudio financiero convencional. La
investigacion hace uso de un cuestionario de 34 items que incluye a los indicadores que
permiten evaluar la formulacion de la estructura de capital y considera reactivos que
suponen la existencia de condicionantes del entorno cuya afectacién sélo se podria
evaluar mediante esta nueva técnica.

El instrumento de observacion indirecta utilizado, encuentra su soporte cientifico en los
estudios psicométricos y de comportamiento organizacional. A su vez, asumiendo su
validez y resultados previos, se ha considerado el mismo cuestionario que se ocup6 en
el estudio de Pérez J.A. et al. (2019). A partir de lo anterior, se ha buscado la
conformacién del constructo de la estructura de capital para una muestra de empresas
constructoras y, después de un analisis factorial mediante el empleo de modelos de
ecuaciones estructurales, se han obtenido las construcciones cognitivas en las que el
sector incurre para afrontar sus decisiones financieras corporativas. Posteriormente,
mediante un analisis de covariaciones, se ha confrontado al constructo resultante con la
razon deuda/capital (2018) de la misma muestra de empresas, lo que permitié observar
la existencia de cambios en la estimacion de las variables. En concreto, esta nueva
técnica aporta un paso adicional para la formulacion de la estructura de capital 6ptima al
permitir observar la consecuencia de la valoracion cognitiva sobre la razon deuda/capital
y, particularmente, el efecto de variables hasta ahora ajenas al calculo financiero
convencional, como la derivacién ocasionada por la apreciacion cognitiva del entorno.
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3.3. Revision de la literatura

3.3.1. La industria de la construccién mexicana

La industria de la construccion mexicana es relevante para la economia del pais. Esta
satisface las necesidades de las diferentes fracciones de la poblacién como vivienda,
vias de acceso, drenaje, agua potable, lugares para la recreacion y sitios de trabajo. A
su vez, genera millones de empleos que no sélo son propios, sino que se derivan de la
sinergia con otros sectores productivos; en suma, de acuerdo con la Camara Mexicana
de la Industria de la Construccion (CMIC), representa un componente esencial que se
estima en aproximadamente el 69% del capital del pais.

La mayor parte de la contratacion para este tipo de empresas es publica y la tendencia
actual de los gobiernos es logar una mayor participacion del sector privado con la
intencion de mantener un gasto publico eficiente, impuestos mas bajos y la distribucién
de los riesgos de ejecucion y administracion de cada proyecto. En dicho contexto, de
acuerdo con Lombardo A. & Pérez J.A. (2016), los elementos de riesgo asociados al
contrato de construccion se atribuyen primordialmente a factores politicos, sociales y
culturales. Uno de los principales riesgos que ellos atribuyen a la construccion de
infraestructura es el “riesgo financiero” el cual esta asociado al riesgo social y politico en
donde el contratista debe trabajar de forma integrada con las autoridades para estudiar
las implicaciones econdmicas y sociales. Este tipo de riesgos considera
fundamentalmente a: la suspension de pagos, los seguros, licencias y patentes, las
normas, la disponibilidad y disposicion del sitio para la construccién, la demora en las
obras, los dafios y perjuicios, las huelgas, la progresion de pagos segun lo especificado
y los compromisos de financiamiento.

De acuerdo con Hernandez G. R. (2016), en México muchos de los proyectos no son
dirigidos por técnicos sino por los que mandan y tienen compromisos politicos y
administrativos, es decir, aquellos que detentan el poder. Una de las principales
implicaciones al respecto es que la ejecucion de infraestructura podria estar supeditada
a estos factores ajenos a la obra.

Desde el punto de vista econémico, la situacion del sector ha sido dificil en los ultimos
afos. De acuerdo con el Instituto Nacional de Geografia y Estadistica (INEGI), el valor
de la produccién del sector ha venido en descenso desde el 2014, en donde éste se
estim6 en 34,250,470 MDP vy, para finales del 2019, en 27,727,411 MDP (ver fig. 3.3.1-
1). Mucho se debe a que, para el afio 2015, México enfrenté un complejo entorno global
caracterizado por un aumento en la volatilidad del mercado financiero mundial y el
colapso de los precios internacionales del petréleo, lo que afect6é los precios de los
activos en los mercados emergentes. De acuerdo con lo anterior, el Centro de Estudios
Econdmicos de la Industria de la Construccion (CEESCO), adscrito a la CMIC, (2016),
indic6 que, para esos afios, su produccion nacional habia bajado y esto se evidencio con
el Sistema de Cuentas Nacionales en donde, para el afio 2014, su aportacion al PIB fue
de 7.5%, cifra menor a lo que el sector aporto en el afio 2008, que se estimo en 8.6%. A
su vez, de acuerdo con cifras de la CIMIC, para el afio 2014 el sector estaba conformado
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por 20,330 empresas constructoras, sin embargo, para el afio 2019 la cifra disminuy6 a
10,274 empresas, lo que representa, en numeros redondos, una disminucion del 50%.
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Fig. 3.3.1-1. Valor deflactado con el INPP de la Construccién base julio 2019,
rebasificado al afio 2013. Fuente: INEGI, 2020.
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A su vez, los indicadores de confianza empresarial del INEGI (2020) indican una
tendencia decreciente y por debajo de los 50 puntos desde el afio 2015 (ver fig. 3.3.1-2)
lo que pudiese estar asociado con la desaceleracion del sector a partir de la desconfianza
gue en él se asume para la inversion.
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Fig. 3.3.1-2. Indicador de confianza empresarial de la construccion a febrero de 2020.
Fuente: INEGI, 2020.
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Como se ha comentado, un aspecto que ayuda a comprender mejor el problema del
sector corresponde a la incertidumbre politica ya que la construccién de infraestructura
esta estrechamente ligada con la obra publica y esto asume que la administracion del
gobierno decide, en gran medida, a los trabajos de construccién que se ejecutaran. De
acuerdo con Rodriguez C. (2018), obtenido de la CMIC, el sector de la construccion se
ha enfrentado a un presupuesto austero para la infraestructura publica y a esto se suman
una serie de obras detenidas o canceladas. En los ultimos afios, el presupuesto federal
ha castigado la inversion en infraestructura; de acuerdo con el Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas (CEFP) (2019), del afio 2010 al 2019 se ha notado un decremento en
el presupuesto aprobado para la inversion publica (ver fig. 3.3.1-3).
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Fig. 3.3.1-3. Gasto historico de obra publica (2010-2019).
Fuente: Centro de Estudio de las Finanzas Publicas, 2019.
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Por su parte, Lombardo A. (2016), sostiene que de los principales problemas que aquejan
al sector son los referidos a la corrupcion y a la falta de planeacion. En este sentido,
propone que una correcta actuacion del sector ocupa a la planeacion considerando el
entorno mundial, con una visién nacional e incluyente. A su vez, considera que los
proyectos de infraestructura no deben obedecer a planes sexenales o intereses
particulares y de grupo.

Por lo anterior, se sugiere que ademas de los factores especificos de cada empresa,
también existen inconsistencias politicas, sociales y econémicas que determinan a su
modelo del negocio y, en particular, a su estructura de capital, lo que derivara en la
valoracion de los instrumentos financieros adecuados para sus nhecesidades de
financiamiento, tal y como se mostrara a continuacion.

3.3.2. La estructura de capital de la industria de la construccion mexicana.
En términos de su estructura de capital Optima, las empresas enfrentan dos

pensamientos principales: las inversiones que conviene llevar a cabo y la manera de
financiarlas. Esto considera decisiones de inversion relevantes como la retribucién de
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dividendos, la financiacion propia o a través de acreedores, los niveles de
apalancamiento, la eficiencia del flujo de caja y el nivel de liquidez que éste ofrece.

Debido a la gama importante de instrumentos de deuda y de capital, en principio, una
empresa puede decidir entre muchas estructuras de capital distintas. En este contexto,
el objetivo central de los directivos de una empresa es lograr que ésta consiga el mayor
valor posible en funcion de su proporcién de deuda y capital. Actualmente no existe una
teoria generalizada que explique como las empresas seleccionan su nivel de
apalancamiento financiero y que prescriba cuando debe modificarse y bajo qué
condiciones. De acuerdo con Zhang (2013), la forma adecuada para determinar la
estructura de capital 6ptima de una empresa permanece sin solucion.

Las discusiones sobre la estructura de capital 6ptima comienzan por Durand (1952) quien
asumié que la mejor combinacion entre capital propio y deuda es la que busca la
minimizacion del costo de capital con la intencion de maximizar el valor de la empresa,
pero las mas relevantes se le atribuyen a Modigliani F. & Miller M. (1958) quienes
realizaron un estudio sobre la incidencia de la estructura de capital sobre el valor de la
compafiia con un enfoque inicial hacia la irrelevancia de su incidencia en el valor de la
empresa, del cual surgieron dos proposiciones que hoy en dia siguen vigentes en el
estudio de las finanzas corporativas:

e Proposicion 1: Bajo determinadas hipotesis, el valor de la empresa y el costo
promedio ponderado de capital son independientes de la estructura financiera de
la empresa.

e Proposicion 2: La rentabilidad esperada de las acciones de una empresa
endeudada crece proporcionalmente a su grado de endeudamiento. Sin embargo,
mientras mayor sea su apalancamiento, mayor sera el riesgo para el capital
accionario.

Ellos asumen que, bajo el contexto de los mercados perfectos, las decisiones de
estructura financiera no afectan el valor de una firma. Sin embargo, pocos afios después,
Modigliani F. & Miller M. (1963), indicaron que era importante incluir a los impuestos
dentro de la valoracion de la estructura de capital y sugirieron que las empresas deben
endeudarse para aprovechar la ventaja fiscal de la deuda, situacion que prevalece como
una de las principales premisas.

Una aportacibn mas actual y generalizada a la teoria de la estructura de capital
corresponde a Assaf N. (2005), quien propone que una empresa puede alcanzar su
estructura de capital 6ptima siempre y cuando su nivel de endeudamiento consiga que
su Weighted Average Cost of Capital (WACC) alcance su minimo nivel.

Existen notables divergencias para determinar la composicién de las fuentes de
financiacion que generan una reduccion al valor minimo del costo total, sin embargo, la
tendencia general apunta a buscar técnicas para la maximizacion de los valores
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accionarios, es decir, la generacidon de valor que repercute positivamente en la
remuneracion de los accionistas.

Gaytan, C.J. & Bonales, J. (2009) indican que, como parte de los elementos que
intervienen en la explicacion de las decisiones de contratacion de deuda en una empresa,
estan los relacionados con los entornos politico y econdmico de un pais. Estos se reflejan
también en la estructura del sector financiero nacional y en las practicas contables de
cada empresa. Para el caso particular del sector de la construccion, de acuerdo con
Gaytan, C. J. et al. (2014), existen algunos factores que pueden actuar como
determinantes para formar su estructura de capital, estos son: el activo total, la utilidad
de operacion, el capital y las ventas netas. Las principales conclusiones de su estudio se
enlistan a continuacion:

a) El nivel de endeudamiento a corto plazo del sector se relaciona positivamente con
el crecimiento de la empresa.

b) La utilidad de operacioén tiene una relacion negativa con la deuda.

c) Se observo que las ganancias actuales son un buen indicador de las ganancias
futuras y, en ese sentido, se aprecié una relacién positiva entre ganancias y
deuda.

d) La ventaja fiscal del costo total de financiamiento mediante el ejercicio de la deuda
esta siendo aprovechada por el sector.

e) Existen otros ahorros fiscales diferentes al que ofrece la deuda y estos son: la
depreciacion contable, las reservas por agotamiento y los créditos tributarios a la
inversion.

3.3.3. El comportamiento humano en las organizaciones

El estudio financiero tradicional fue concebido con base en la Hipétesis de los Mercados
Eficientes. De acuerdo con Fama (1970), esta teoria establece que un inversionista no
puede utilizar informacién, como precios anteriores, para hacer dinero en el mercado ya
gue dichos datos son absorbidos instantaneamente en el precio y, por consiguiente, no
les otorga ventaja sobre la inversion. En este contexto, se puede apreciar que, en las
escuelas del siglo XX, donde surge dicha hipoétesis, no se daba lugar a los aspectos del
comportamiento de las personas y la injerencia de éste en las decisiones financieras. Sin
embargo, posteriormente la evidencia empirica mostré que era necesario comprender a
la conducta andmala demostrada por la toma de decisiones de los sujetos en las
finanzas. Al respecto, no se tiene claro de qué manera surge el estudio conductual de
las finanzas pero la mayoria de los autores coinciden en que éste ocupa su origen en los
estudios de la psicologia social, sobre todo, porque existe evidencia empirica que
demuestra que, en muchas ocasiones, no existe congruencia entre la teoria y la realidad,
tal y como se describe a continuacion.

Asch, S. (1956), fue de los investigadores que probablemente tuvo mayor peso sobre
este nuevo paradigma; sus trabajos sobre la percepcion visual, demostraron que la
presién del entorno puede ejercer cambios en el comportamiento de una persona a partir
de la generacidon de sesgos en su percepcion.
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Sumando valor a este nuevo paradigma, Milgram, (1973) mostré que los humanos, en
general, reprimen sus principios éticos cuando éstos entran en conflicto con la lealtad
hacia otra persona considerada como su superior. En el campo de las finanzas
corporativas esto es muy relevante porque se puede asumir que el comportamiento
originado por el sesgo de lealtad podria afectar a las politicas establecidas para el
gobierno corporativo de una empresa y, en consecuencia, a su seguridad econémica y
juridica.

Por su parte, Tversky, et al. (1988) demostré que, en el proceso de la toma de decisiones
para discernir entre diferentes alternativas, el individuo seleccionara aquella a la que le
atribuye un mayor valor subjetivo. De hecho, en la teoria financiera, a este supuesto se
le conoce como “maximizacion del valor”. Esto es relevante para la presente
investigacion ya que, antes de dichas aportaciones dentro del campo de la psicologia, la
hipotesis de los mercados eficientes condicionaba las decisiones de los administradores
a la heuristica financiera.

Uno de los trabajos méas destacados es el de De Bondt y Thaler (1999), el cual marcé6 un
punto de inflexion en la investigacion econdmica, proporcionando evidencia empirica de
gue los prejuicios humanos estaban directamente interconectados con la toma de
decisiones financieras. En dicha investigacion, se propuso que las finanzas conductuales
se integraran al paradigma tradicional de tal forma que el andlisis de las decisiones
econdémicas no podra separarse de la injerencia del comportamiento humanao.

Las resefias aqui mostradas, consideradas como las mas importantes, forman parte de
una extensa cantidad de investigaciones empiricas que han demostrado la existencia de
factores que alteran al comportamiento humano y sus derivaciones en la toma de
decisiones financieras. Como resultado de dichos estudios, surgi6 el paradigma de las
finanzas conductuales el cual hace uso de la economia, la sociologia y la psicologia. De
acuerdo con Wong, A. & Quesada, J.A. (2015), las finanzas conductuales se basan en
el principio de que el comportamiento humano puede ser descrito como un esfuerzo
racional que tiende a maximizar la utilidad. El supuesto detras de este punto de vista es
gue este comportamiento racional produce conocimiento que se traduce en toma de
decisiones 6ptimas.

3.3.4. El enfoque cognitivo de las finanzas corporativas

El término finanzas congnitivas fue recientemente propuesto por Pérez J.A. et al. (2019).
Este, como en el caso de las finanzas conductuales, argumenta que los modelos
matematicos analizados desde el punto de vista de la hipétesis de los mercados
eficientes, no es suficiente para describir el paradigma financiero actual y, adicional a lo
gque manifiesta el paradigma conductual, este otro enfoque propone que el
comportamiento financiero puede evaluarse como una construccion cognitiva a traves de
variables latentes que conforman un constructo, lo que representa una oportunidad para
la comprension de las variables de psique ajena que intervienen en la valoracion de la
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estructura de capital y que figuran fuera del campo de conocimiento reciente de las
finanzas corporativas.

La principal conjetura de este nuevo enfoque indica que los tomadores de decisiones
tienen limites para su autocontrol y estan influenciados por sus propios prejuicios. A su
vez, a diferencia del paradigma conductual que busca estudiar el comportamiento
observable, en este caso se busca evaluar los elementos de psique ajena que tienen
efecto sobre la valoracion financiera y estos pueden tener su origen en aspectos sociales
o0 personales. Lo anterior permite la incorporacion de variables “extrafias” que, se
presume, tienen injerencia en la valoracion de la estructura de capital y estan
relacionadas con la experiencia y prejuicios personales. Esto involucra que, mediante
este nuevo paradigma, se pueden analizar derivaciones cognitivas sobre diferentes
elementos para la valoracion de la estructura de capital 6ptima y, en el presente trabajo,
se evaluaré su efecto sobre la raz6n deuda/capital.

De este modo, el presente articulo considera la integracion de los elementos citados
anteriormente y aborda al estudio de caso del sector de la construccion mexicana bajo
las condicionantes de agentes irracionales, con la intencion de evaluar las derivaciones
del comportamiento de los CFO'’s en la toma de sus decisiones financieras.

3.4. Marco Conceptual

A continuacion, se desarrolla el marco conceptual que vincula al modelo esquematizado
con las hipétesis planteadas para cada caso. Dado que el objetivo final del trabajo es la
verificacion de los aspectos de tipo cognoscitivo que tienen derivaciones en la razén
deuda/capital, se ha adoptado un enfoque de tipo psicométrico que busca la
conformacién del constructo de la estructura de capital para la muestra de empresas
constructoras citadas. La elaboracion de dicho constructo considera dos fases, a saber:
un analisis factorial descriptivo y otro confirmatorio. Ambos desarrollados en el apartado
del andlisis cuantitativo. A partir de lo anterior, se conjeturé el modelo propuesto; es
preciso mencionar que se realizd un analisis y adaptacién exhaustivas de la escala
desarrollada en el trabajo de Pérez J.A. et al. (2019), cuyo enfoque es hacia la
conformacién del constructo de la estructura de capital y que ha servido para proponer
las dimensiones cognitivas para el estudio actual.

Al respecto, se ha mostrado que la valoracion de la estructura de capital considera una
combinacion de capital y deuda para financiar las operaciones de una empresa. De este
modo y en términos generales, se puede indicar que la estructura de capital Optima es
aquella que maximiza el precio de las acciones y que suele determinar una razon
deuda/capital baja para incrementar las utilidades por operacion esperadas.

Bajo esa premisa, los CFQO’s tienen dos puntos de interés: 1) las inversiones que
conviene llevar a cabo y 2) la mezcla ideal entre capital y deuda para financiarlas. Esto
considera las fuentes de fondos menos costosas para la empresa porque finalmente el
valor de ésta estara en funcién del valor de la deuda mas el valor de capital.
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Dentro de las técnicas contables que esto implica, existen diferentes procesos que
permiten llegar a la mejor valoracion. Estos son:

1. Verificar las alternativas de fondeo mediante el analisis (balance) del activo total
y el pasivo+capital.

2. El célculo del rendimiento requerido sobre distintos tipos de financiamiento (costo
de capital).

3. La valoracion de los proyectos de inversion mediante la revision de tasa de
descuento que asume el coste de capital que se aplica para determinar el valor
presente de un pago futuro. Y esto involucra el costo de la tasa interna de retorno
y el costo de oportunidad (WACC).

4. Y finalmente, la valoracién del entorno en conjunto con las caracteristicas de la
industria. Esto es: su ciclo financiero y la capacidad de pago de la empresa.

3.4.1. Hipatesis

La teoria financiera tradicional ha demostrado que la valoracién de la estructura de
capital implica a dichas técnicas para que, en resumen, éstas tengan un efecto adecuado
sobre la razén deuda/capital con la intencién de incrementar la utilidad. Partiendo de
dicha conjetura y considerando que estos elementos o técnicas se ven representadas en
la valoraciéon cognitiva, se puede suponer que, desde este enfoque, se podria apreciar
también un efecto en la razon deuda/capital. Bajo esta nueva premisa, es que se
definieron las siguientes hipétesis que ocupan, como base, al enfoque de las finanzas
cognitivas:

3.4.1.1. Hipétesis 1

De acuerdocon V., C. M., S., S. O,, & G., P. Z. (2007), si una empresa se inclina por la
emisién de deuda para la conformacion de su estructura de capital, implica que conoce
su madurez, sus prioridades, si ésta es publica o privada y sus provisiones. Sumando a
las caracteristicas propias del sector de la construccion y considerando que éste tiende
a mayores tasas de endeudamiento por su tipo de operacién —proveedores y ciclo
financiero prolongado-, es que se propone la siguiente hipotesis que busca, como
objetivo central, mostrar que existe un efecto directo entre la propensién a endeudarse y
gue evidentemente éste se manifiesta en su razén de apalancamiento:

e Hipotesis 1 (H1). La propension al apalancamiento tiene un efecto directo sobre
la razén deuda/capital.

3.4.1.2. Hipotesis 2

Barclay M. & Smith C. (1995) apuntan que las decisiones de deuda se asumen en funcion
de la madurez de la empresa y éstas se basan, entre otras cosas, en las oportunidades
de inversidén y el riesgo crediticio. A su vez, Diamond, D. (1993) muestra que las
empresas con informacion favorable sobre su rentabilidad son propensas a endeudarse
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debido a los bajos costos de refinanciacion. De este modo, es que se propone la siguiente
hipétesis:

e Hipdtesis 2 (H2). La propension a la valoracion de proyectos de inversion tiene un
efecto directo sobre la razon deuda capital.

3.4.1.3. Hipodtesis 3

Gaytan, C. J. et al. (2014) han mostrado que los principales factores que actian como
determinantes en el sector de la construccion para formar su estructura de capital son:
el activo total, la utilidad de operacion, el capital y las ventas netas. A su vez, este sector
industrial se caracteriza por largos periodos de pago a proveedores y cobro a clientes.
Por otro lado, esta fuertemente ligado a la contratacion de obra publica y la adjudicacion
de esta depende, entre otras cosas, de demostrar una salud financiera apropiada. Por
parte de sus accionistas, estos esperan obtener un retorno luego de un periodo
determinado y éste se da en el corto o largo plazo en funcién de la ganancia o pérdida
del capital invertido; a su vez, el retorno esta sujeto al pago de intereses por el volumen
de deuda contratado. Por lo anterior, se plantea la siguiente hipétesis que asume que los
elementos citados anteriormente originan una propension a limitar el nivel
apalancamiento con la intencién de favorecer a los puntos anteriores que, se supone,
tienen injerencia en las decisiones de deuda del sector: clientes, proveedores y
accionistas.

e Hipdtesis 3 (H3). La propension a limitar el nivel de apalancamiento tiene un efecto
inverso sobre la razén deuda capital.

3.4.1.4. Hipbtesis 4

Morales, J.A. & Galicia, S. (2016) indican que el costo de capital es la suma de los costes
pagados por las distintas fuentes de financiamiento empleadas por la empresa. De este
modo, las empresas establecen la cantidad de deuda contra la aportacion de capital que
usaran para obtener la cantidad de recursos requeridos en el desarrollo de sus
operaciones. Los mismos autores indican que, en dicho célculo, se evallan factores
como: 1) tasa de interés de los créditos, 2) requisitos del intermediario financiero para
otorgar el crédito, 3) nivel de apalancamiento, 4) perspectivas de utilidades de las
empresas emisoras del titulo valor, 5) tipo de divisa en que se rembolsara el crédito, 6)
derechos corporativos, 7) derechos patrimoniales que se otorgan al titulo valor, 8)
politicas de los bancos en el otorgamiento de créditos a empresas y consumidores, 9)
perspectivas del desempefio de la economia. Por lo anterior, la siguiente hipotesis
considera que la propensioén a la incorporacion de dichos factores en la valoracién del
costo de capital conlleva un efecto en la razén deuda/capital de la empresa; esto es:

e Hipdtesis 4 (H4). La propensién al uso de técnicas para la valoracion de costo de
capital tiene un efecto directo sobre la razon deuda capital.
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3.4.1.5. Hipdtesis 5

En el trabajo de Pérez J.A. et al. (2019) se mostré que los procesos mentales y la
informacion circundante del entorno tienen injerencia en la toma de decisiones
financieras. En ese sentido, se parte de que el sector de la construccion asume diferentes
niveles de riesgo que surgen de su tipo de actividad empresarial, en donde ésta se asocia
fuertemente con una operacion muy fluctuante de los entornos politico, econémico y
social del pais. De esta manera, apoyado en la conjetura de las finanzas cognitivas, se
puede asumir que los directores financieros aprenden acerca de lo que les rodea a partir
de figuras que crean en su mente y no s6lo de un conjunto de piezas de informacién que
llegan a través de sus sentidos. Dicho de otro modo, la experiencia dentro de su entorno
y la propia personalidad del individuo otorgan una comprension estructural y dan un
sentido global al comportamiento. Bajo dicha premisa es que se propone la siguiente
hipétesis:

e Hipdtesis 5 (H5). La propension a la valoracidn del entorno tiene un efecto inverso
sobre la razon deuda capital.

3.4.2. Marco conceptual esquematizado

Las hipétesis planteadas anteriormente, se han representado esquematicamente en el
siguiente modelo conceptual, el cual hace un contraste entre la teoria financiera
tradicional y la nueva propuesta de las finanzas cognitivas en donde, a partir de un
constructo establecido, es factible medir las repercusiones de éste en la valoracién de
diferentes elementos financieros; en este caso, la razén deuda capital de la muestra de
empresas:

Teoria

* Deuda

« Capital de la
empresa
v
Valoracion de la Razon i

Estructura de Capital Deuda/Capital

A

M1 P,

H2. P. Valoracién de +)
Proyectos de Inversion

. “Propensiones’

Conjetura Constructo de la H3. P. Limitar (-)

Estructura de
Capital

Constructa de la
Estructura de Capital

Ha. P, i6n de Costo de ™)
capital

Pérez J.A et al (2019) NOTA:

HS. P del Entarno (+) = Efecto Directo.
(-) = Efecto Inverso,

Fig. 3.4.2-4. Marco conceptual
Fuente: elaboracion propia

Por lo tanto, el esquema sugiere que existe otra alternativa para la valoracién de la

estructura de capital y ésta es la de tipo “cognitiva”. Para demostrarlo, se buscaran los
efectos de las variables latentes del constructo sobre la razén deuda/capital de la misma
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muestra y los resultados obtenidos se contrastaran con las premisas de la teoria
financiera tradicional.

3.5. Metodologia

La investigacion considera el trabajo desarrollado por Pérez, J.A. et al. (2019) y hace uso
de una nueva escala de 34 items que tiene su origen en el estudio de Graham, J. R., &
Harvey, C. R. (2001). Dicho cuestionario considera su aplicacion en el idioma espafol,
asi como la adaptacion de sus items con la intencion de que estos muestren la
representacion cognitiva de los componentes supuestos en la estructura de capital a
partir de la teoria financiera tradicional. De este modo, el disefio del estudio es de tipo
cuantitativo y ocupa una escala que contiene reactivos previamente probados y que
pasaron por el siguiente proceso de depuracion:

1. Se realizé una revision de contexto para garantizar la pertinencia de las preguntas.
Esto se llevo a cabo mediante la participacion voluntaria de expertos académicos
y CFO'’s de la industria de la construccion.

2. Se afiadieron reactivos que representan algunas apreciaciones particulares para
la valoracion de la estructura de capital del sector de la construccién. Tal es el
caso de los elementos que tienen relevancia en las decisiones de contratacion de
deuda. De acuerdo con Gaytan, C. J. et al. (2014), estos pueden ser la valoracion
de los entornos politico y econdémico del pais. A su vez, se afiadié un apartado
gue pregunto la razén deuda/capital de la empresa para el afio 2018.

3. Se llevo a cabo un pilotaje con la participacion de 9 CFO’s del sector con la
intencion de verificar posibles errores de contexto o de precision. Esto considero
la elaboracion de un analisis factorial exploratorio y la verificacion de la validez
interna del instrumento. Después de dicha revision y depuracién, el instrumento
se volvio a aplicar a la misma muestra de Directores Financieros y se llevo a cabo
un nuevo andlisis, en los mismos términos, que concluyo con el instrumento final.

4. El instrumento que se empled considera una escala modificada que, de manera
particular, busco otorgar informacion sobre la valoracion cognitiva de la estructura
de capital para el sector de la construccién en México.

Finalmente, el cuestionario se aplico en linea a través de la plataforma SurveyMonkey y
se dirigi6 a 10,274 empresas, publicas y no publicas, del sector de la construccion con el
apoyo de la Direccién de Servicios al Afiliado de la CMIC. El instrumento consta de 34
reactivos y utilizé una escala de medicidn de tipo “escalar continua” con la intencién de
representar, en la medida de lo posible, al “continuo” en un rango del 0 al 100. Se dividié
en ocho secciones: datos sociodemograficos, costo de capital, costo de transaccion,
ajuste de flujos de efectivo, apalancamiento, control del nivel de apalancamiento,
valoracion del entorno y razon deuda/capital.
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El objetivo en este caso fue generar un enfoque de tipo analitico que permitiera la
confirmacion de un constructo especifico para el sector de la construccion y que, a partir
de éste, se verificara su derivacion en la razon deuda/capital.

3.6. Resultados y discusién

3.6.1. Analisis cuantitativo

El cuestionario obtuvo un total de 154 respuestas de las cuales sélo 42 otorgaron
informacion sobre la razén deuda/capital de su empresa. De este modo, la tasa de
respuesta fue del 1.5% pero la muestra que se ocup6 para el estudio representé al 0.4%
del sector de la construccion. Los datos sociodemograficos que corresponden con la
muestra empleada son los siguientes:

Tabla 3.6.1-1. Perfil sociodemografico de los encuestados

RANGO DE ,
30-39 40-49 50-59 6006 mas
EDAD
Respuestas por 5 (11.9%) 16/(38.1%) 10(23.8%) 11 (26.2%)
grupo (edad)
Género M (5) M (15) M (9) M (10)
F (0) F(1) F(1) F(1)
Licenciatura (4) Licenciatura (8) Licenciatura (4) Licenciatura (4)
Nivel Educativo Posgrado (1) Posgrado (8) Posgrado (6) Posgrado (7)
Otro (0) Otro (0) Otro (0) Otro (0)
Finanzas (1) Finanzas (4) Finanzas (3) Finanzas (1)
Administracion (2) Administracién (6) Administracion (2) Administracion (2)
Formacién Ingenieria (1) Ingenieria (5) Ingenieria (5) Ingenieria (8)
Ciencias (0) Ciencias (0) Ciencias (0) Ciencias (0)
Otro (1) Otro (1) Otro (0) Otro (0)
1-4(3) 1-4(7) 1-4(2) 1-4(2)
Antigiiedad 4-8(0) 4-8(9) 4-8(8) 4-8(1)
96 mas (2) 96 mas (0) 96 mas (0) 96 mas (8)
Comunicacionesy T. (3) Comunicacionesy T. (11) Comunicacionesy T. (4) Comunicacionesy T. (6)
Especialidades (1) Especialidades (1) Especialidades (1) Especialidades (2)
Sector Energia (0) Energia (1) Energia (2) Energia (1)
Aguay Medio Ambiente (0) Aguay Medio Ambiente (3) Aguay Medio Ambiente (0) Aguay Medio Ambiente (1)
Proyectos de Asociacién (1) Proyectos de Asociacion (0) Proyectos de Asociacion (3) Proyectos de Asociacion (0)
Mineria (0) Mineria (0) Mineria (0) Mineria (1)

Fuente: Elaboracion propia

3.6.2. Componentes de la escala
Para delimitar a los componentes descritos en la teoria financiera de la estructura de

capital, el instrumento se dividié en las siguientes secciones:

a) Costo de capital;
b) Costo de transaccion:
c) Ajuste de flujos de efectivo;
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d) Apalancamiento;
e) Control del nivel de apalancamiento;
f) Valoracion del entorno.

Como ya se ha mencionado, el cuestionario considerd una escala de medicion “escalar
continua” del tipo 1= nunca y 100 = siempre, por lo que en los diferentes reactivos se
midio el nivel de propension en el uso de las diferentes técnicas o criterios financieros de
cada componente. La siguiente tabla contiene a cada uno de los reactivos utilizados en
el cuestionario:

Tabla 3.6.2-2. Tabla de reactivos

Niumero Reactivo
1 Datos personales (nombre, empresa, ciudad, correo electrénico)
2 ¢Cudl es su sexo?
3 ¢Cuél es su grupo de edad?
4 ¢Cuél es el nivel educativo mas alto que obtuvo?
5 ¢Cudl de los siguientes campos describe mejor su area de formacién?
6 ¢Cuél es su grupo de antigtiedad como CFO?
7 (A qué sector pertenece la empresa en donde usted labora?
8 Utilizo el criterio de revision de retornos histéricos promedio
9 Utilizo el modelo de valoracién de activos financieros
10 Utilizo el modelo de valoracién de activos financieros pero calibro con factores de riesgo
11 En mi empresa el costo de capital se determina en funcién de las decisiones de los inversores
12 En mi empresa el costo de capital se determina en funcién a decisiones regulatorias
13 En mi empresa realizamos simulaciones financieras para apoyar la toma de decisiones
14 En general ¢con qué frecuencia utiliza la técnica Tasa Interna de Rentabilidad TIR?
15 En general ¢con qué frecuencia utiliza la técnica Valor Presente Neto VPN?
16 En general ¢con qué frecuencia utiliza la técnica indice de Rentabilidad?
17 En general ¢con qué frecuencia utiliza la técnica de Amortizacion?
18 Utilizo el criterio de Inflacion para el ajuste de flujos de efectivo en la inversién de nuevos proyectos
19 Utilizo el criterio Nivel de Apalancamiento para el ajuste de flujos de efectivo en la inversién de nuevos proyectos
20 Utilizo el criterio Valor de la Empresa en el Mercado para el ajuste de flujos de efectivo en la inversién de nuevos proyectos
21 Emitimos deuda a corto plazo cuando las tasas de interés a corto plazo son inferiores a las de largo plazo
22 Emitimos deuda a corto plazo con la intencién de minimizar el riesgo financiero de la empresa
23 Emitimos deuda en funcién de la factibilidad para la deduccién de impuestos
24 Emitimos deuda en funcién de una mejor calificacién crediticia
25 Emitimos deuda en funcién del riesgo politico
26 Emitimos deuda en funcién del costo de transaccion de la empresa
27 La empresa tiene un rango establecido para la razon de deuda
28 Limitamos el nivel de apalancamiento para incrementar la confianza de nuestros clientes potenciales
29 Limitamos el nivel de apalancamiento para incrementar la confianza de nuestros proveedores
30 Limitamos el nivel de apalancamiento para que los beneficios de proyectos futuros puedan ser capturados por los accionistas de manera eficiente
31 En ambiente o entorno politico interviene en la toma de decisiones financieras
32 El entorno social (corrupcién, seguridad, ingreso per-cépita) interviene en la toma de decisiones financieras de la empresa
33 El entorno econémico nacional interviene en la toma de decisiones financieras de la empresa
34 Indique, por favor, la razén deuda/capital de su empresa en el tltimo afio

Fuente: Elaboracion propia

3.6.3. Analisis factorial de tipo exploratorio

En esta seccidn se presenta el analisis factorial de tipo exploratorio que sirvié para
determinar los reactivos que, en conjunto, presentaron una carga factorial alta para que,
a partir de ellos, se determinaran a las variables latentes que conforman al constructo.
De acuerdo con Hair, J. (1999), en analisis factorial nos permite determinar qué conjunto
de variables tienen interrelaciones importantes mediante una matriz de correlacion. A su
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vez, se debe considerar que las relaciones existen porque las variables son
manifestaciones comunes de factores no observables -dimensiones del constructo-. Se
busca entonces llegar a un calculo de dichos factores mediante la reduccién de la
informacion, la clarificacion entre las variables y sin pérdida excesiva de informacion. Con
esto se consigue proporcionar una estructura interna -dimensiones subyacentes- de un
conjunto amplio de variables, lo que permite elaborar una estructura mas simple que
permite entender los fendmenos.

Cabe sefialar que se eligio el método de componentes principales porque explora toda
la varianza de cada variable y permite la reduccion de datos. Para facilitar la
interpretacion, se utilizé el método de rotacion "VARIMAX" ya que se busc6 que cada
componente rotado presentara correlaciones con la menor cantidad de variables y que
éstas fueran representativas de un numero de componentes reducido. Los resultados se
muestran a continuacion.

En primera instancia, en la tabla 3.6.3-3 se muestran los resultados de la medida de
Kaiser Meyer Oklin (KMO) y la prueba de Esfericidad de Barlett. De acuerdo con Tobias,
S. & Carlson, J.E. (1969) y Dziuban, C.D. & Shirkey, E.C. (1974), para que el analisis
factorial sea valido, el KMO debe ser lo méas préximo a 1 (KMO>0.75 - Bien) (KMO > 0.5
- Aceptable) (KMO < 0.5 - Inaceptable). Por su parte, la prueba de esfericidad de Barlett
debe tener un valor significativo (<0.05) lo que permite proponer la validez del modelo.
De este modo, los resultados fueron los siguientes:

Tabla 3.6.3-3. Resultados de las pruebas KMO y de Esfericidad de Barlett
Prueba de KMO y Barlett

Medida de Kaiser Meyer Oklin (KMO) 0.618

Chi> 1453.015

Prueba de Esfericidad de Barlett gl 406

Sig.  0.000

Fuente: Elaboracion propia

Toda vez que se demostro6 la validez del modelo, se prosiguié con la interpretacion de
las variables latentes obtenidas a partir de éste. Cabe sefialar que el nivel de corte fue
de 0.4y, por lo tanto, las variables observables que tuvieron una carga factorial >0.5 son
las que se han considerado para la interpretacion.

La variable latente No. 1, a la que se ha bautizado como “Propensién al Apalancamiento”
agrupo a las variables que se muestran en la tabla 3.6.3-4. Se aprecia que, desde el
punto de vista cognitivo, para los CFO’s la valoracion de la deuda asume componentes
como la tasa de interés de instrumentos financieros, la preocupaciéon por disminuir un
posible evento adverso como, por ejemplo, el aumento de las tasas o la volatilidad de los
mercados, asi como la factibilidad de deduccién de impuestos y otros elementos que, en
conjunto, los hacen propensos a cuidar diferentes aspectos ante el apalancamiento.
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Noétese que la emision de deuda en funcion del riesgo politico tiene una carga importante
dentro de dicho componente.

Tabla 3.6.3-4. Cargas factoriales en matriz de patron. Propension al Apalancamiento

Cargas factoriales en Matriz de Patron

Item Carga Factorial (Componente 1)
Emitimos deuda a corto plazo en funcién de tasas de interés 0.769
Emitimos deuda a corto plazo con laintencion de minimizar el riesgo financiero 0.760
Emitimos deuda en funcién de la factibilidad de deduccion de impuestos 0.670
Emitimos deuda en funcién de una mejor calificacion crediticia 0.821
Emitimos deuda en funcién del riesgo politico 0.729
Emitimos deuda en funcidn del costo de transaccion 0.671

Variable Latente 1: Propension al apalancamiento

Fuente: Elaboracion propia

En el caso de la variable latente No. 2, a la que se ha nombrado como “Propension a la
Valoracion del Costo de Capital” (Tabla 3.6.3-5), se observa que agrupa a las variables
observables que consideran, desde el punto de vista cognitivo, al rendimiento requerido
sobre distintos tipos de financiamiento -capital o deuda-. Sobre todo, se aprecia que los
CFO’s estan principalmente preocupados por el retorno de su inversion en el tiempo y
para sus inversores. Adicionalmente, se puede notar que hacen uso de simulaciones
financieras de proyectos de inversion.

Tabla 3.6.3-5. Cargas factoriales en matriz de patron. Propension a la Valoracion de
Costo de Capital

Cargas factoriales en Matriz de Patrén

Item Carga Factorial (Componente 2)
Retornos histoéricos promedio 0.625
Costo de capital en funcién de decisiones de los inversores 0.842
Costo de capital en funcion de decisiones regulatorias 0.851
Realizacion de simulaciones financieras 0.729
Frecuencia de utilizacién del indice de rentabilidad 0.778

Variable Latente 2: Propension a la Valoracion de Costo de Capital

Fuente: Elaboracion propia

Por su parte, la variable latente No. 3 a la que se le ha bautizado como “Propensién a la
Valoracion de Proyectos de Inversion” (Tabla 3.6.3-6) demuestra que, de manera
adicional a la valoracion de los tipos de financiamiento (costo de capital), para los CFO's
es importante el calculo de la rentabilidad. Esto es calcular el precio de una inversion en
funcién de su retorno esperado asumiendo también los posibles riesgos asociados como
pueden ser el riesgo sistematico -afectacion a sus activos- o el riesgo no sistematico -
financiero, cotizacion en bolsa, etc.-. Es decir, la rentabilidad en funcién del riesgo.

Tabla 3.6.3-6. Cargas factoriales en matriz de patrén. Propensién a la Valoracion de
Proyectos de Inversion

Cargas factoriales en Matriz de Patron

Item Carga Factorial (Componente 3)
Valoracion de Activos Financieros 0.932
Valoracién de activos financieros con calibracion por factores de riesgo 0.830
Frecuencia de Utilizacion TIR 0.802
Frecuencia de Utilizacion VPN 0.880

Variable Latente 3: Propension a la Valoracion de Proyectos de Inversion

Fuente: Elaboracion propia
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Posteriormente se considerd a la variable latente No. 4 a la que se bautizo con el nombre
de “Propension a Limitar el Nivel de Apalancamiento” (Tabla 3.6.3-7). Las variables
observables que agrupa son interesantes porque, en conjunto, denotan un interés a
limitar el apalancamiento en funcion de diferentes factores. Esto, en primera instancia,
nos habla de que los tomadores de decisiones buscan formar una imagen de confianza
ya que una empresa que demuestra eficacia operativa en funcion de sus resultados,
denota también la confianza de:

e Posibles clientes, sobre todo, porque la robustez financiera de la empresa permite
gue se le asignen proyectos.

e Proveedores, porque en el caso de la construccion es comun que gran parte de
los insumos se consigan a crédito y, para que éste se dé, es necesario demostrar
capacidad de pago.

e Y finalmente ante accionistas, ya que su nivel de apalancamiento podria reducir
el reparto de dividendos.

Tabla 3.6.3-7. Cargas factoriales en matriz de patrén. Propension a Limitar el Nivel de
Apalancamiento

Cargas factoriales en Matriz de Patron

Item Carga Factorial (Componente 4)
Limitamos el nivel de apalancamiento para incrementar la confianza de nuestros clientes 0.901
Limitamos el nivel de apalancamiento para incrementar la confianza de los proveedores 0.815

Limitamos el nivel de apalancamiento para que los beneficios de proyectos futuros puedan ser capturados por los 0.897

accionistas de manera eficiente

Variable Latente 4: Propensidn a Limitar el Nivel de Apalancamiento

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente se determiné a la variable latente No. 5 a la cual se bautizé como “Propension
a la Valoracion del Entorno” (Tabla 3.6.3-8). Se puede apreciar que, desde el punto de
vista cognitivo, se agruparon claramente tres elementos que se asumen importantes en
la toma de decisiones financieras de este tipo de empresas, los entornos politico,
econdmico y social. En principio, este tipo de empresas esta asociada a la contratacion
de obra publica por lo que se sugiri6 que dichos entornos conformaban un factor
predominante en la valoracion de la estructura de capital.

Tabla 3.6.3-8. Cargas factoriales en matriz de patron. Propension a la Valoracion del

Entorno
Cargas factoriales en Matriz de Patrén
Item Carga Factorial (Componente 5)
El ambiente o entorno politico interviene en la toma de decisiones financieras 0.865
El entorno social interviene en la toma de decisiones financieras dentro de la empresa 0.701
El entorno econémico nacional interviene en la toma de decisiones financieras de la empresa 0.896

Variable Latente 5: Propension a la Valoracion del Entorno

Fuente: Elaboracion propia

3.6.4. Verificacion de la confiabilidad del instrumento
Una vez obtenido el modelo factorial, se busco la validaciéon de las dimensiones

planteadas mediante el uso del Alfa de Cronbach. De acuerdo con Kerlinger F.N. & Lee
H. B (2002), la validacion de contenido esta guiada por la pregunta: ¢la sustancia o
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contenido de esta medida es representativa del contenido del universo de la propiedad
gue se mide? En este sentido, los cuestionarios basan su informacion en la validez de la
informacion verbal de percepciones, sentimientos, actitudes o conductas que transmite
el encuestado. Arribas M. (2004).

El Alfa de Cronbach permite cuantificar el nivel de fiabilidad de una escala de medida
para la magnitud inobservable construida a partir de las n variables observadas,
Cronbach L.J. (1951). Dicho indice debe interpretarse de la siguiente manera: cuanto
mas se aproxime a su valor maximo, 1, mayor es la fiabilidad de la escala. De este modo,
George, D., & Mallery, P. (2003) sugieren los siguientes coeficientes para evaluar el Alfa
de Cronbach:

Coeficiente alfa >.9 es excelente
Coeficiente alfa >.8 es bueno
Coeficiente alfa >.7 es aceptable
Coeficiente alfa >.6 es cuestionable
Coeficiente alfa >.5 es pobre
Coeficiente alfa <.5 es inaceptable

Los resultados obtenidos son los que se muestran a continuacion:

Tabla 3.6.4-9. Verificacion de la confiabilidad

Confiabilidad
Dimensiones Cronbach
Alpha Alfa Estandarizada
Latente 1: Propension al Apalancamiento 0.948 0.949
Latente 2: Propensidn a la Valoracidn del Costo de Capital 0.659 0.701
Latente 3: Propension a la Valoracion de Proyectos de Inversion. 0.760 0.751
Latente 4: Propensidn a Limitar el Nivel de Apalancamiento 0.965 0.966
Latente 5: Propension a la Valoracion del Entorno 0.917 0.922

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados obtenidos mediante dicho analisis muestran que la confiabilidad se
encuentra entre “aceptable y excelente”, lo que permitié considerar la elaboracion de un
modelo de ecuaciones estructurales, cuyos resultados se muestran a continuacion.

3.6.5. Analisis factorial confirmatorio mediante el empleo de modelos de ecuaciones
estructurales

De acuerdo con Hooper, D. et al. (2008), el modelo de ecuaciones estructurales se ha
convertido en una técnica muy importante para los investigadores de las ciencias
sociales. Este busca explicar las relaciones entre multiples variables y, al hacerlo,
examina la estructura de las interrelaciones expresadas en una serie de ecuaciones de
regresion mdultiple. Dichas ecuaciones representan a todas las relaciones entre las
construcciones involucradas en un andlisis factorial; como ya se ha mencionado, los
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constructos son variables no observables que, a su vez, estan conformadas por variables
observables. Por lo tanto, de acuerdo con Schumacker, R.E. & Lomax, R. G. (2010), los
modelos de ecuaciones estructurales pueden considerarse como una combinacién del
andlisis factorial y los modelos de regresion lineal multiple.

De lo anterior, esta técnica crea variables latentes que no son medidas directamente,
pero son estimadas en el modelo a partir de variables observadas que covarian entre si.
El resultado se expresa mediante un diagrama de senderos que es parecido a un
diagrama de flujo que expresa las relaciones existentes entre las variables -el modelo-.

En funcion de lo anterior, se decidio realizar un analisis de este tipo a partir de las
variables que conformaron al constructo obtenido en el analisis exploratorio. La razon de
hacerlo consiste en confirmar la estructura previamente hallada dando cuenta de los
indices del modelo estructural. En términos generales, los indices “FIT” comparan las
covarianzas de las relaciones propuestas en el modelo con la matriz de covarianza de
los datos. En la medida que las diferencias son menores entre ambos se tendra un mayor
ajuste. De ahi que en este tipo de indicadores se buscan valores bajos, entre mas bajos
menor la diferencia. Los indices mas representativos del modelo son los que se indican
a continuacion:

1. De acuerdo con Hu, L. T., & Bentler, P. M. (1999), el Chi-Cuadrado es una medida
tradicional para evaluar el ajuste general del modelo. Un buen ajuste de éste se
representaria por un nivel de significancia estadistica <0.05.

2. Por otro lado, la razén de Chi-Cuadrado sobre los grados de libertad (CMIN) es
otro indice que sirve para evaluar el ajuste del modelo. De acuerdo con Wheaton,
B. et al. (1977), el valor de CMIN debe ser menor a 5.0 y es deseable que éste
sea inferior a 2.0 de acuerdo con el criterio de Tabachnick, B. G., & Fidell, L. S.
(2007).

3. Finalmente, el indice RMSEA indica qué tan bien se ajusta el modelo a la matriz
de covarianzas. De acuerdo con MacCallum, R. C. et al. (1996), valores superiores
a 1.0 indica un ajuste pobre; menores a 0.08 indica un ajuste adecuado y valores
menores a 0.05 un ajuste excelente.

En funcién de dichos indices, se evalud el siguiente modelo estructural el cual agrupa a
las variables obtenidas en el apartado anterior:
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Fig. 3.6.5-5. Modelo estructural para el constructo establecido
Fuente: elaboracion propia

Los indices obtenidos para dicho modelo son los siguientes:

Chi-Cuadrado: 426.151
Grados de Libertad: 173
Nivel de significancia: 0.000
CMIN = 2.381

RMSEA = 0.077

Mediante el empleo del modelo de ecuaciones estructurales y los indices obtenidos, es
factible confirmar al constructo. Esto es importante porque, en consecuencia, el modelo
obtenido representa firmemente a las relaciones causales que hacen predicciones sobre
el comportamiento de un sistema, en este caso, la poblacion de CFO’s. En otras
palabras, los resultados obtenidos implican el valor verdadero o la probabilidad de las
afirmaciones contrafactuales del sistema. Por lo anterior, esta confirmacion permitio, de
manera inicial, sostener el andlisis que se muestra a continuacion y que busca apreciar
el efecto del constructo obtenido sobre la razon deuda/capital.

3.6.6. Analisis de covariacion con la razon deuda/capital.

Para la verificacién de las hipétesis propuestas en el marco conceptual, se hizo uso de
estadistica no paramétrica. Esta es una rama de la estadistica que estudia las pruebas
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y modelos estadisticos cuya distribucion subyacente no se ajusta a los criterios
paramétricos. De acuerdo con Quispe A. et al. (2019), la utilizacién de estos métodos se
hace recomendable cuando no se puede determinar la distribucién original ni la
distribucién de los estadisticos, por lo que no se tienen parametros a estimar sino sélo
distribuciones que comparar. En este caso, la muestra lograda es pequeia y
corresponde a 42 CFO’s que aportaron la razén deuda/capital de su empresa, por lo
tanto, los datos caerian dentro de dicho supuesto.

De acuerdo con Gomez-Gomez, M. et al. (2003), las caracteristicas comunes de las
pruebas no paramétricas son las siguientes:

a) Independencia de las observaciones aleatorias a excepcion de datos pareados.
b) Pocas asunciones con respecto a la distribucion de la poblacion.

c) Lavariable dependiente es medida en escala categorica.

d) El punto primario es el ordenamiento por rangos o por frecuencias.

e) Las hipotesis se hacen sobre rangos, mediana o frecuencias de los datos.

f) El tamafo de muestra requerido es pequefio.

En particular, se hizo uso de la prueba Tau-b de Kendall y del Coeficiente de Correlacion
de Spearman. De acuerdo con Morales, P. & Rodriguez, L. (2016), el uso de la Tau-b de
Kendall tiene sentido para determinar el grado de asociacion lineal entre dos variables
cuantitativas pero las mismas no siguen un comportamiento normal. Siegel, S. &
Castellan, J. (1998) indican que para determinar el Coeficiente de Correlacion de Kendall
se pueden utilizar las siguientes expresiones:

Caso 1: Sin observaciones empatadas:

2.8

Ty = 2D (3.4.8-1)

Donde S = P-M
e P=nUmero de incrementos de Y conforme se incrementa X.
e M=numero de veces que disminuye Y cuando se incrementa X.

Caso 2: Con observaciones empatadas:

2.8

) Jnn-1). \/n(n -1)-T, (3.4.8-2)

T

Donde:

e T,= Yt(t—1) siendo “t” el nUmero de observaciones empatadas en cada grupo
de empates de la variable X.
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e T, = Xt(t—1)siendo “t" el nUmero de observaciones empatadas en cada grupo
de empates de la variable Y.

Para el caso del Coeficiente de Correlacion de Spearman, Morales, P. & Rodriguez, L.
(2016) indican que es de gran utilidad en aquellos analisis de datos en donde se desea
conocer la relacion lineal entre variables que no siguen un comportamiento normal. A su
vez, de acuerdo con Pardo, A. & Ruiz, H. (2002), obtenido de Morales, P. & Rodriguez,
L. (2016), el coeficiente de correlacion Rho de Spearman es el mismo coeficiente de
correlacién de Pearson pero aplicado luego de efectuar una transformacion de los
valores originales de las variables en rangos, tomando valores entre -1 y +1, y se
interpreta de la misma manera que el de Pearson. Algebraicamente, el coeficiente de
correlacion de Spearman se obtiene de la siguiente manera:
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3.4.8-3
3 _1 ( )

re=1

Donde di=xi-yi (i=1,2,3,...,n). n= numero de parejas de rangos.

Cabe sefalar que una caracteristica notable del coeficiente de Kendall es que reporta
valores mas bajos con respecto al coeficiente de Spearman en aquellas situaciones
donde se analiza las asociaciones lineales con la misma intensidad. Ambos buscan la
covariacion entre dos variables e identifican los pares concordantes o discordantes de
las variables.

Los coeficientes se pueden interpretar de la siguiente manera:

(%) 0.00 a 0.19 Muy baja correlacion
() 0.20 a 0.39 Baja correlacion

(%) 0.40 a 0.59 Moderada correlacion
() 0.60 a 0.79 Buena correlacion

() 0.80 a 1.00 Muy buena correlacion

Bajo estos argumentos, se procedid a hacer el analisis de covariaciones entre las
variables obtenidas del constructo y la razén deuda/capital de la misma muestra de
empresas. Los resultados se muestran a continuacion.

3.6.7. Verificacion de las cinco hipotesis planteadas

La siguiente tabla muestra a los coeficientes de covariacién obtenidos mediante el uso y
analisis de la variable latente “propension al apalancamiento” y la razon deuda/capital de
la muestra. Posteriormente, se muestra el mismo analisis para cada una de las variables
observables que conforman a dicha variable latente, con la intencion de verificar el nivel
de covarianza en cada uno de los casos.
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Tabla 3.6.7-10. Verificacion de Hipoétesis 1 para variable latente

Hipétesis (Variable Latente)
H1: La propension al apalancamiento tiene un efecto directo sobre la razon deuda/capital.

Tau_B Kendall Rho de Spearman
Valor Sig. Valor Sig.
0.862 0.000 0.964 0.000

Fuente: Elaboracion propia

Para la variable latente “propensién al apalancamiento” se soporta la hipotesis de
investigador y se asume que la propension al apalancamiento tiene un muy buen efecto
sobre la razén deuda capital. Notese que, desde el enfoque cognitivo -procesos
mentales-, se sostiene la teoria financiera clasica en donde mientras mayor sea la
propension al apalancamiento, evidentemente se tendra un efecto directo sobre la razon
deuda/capital y ésta aumentara.

Por otro lado, se muestran los resultados observados en el nivel de covarianza de las
variables observables:

Tabla 3.6.7-11. Verificacion de Hipoétesis 1 para variables observables

Variable Observable Tau_B Kend?ll Rho de Spearm.an

Valor Sig. Valor Sig.
Emitimos deuda a corto plazo en funcion de tasas de interés 0.842 0.000 0.921 0.000
Emitimos deuda a corto plazo con la intencidn de minimizar el riesgo financiero 0.871 0.000 0.962 0.000
Emitimos deuda en funcién de la factibilidad de deduccién de impuestos 0.685 0.000 0.869 0.000
Emitimos deuda en funcién de una mejor calificacion crediticia 0.754 0.000 0.905 0.000
Emitimos deuda en funcidén del riesgo politico 0.549 0.000 0.707 0.000
Emitimos deuda en funcidn del costo de transaccién 0.483 0.000 0.637 0.000

Fuente: Elaboracion propia

En este caso se puede observar que, de manera general y por separado, las variables
observables también muestran una buena correlaciéon con la razon deuda/capital. Sin
embargo, los items relacionados con la emisién de deuda en funcién del riesgo politico
y del costo de transaccion se ubican en niveles de baja y moderada correlacion. Esto
podria indicar que el criterio de emision de deuda esté menos representado por estas
dos ultimas variables y, pese a que no son irrelevantes para la decision final, los CFO’s
del sector de la construccion estan mas atentos en las tasas de interes, la deduccion de
impuestos y el analisis del riesgo financiero.

A continuacién, se muestra la tabla que contiene a los coeficientes obtenidos mediante

el analisis de la variable latente “propension a la valoracién de proyectos de inversion” y
la razén deuda/capital de la muestra.
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Tabla 3.6.7-12. Verificacion de Hipétesis 2 para la variable latente

Hipétesis (Variable Latente)

H2: La propension a la valoracién de proyectos de inversion tiene un efecto directo sobre la razén
deuda/capital.

Tau_B Kendall Rho de Spearman
Valor Sig. Valor Sig.

0.019 0.862 0.053 0.739

Fuente: Elaboracion propia

Para este caso, se puede notar que los coeficientes son muy bajos y que estos no
alcanzaron un nivel de significancia adecuado (<0.05). De este modo se puede asumir
que la hipotesis de investigador no se soporta. Debido a que en la valoracion de
proyectos de inversion se contempla una erogacion de recursos -activos liquidos- para
la obtencion de beneficios futuros —retorno-, la hipotesis asumio inicialmente que, a nivel
cognoscitivo, podia existir covariacion con la razén deuda/capital. Sin embargo, en la
teoria financiera clésica, en dicha valoracion y de manera general sélo se asume el
beneficio o la pérdida que tendra una inversion y, por lo tanto, el resultado es consistente
con dicha teoria.

También se muestran los resultados observados en el nivel de covarianza de las
variables observables aunque, de igual forma, tampoco alcanzaron los niveles de
significancia adecuados:

Tabla 3.6.7-13. Verificacién de Hipétesis 2 para variables observables

Variable Observable Tau_B Kend:all Rho de Spearm'an
Valor Sig. Valor Sig.

Utilizamos el criterio valoracién de activos financieros 0.133 0.231 0.216 0.169
Utilizamos el criterio valoracion de activos financieros con calibracion por factores de

. 0.126 0.253 0.186 0.237
riesgo
Utilizamos la técnica Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) -0.037 0.742 -0.047 0.767
Utilizamos la Técnica Valor Presente Neto (VPN) -0.054 0.633 -0.070 0.657

Fuente: Elaboracion propia
El siguiente paso fue determinar la validez de la Hipétesis 3 la cual esperaba que la
variable latente “propensidn a limitar el nivel de apalancamiento” tuviera un efecto inverso
sobre la razon deuda/capital. Los resultados se muestran a continuacion:

Tabla 3.6.7-14. Verificacion de Hipoétesis 3 para la variable latente

Hipotesis (Variable Latente)
H3: La propension a limitar el nivel de apalancamiento tiene un efecto inverso sobre la razén deuda/capital.
Tau_B Kendall Rho de Spearman
Valor Sig. Valor Sig.
-0.379 0.000 -0.525 0.000

Fuente: Elaboracion propia

A partir de los datos, se soporta la hipotesis de investigador y se asume que
efectivamente la propension a limitar el nivel de apalancamiento tiene un efecto inverso
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sobre la razon deuda/capital. Desde el enfoque cognitivo, se observa entonces que los
CFO's limitan el apalancamiento con la intencion de otorgar una mayor confianza e
imagen ante clientes, proveedores y accionistas. Este tipo de variables resultan ajenas
al calculo financiero tradicional pero dicho enfoque permite observar su efecto en el nivel
de endeudamiento en la empresa.

Por separado, las variables observables (Tabla 3.6.7-15) también muestran una buena
correlacién inversa con la razon deuda/capital. Sin embargo, se puede apreciar que para
los CFO’s es mas importante limitar el apalancamiento para ofrecer confianza a sus
clientes, después para la captura de beneficios por parte de sus accionistas y finalmente
para promover una buena imagen ante sus proveedores, en ese orden. Esto resulta
congruente con la operacién del sector ya que esta fuertemente ligado a la contratacion
de obra publica y, en ese sentido, resulta importante mantener una buena imagen ante
el cliente —gobierno- ya que uno de los requisitos que determina la Ley para la
contratacion de estos trabajos es que justamente se demuestre que la empresa cuenta
con salud financiera. A su vez, uno de los principales acreedores del sector son sus
proveedores ya que les suministran los insumos necesarios para las obras y estos
normalmente se adquieren a crédito.

Tabla 3.6.7-15. Verificacion de Hipétesis 3 para variables observables

Variable Observable Tau_B Kend?ll Rho de Spearm‘an
Valor Sig. Valor Sig.
Limitamos el nivel de apalancamiento para incrementar la confianza de nuestros clientes -0.446 0.000 -0.593 0.000
Limitamos el nivel de apalancamiento para incrementar la confianza de los proveedores -0.315 0.004 -0.449 0.003
Limitamos el nivel de apalancamiento para que los beneficios de proyectos futuros puedan
mt lvetde ap ento para qu icios de proy uturos pu 0380  0.001 0516 0.000

ser capturados por los accionistas de manera eficiente

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente, se verificaron los niveles de covarianza con la variable latente
“propension al uso de técnicas para la valoracién de costo de capital”. Los resultados se
muestran a continuacion:

Tabla 3.6.7-16. Verificacidén de Hipétesis 4 para la variable latente

Hipdtesis (Variable Latente)
H4: La propension al uso de técnicas de valoracion de costo de capital tiene un efecto directo sobre la
deuda/capital.
Tau_B Kendall Rho de Spearman
Valor Sig. Valor Sig.
0.443 0.000 0.642 0.000

razon

Fuente: Elaboracion propia

De lo anterior, se soporta la hip6tesis de investigador y se asume gue efectivamente la
propension al uso de técnicas de costo de capital tiene un efecto directo sobre la razén
deuda/capital. Desde el enfoque cognitivo, los valores obtenidos se soportan por la teoria
financiera clasica en donde, durante la valoracion del rendimiento requerido en el costo
de capital, se asumen distintos tipos de financiamiento y estos pueden ser la emision de
acciones o la deuda. Por lo anterior, se considerd un efecto directo que ajustara a los
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niveles de deuda asumiendo una mayor rentabilidad para la empresa y un menor riesgo
financiero.

A continuacion, se muestra la tabla con los resultados para cada variable observable:

Tabla 3.6.7-17. Verificacion de Hipoétesis 4 para variables observables

Variable Observable Tau_B Kendall Rho de Spearman

Valor Sig. Valor Sig.
Utilizo el criterio de revision de retornos histéricos promedio 0.072 0.513 0.136 0.390
El costo de capital se determina en funcidn de decisiones de los inversores 0.473 0.000 0.680 0.000
El costo de capital se determina en funcién de decisiones regulatorias 0.275 0.130 0.414 0.006
Realizamos simulaciones financieras para apoyar la toma de decisiones 0.314 0.004 0.427 0.005
Frecuencia de utilizacién del indice de rentabilidad 0.288 0.008 0.439 0.004

Fuente: Elaboracion propia

De lo anterior, se aprecia que los CFO’s estan principalmente preocupados por las
decisiones de los inversores y esto es natural debido a que la teoria financiera clasica
indica que en la valoracion del costo de capital se busca obtener una adecuada tasa de
rendimiento. Adicionalmente, se puede notar que para ellos es importante el uso
simulaciones financieras de proyectos de inversion. A su vez, se aprecia que la variable
qgue tuvo menor correlacion fue la correspondiente al criterio de revision de retornos
histéricos promedio; al respecto, esta variable esta fuertemente ligada a la valoracion de
proyectos de inversion y, como se mostré anteriormente, dicha valoracién no arrojé un
efecto significativo en la razén de deuda, por lo tanto, resulta normal que ésta tenga un
bajo efecto en esta consideracién y que esté mayormente asociada al otro grupo de
variables.

Finalmente, se determind la validez de la Hipoétesis 5 la cual consideraba que la variable
latente “propension a la valoracién del entorno” tuviera un efecto inverso sobre la razén
deuda/capital. Los resultados se muestran a continuacion:

Tabla 3.6.7-18. Verificacion de Hipoétesis 5 para la variable latente

Hipotesis (Variable Latente)
H5: La propension a la valoracién del entorno tiene un efecto inverso sobre la razén deuda/capital.
Tau_B Kendall Rho de Spearman
Valor Sig. Valor Sig.
-0.339 0.002 -0.480 0.001

Fuente: Elaboracion propia

A partir de los datos, se soporta la hipotesis de investigador y se asume que
efectivamente la propension a la valoracion del entorno tiene un efecto inverso sobre la
razon deuda/capital. Desde el enfoque cognitivo, se observa que los CFO's de la industria
de la construccion limitan el apalancamiento en funcion de la percepcion del entorno.
Este tipo de variables también resultan ajenas al calculo financiero tradicional y, por lo
tanto, aportan mayores indicadores para la valoracion del nivel de deuda por factores
hasta ahora no considerados en dicha estimacion.
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De la tabla correspondiente a las variables observables, se puede observar que el
entorno social es el que menor correlacion podria tener con la valoracion de la deuda. A
su vez, se puede apreciar que el entorno politico es el que tiene mayor efecto y esto se
puede asociar, de nueva cuenta, a la contratacion de obra publica.

Tabla 3.6.7-19. Verificacion de Hipdétesis 5 para variables observables

Variable Observable Tau_B Kend:’all Rho de Spearm‘an
Valor Sig. Valor Sig.
El ambiente o entorno politico interviene en la toma de decisiones financieras -0.411 0.000 -0.560 0.000
El entorno social interviene en la toma de decisiones financieras dentro de la empresa -0.237 0.030 -0.375 0.014
El entorno econédmico nacional interviene en la toma de decisiones financieras de la
-0.387 0.000 -0.554 0.000

empresa

Fuente: Elaboracion propia
3.7. Conclusiones

El presente trabajo suma a la conjetura de las finanzas cognitivas y evidencia que es
factible valorar elementos, hasta ahora extrafios, en el campo de las finanzas
corporativas. Esto se logré mediante el uso de la teoria de la respuesta al item, la cual
permitié6 una valoracion financiera cognoscitiva y ha proporcionado una herramienta
adicional para la busqueda de la estructura de capital 6ptima, al considerar que las
visiones subjetivas de los CFQO’s tienen un efecto relevante; en este caso, se puede
sostener que el constructo de la estructura de capital no sélo existe, sino que ayudd a
explicar la propension al uso de deuda o de capital propio. De este modo, los resultados
permiten confrontar este nuevo enfoque con la teoria financiera clésica y, por lo tanto,
sugiere que, en la teoria financiera, también existen elementos inobservables de psique-
ajena que se deben considerar para una correcta evaluacion.

Se lograron sostener cuatro de las cinco hipotesis planteadas, éstas son:

e HI1: La propension al apalancamiento tiene un efecto directo sobre la razén
deuda/capital.

e H3: La propension a limitar el nivel de apalancamiento tiene un efecto inverso
sobre la razon deuda capital.

e H4: La propension al uso de técnicas para la valoracién de costo de capital tiene
un efecto directo sobre la razon deuda capital.

e H5: La propension a la valoracion del entorno tiene un efecto inverso sobre la
razon deuda capital.

De lo anterior, se concluye que los resultados de la investigacion son alentadores porque,
mediante el ejemplo del sector de la construccion y el uso del enfoque cognitivo, se han
constatado a las variables particulares de la industria que afectan a su decision de deuda,
es decir, las diferentes posturas que los CFO’s asumen de acuerdo con factores internos
y externos. Esto implica que, mediante este nuevo enfoque, se pueden analizar los
sesgos cognitivos que derivan en el proceso de toma de decisiones de diferentes
industrias y entornos financieros.
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En el caso del constructo obtenido para la industria de la construccion, se propone que
éste agrupa a las variables latentes: propension al apalancamiento, propension a la
valoracion de proyectos de inversion, propension a limitar el nivel de apalancamiento,
propension a la valoracion del costo de capital y propension a la valoracion del entorno.
Es importante considerar que los niveles de covariacion mostrados en cada prueba se
deben tomar con limitantes en funcion de dos razones: el tamafio de la muestra y los
indices para cada prueba. Se requieren mayor cantidad de estudios para cotejar los
resultados obtenidos.

La principal aportacion del enfoque cognitivo radica en que, sumado al enfoque
conductual, es posible obtener una compresion mas profunda de las circunstancias que
interactian en la toma de decisiones, en este caso, al permitir afadir y evaluar a los
elementos de psique ajena que involucran cogniciones subyacentes que estan
relacionadas con la personalidad del individuo —a partir de factores internos y externos-
y no solamente en la conducta observable que prioriza lo objetivo por encima de lo
subjetivo. Al respecto, si el comportamiento humano involucra emociones positivas y
negativas, esta corriente permite verificar aquellos motivos que llevan al individuo a
asumir decisiones ancladas a dichas emociones o0 acontecimientos personales y
sociales. Para las finanzas basadas en el estudio del comportamiento esto es importante
porque se propone que el comportamiento observable puede predecirse, en gran parte,
por las reacciones afectivas y no soélo racionales o de contexto de los tomadores de
decisiones.

El futuro del estudio cognitivo de las finanzas esta condicionado a més investigaciones
gue consideren que los factores sociales tienen injerencia en la toma de decisiones
financieras pero, particularmente, que éstas se pueden ver afectadas por prejuicios
personales que no son medibles por los paradigmas financieros anteriores. En este
sentido, es importante mencionar que, en las finanzas conductuales, las variables de
psique ajena se ven relegadas a un segundo término debido a que su enfoque es el
analisis del comportamiento observable y éste no distingue y mucho menos mide el nivel
de afectacion de los prejuicios sociales y personales.

Respecto del caso de estudio de la industria de la construccion, los resultados mostrados
evidencian que es factible analizar y medir las derivaciones de la personalidad de los
CFO’s para descifrar su comportamiento financiero. A partir de lo anterior, se pueden
asumir las siguientes suposiciones:

e EIl enfoque de las finanzas cognitivas permite mejoras para la valoracion de la
estructura de capital éptima. En este caso, por ejemplo, fue posible identificar las
derivaciones del entorno, sin embargo, podrian encontrarse otras variables que
determinen otra afectacion a las decisiones financieras.

e EIl método cognitivo es aplicable a todo tipo de industrias o sectores. De este
modo, los hallazgos obtenidos podrian dinamizar la practica de este tipo de
estudios y fomentar la comprensioén de la valoracion financiera bajo el analisis de
personalidad de los tomadores de decisiones.
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e Las dependencias publicas, como los clientes y consumidores principales del
sector de la construccion, ejercen mucha influencia en el rumbo de la industria,
por lo que resulta necesario evaluar, empiricamente, los efectos que estos
ocasionan en la toma de decisiones. De este modo, los hallazgos del estudio
podrian dinamizar o ampliar las investigaciones cognitivas en la industria v,
particularmente, en las dependencias de gobierno que actian como contratantes
de la obra publica.

Resulta necesario elaborar mayor cantidad de investigaciones basadas en las conjeturas
establecidas por la corriente cognitiva, con la intencion de sumar a los hallazgos
mostrados y determinar nuevas posibilidades que se afiadan a las principales
implicaciones.
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Capitulo IV: Reporte practico de hallazgos e implicaciones en la
industria de la construccién mexicana

4.1. Resumen ejecutivo

La elaboracién de la presente tesis tiene como principal motivaciéon la demostracion de
gue el enfoque cognitivo de las finanzas corporativas suma, en un paso mas, a la
valoracion de la estructura de capital 6éptima. En dicho contexto, la investigacion se
desarrolla dentro de la industria de la construccion mexicana y sobre la logica de su
relevancia para la economia del pais.

Debido a las caracteristicas de riesgo que se asumen en el gremio de la construccién a
partir de su tipo de actividad empresarial, en donde principalmente se asocia con una
operacion muy fluctuante por los entornos politico y econémico del pais, el trabajo se
desenvuelve alrededor de la identificacion de los factores que intervienen en el valor de
la empresa y, particularmente, en otorgar una explicacion empirica para aquellos
fendmenos de tipo social que afectan la toma de decisiones corporativas pero que la
teoria financiera tradicional no contempla en su calculo.

Los principales resultados que aporta la investigacion son los siguientes:

a) Desde el punto de vista cognitivo, es factible analizar elementos extrafios que
derivan en la valoracion de la estructura de capital.

b) Se ha logrado confirmar la existencia de variables particulares que afectan en la
decision de deuda de la industria de la construccion.

c) Los resultados obtenidos muestran que los CFO’s toman decisiones basadas en
sus conocimientos financieros, pero también son propensos al uso de atajos
mentales -heuristica financiera- y, mas aun, a la ocupacion de su experiencia
personal para la decision final.

Estos hallazgos permiten establecer que el trabajo de investigacion aporta elementos
estratégicos para el desarrollo de la industria. Las implicaciones podrian propiciar
cambios a nivel comportamental de las empresas, entendidos como modificaciones a la
estrategia de negocios y particularmente propiciando un mejor entendimiento para sus
decisiones de deuda, lo que reditia en beneficios para la operacion de las propias
empresas, pero también para el mercado financiero y las politicas gubernamentales
asociadas con la oferta de proyectos publicos y las politicas de contratacion.

4.2. Introduccion

La construccion es el resultado de un conglomerado de actividades que ocupa muchas
labores que requieren de coordinacion y que se asocian con los elementos de bienestar
basicos en una sociedad, como escuelas, viviendas, carreteras, puentes, etc. Este sector
es relevante porque ocupa insumos provenientes de otras industrias, como el acero, el
cemento, arena, madera, etc., y, por tal motivo, es uno de los principales motores de la
economia del pais, lo cual se logra por su participacion en la conformacion del producto
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bruto nacional. Lo anterior se asocia con el desarrollo de vivienda, edificios, centros
deportivos, drenaje, presas, pozos, etc. De acuerdo con informacion obtenida de la
Camara Mexicana de la Industria de la Construccion (2019), el valor de la produccion en
2019 para las obras de ingenieria civil fue de alrededor de 207,000 millones de pesos.

La actividad del sector y de sus colaboradores difiere de los demas sectores por dos
aspectos basicos:

e La movilidad permanente de sus centros de produccion —obras-.
e La ejecucion de “productos” diferentes en cada caso, es decir, no existe una obra
de construccién igual entre si.

Estas caracteristicas condicionan un alto riesgo empresarial que se puede acentuar por
los entornos politico y econémico del pais. En este sentido, los contratos administrativos
de obra publica se conceptualizan como los servicios o trabajos que realiza el Estado por
si 0 por la contratacion de un particular sobre bienes muebles o inmuebles, encaminado
a satisfacer el interés publico (Trejo, I.LE. & Paez, M. 2013); de este modo, dichos
contratos son susceptibles a los criterios del ejercicio de la funcidbn administrativa para
satisfacer las politicas del pais.

De acuerdo con el Centro de Estudios Economicos del Sector de la Construccion
(CESSCO) (2019), obtenido del reporte “Situacion Actual y Perspectivas de la Industria
de la Construccion en México, 2018-2019”, en los afios 2017 y 2018, la Industria de la
Construccidn registrd una importante desaceleracion fundamentada, sobre todo, en el
mal desempefio del subsector de “Obras de Ingenieria Civil” -obra publica-. Los
principales factores que frenaron el crecimiento de la industria fueron:

1. Un incremento en los precios de los insumos de la construccién, como resultado
de los aranceles aplicados por Estados Unidos -para el afio 2018, el indice general
de precios para la construccion aumenté en 11.32%-.

2. Una disminucién de los flujos de inversibn como resultado de los procesos de
renegociacion del Tratado de Libre Comercio -TLCAN, hoy T-MEC-, lo que inhibi6
la inversiébn privada y postergd la realizacibn de varios proyectos de
infraestructura.

3. Laincertidumbre generada por el proceso electoral y, particularmente, los cambios
ejercidos por el nuevo gobierno mexicano, sobre todo, lo relacionado con la
cancelacion del aeropuerto de Texcoco, asi como el cierre anticipado de obras
publicas.

4. El recorte presupuestal al sector para los ultimos afos.

A su vez, de acuerdo con el INEGI, el valor de la produccion del sector ha venido en
descenso desde el 2014, en donde éste se estimé en 34,250,470 MDP vy, para finales
del 2019, en 27,727,411 MDP. Mucho se debe a que, para el afio 2015, México enfrento
un complejo entorno global caracterizado por un aumento en la volatilidad del mercado
financiero mundial y el colapso de los precios internacionales del petroleo, lo que afect6
los precios de los activos en los mercados emergentes. De acuerdo con cifras de la
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Camara Mexicana de la Industria de la Construccion (CMIC), para el afio 2014 el sector
estaba conformado por 20,330 empresas constructoras, sin embargo, para el afio 2019
la cifra disminuyo a 10,274 empresas, lo que representa, en numeros redondos, una
disminucion del 50%.

De acuerdo con el CEESCO (2019), en los ultimos 6 afios, la Industria de la Construccion
registr6 un crecimiento de apenas (+) 1.3%. Los principales obstaculos que ha
presentado estan relacionados con la disminucién de recursos publicos para el desarrollo
de infraestructura como resultado de politicas publicas carentes de visidbn a mediano y
largo plazo. Ademés de la falta de mecanismos en la asignaciéon y ejecucion de los
mismos.

El CESSCO (2019), indica que los principales factores que estaran incidiendo en la
economia del sector son:

e La adopcion de medidas proteccionistas, tanto en el comercio como en la
inversion, por parte de diversas economias.

e La volatilidad en los mercados financieros internacionales, ante la posibilidad de
sorpresas inflacionarias en algunas economias avanzadas, en especial en
Estados Unidos.

e Los acontecimientos geopoliticos que impacten el crecimiento de las economias
subdesarrolladas.

A su vez, existe una percepcioén generalizada del gremio que se puede resumir en el
siguiente analisis FODA que contrasta las fortalezas y debilidades del sector:

» Alta especializacion.
FODA Fortalezas - Disponibilidad de
equipos.

+ Antecedentes de
grandes obras.

Oportunidades

« Participacion en proyectos
de desarrollo nacional.

Industria de |_a + Vinculacion empresarial.
Construccidn

e « Corrupcién.
Debilidades + Falta de normatividad.
+ Gestion deficiente.
+ Falta de vinculacion.
+ Competencia desleal por
Amenazas parte de empresas del

extranjero.

+ Baja inversion en el
desarrollo de
infraestructura.

Fig. 4.2-1. Analisis FODA del sector de la construccién
Fuente: Elaboracion propia
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Al respecto, algunos estudiosos del tema han determinado que este contexto social
interviene en la explicacion de las decisiones de contratacion de deuda y, en
consecuencia, estas politicas se reflejan en la estructura del sector financiero nacional y
en las practicas contables de cada empresa. Es notable que, en el caso del sector de la
construccion, existen algunos factores determinantes para formar su estructura de
capital, estos son: el activo total, la utilidad de operacidn, el capital y las ventas netas.

A partir de dichas implicaciones sociales, la investigacion que se desarrolla a
continuacion ocupa a la premisa de la existencia de afectaciones sobre valoracion de la
estructura de capital de las empresas constructoras y establece que parte de su origen
se puede encontrar en variables del entorno que, como se ha mostrado, son asumidas
en el gremio. Para demostrarlo, se hace uso de un nuevo enfoque financiero al que se le
denomind “finanzas cognitivas”, el cual permite justamente la valoracion de dichas
afectaciones.

Es importante sefalar que los resultados obtenidos parten de un estudio empirico que
se sostiene documental y cuantitativamente en los primeros capitulos de la tesis. Sin
embargo, en esta seccion, se ha considerado un enfoque practico que muestre los
hallazgos esenciales en la operacion del sector. La redaccion de estos muestra la
metodologia empleada, asi como sus conclusiones, recomendaciones y externalidades.

4.3. Objetivo

Mostrar, desde un punto de vista practico, los resultados de la investigacion y determinar
su relevancia en la valoracion de una estructura de capital efectiva para el sector de la
construccion.

4.3.1. Objetivos especificos
Desde el enfoque anterior, se pretende lo siguiente:

e Caracterizar al sector de la construccion mexicana en términos de su estructura
de capital.

e Mostrar que, desde el enfoque cognitivo, fue posible analizar la derivacion de
elementos extrafios sobre la valoracion de la estructura de capital del sector vy,
particularmente, sobre sus decisiones de deuda.

e Entregar propuestas y conclusiones que sirvan para la mejor toma de decisiones
financieras del sector.

4.4. Marco conceptual

En términos de valoracion de estructura de capital 6ptima, las empresas enfrentan dos
pensamientos principales: las inversiones que conviene llevar a cabo y la manera de
financiarlas. Al respecto, existe una gama importante de instrumentos de deuda y de
capital por lo que, en principio, una empresa puede decidir entre muchas estructuras de
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capital distintas. Por lo anterior, el objetivo central de los CFO’s de una empresa es lograr
gue ésta consiga el mayor valor posible en funcién de su proporcién de deuda y capital.

En el contexto de las finanzas conductuales, se ha demostrado que, en el proceso de la
toma de decisiones para discernir entre diferentes alternativas, el individuo seleccionara
aquella a la que le atribuye un mayor valor subjetivo; a este supuesto se le conoce como
‘maximizaciéon del valor”. A su vez, algunos investigadores, como Asch (1956),
demostraron que la presion del entorno puede ejercer cambios en el comportamiento de
un individuo a partir de la generacion de sesgos en su percepcion. A esto se suma que,
en las organizaciones, se puede apreciar que las personas reprimen sus principios éticos
cuando éstos entran en conflicto con la lealtad hacia otra persona considerada como su
superior. En el campo de las finanzas corporativas estos hallazgos son trascendentales
porque se puede asumir que el comportamiento originado por diferentes sesgos podria
afectar a las politicas establecidas para el gobierno corporativo de una empresa y, en
consecuencia, a su seguridad econdémica y juridica. Bajo estas premisas, De Bondt y
Thaler (1999), proporcionaron evidencia empirica en donde mostraron que los prejuicios
humanos estaban directamente interconectados con la toma de decisiones financieras.

Adicional a lo anterior, la presente investigacion desarrolla un nuevo enfoque al que se
denomin6 como “finanzas cognitivas”, el cual indica que los tomadores de decisiones
tienen limites para su autocontrol y estan influenciados por sus propios prejuicios. A su
vez, a diferencia del paradigma conductual que busca estudiar el comportamiento
observable, en este caso se busca evaluar los elementos de psique ajena que tienen
efecto sobre la valoracion financiera. Lo anterior permite la incorporacion de variables
‘extrafas” que, se presume, tienen injerencia en la valoracion de la estructura de capital
y estan relacionadas con la experiencia y prejuicios personales.

La utilizacién del nuevo enfoque financiero y la integracion de las teorias al respecto,
permite analizar las derivaciones cognitivas sobre diferentes elementos para la
valoracion de la estructura de capital 6ptima. Se presentan las derivaciones cognitivas
sobre la contratacion de deuda y estas pasan por la valoracion de:

El costo de capital.

La valoracién de proyectos de inversion.

La imagen de la empresa.

La valoracién de los entornos politico, econémico y social.

4.5. Metodologia

La investigacion consistio, fundamentalmente, en la aplicacion de un cuestionario en
linea que se distribuyé a 10,274 empresas del sector con el apoyo de la Camara
Mexicana de la Industria de la Constriccion (CMIC) y diversas asociaciones técnicas,
particularmente la Unidbn Mexicana de Asociaciones de Ingenieros, A.C. (UMAI) y la
Asociacion Mexicana de Ingenieria en Tuneles y Obras Subterraneas (AMITOS). El
cuestionario se puede consultar en el Apéndice A de la presente tesis.
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La encuesta fue dirigida a los Directores Financieros de la muestra ya que estos son
responsables de la proyeccién, orden y control de inversiones.

Los reactivos que contiene se disefiaron con la intencibn de obtener datos
sociodemogréficos y la propension al uso de técnicas financieras y contables que se
utilizan para la valoracion de la estructura de capital. A saber, el cuestionario se dividio
en ocho secciones: datos sociodemograficos, costo de capital, costo de transaccion,
ajuste de flujos de efectivo, apalancamiento, control del nivel de apalancamiento,
valoracion del entorno y razén deuda/capital.

Se obtuvieron un total de 42 respuestas completas. De este modo, la tasa de respuesta
fue del 0.4%. Los datos sociodemograficos que corresponden con la muestra son los
siguientes:

Tabla 4.5-1. Perfil sociodemografico de los encuestados

RA”:_V;:;DE 30-39 40-49 50-59 606 mas
Respuestas por 5(11.9%) 16/(38.1%) 10(23.8%) 11(26.2%)
grupo (edad)
Género M (5) M (15) M (9) M (10)
F (0) F(1) F(1) F(1)
Licenciatura (4) Licenciatura (8) Licenciatura (4) Licenciatura (4)
Nivel Educativo Posgrado (1) Posgrado (8) Posgrado (6) Posgrado (7)
Otro (0) Otro (0) Otro (0) Otro (0)
Finanzas (1) Finanzas (4) Finanzas (3) Finanzas (1)
Administracion (2) Administraciéon (6) Administracion (2) Administracion (2)
Formacion Ingenieria (1) Ingenieria (5) Ingenieria (5) Ingenieria (8)
Ciencias (0) Ciencias (0) Ciencias (0) Ciencias (0)
Otro (1) Otro (1) Otro (0) Otro (0)
1-4(3) 1-4(7) 1-4(2) 1-4(2)
Antigiiedad 4-8(0) 4-8(9) 4-8(8) 4-8(1)
96 mas (2) 9 6 mas (0) 9 6 mas (0) 96 mas (8)
Comunicacionesy T. (3) Comunicacionesy T. (11) Comunicacionesy T. (4) Comunicacionesy T. (6)
Especialidades (1) Especialidades (1) Especialidades (1) Especialidades (2)
Sector Energia (0) Energia (1) Energia (2) Energia (1)
Aguay Medio Ambiente (0) Aguay Medio Ambiente (3) Aguay Medio Ambiente (0) Aguay Medio Ambiente (1)
Proyectos de Asociacidn (1) Proyectos de Asociacion (0) Proyectos de Asociacidn (3) Proyectos de Asociacion (0)
Mineria (0) Mineria (0) Mineria (0) Mineria (1)

Fuente: Elaboracion propia

La participacion la industria se dividié en los subsectores que se muestran graficamente
a continuacion:
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Comunicaciones y
Transportes (24)

Especialidades Diversas (5)

Energia (4)

Agua y Medio Ambiente (4)

Proyectos de Asociacion
Publico Privada (4)

Mineria (1)

Fig. 4.5-2. Subsectores de la construccion que participaron en la encuesta
Fuente: Elaboracion propia, con datos de la CMIC.

45.1. Técnicas de andlisis

Considerando el enfoque de investigacion, se definieron dos técnicas estadisticas para
para estimar los efectos de la valoracién cognitiva de la estructura de capital sobre la
razon deuda/capital de las empresas. Estas son:

1. Analisis factorial exploratorio y confirmatorio. Este método permitié determinar qué
conjunto de variables del cuestionario —reactivos- tienen interrelaciones
importantes. ElI marco tedrico de este procedimiento asume que dichas
interrelaciones se pueden representar mediante la reduccién de dimensiones. En
otras palabras, el método genera una sola variable que se debe considerar como
la representacion estadistica valida de un conjunto de variables interrelacionadas,
a las que se les llama “variables latentes”. Estas conforman a lo que en la
conjetura de las finanzas cognitivas se le denomina “constructo”

2. Por otro lado, se utilizé estadistica no paramétrica mediante el empleo de los
coeficientes Rho de Spearmany Tau_b de Kendall. Ambos permitieron determinar
el grado de asociacion lineal entre las variables latentes del constructo y la razén
deuda/capital de las empresas -el grado de covariacion entre los dos elementos-.

74



4.5.1.1. Variables empleadas como resultado del andlisis factorial

Después de la validacion estadistica del constructo, se confirmaron las variables latentes
gue se muestran en la siguiente tabla y a éstas se les dio un nombre y una interpretacion:

Tabla 4.5.1.1-2. Variables latentes obtenidas del constructo

Constructo de la Estructura de Capital del Sector de la Construccion

Variable Latente Variables del Cuestionario Interpretacion
Emitimos deuda a corto plazo en funcion de tasas
de interés Desde el punto de vista cognitivo, para los CFO’s
Emitimos deuda a corto plazo con la intencion de la valoracion de la deuda asume componentes
minimizar el riesgo financiero como la tasa de interés de instrumentos
Propension al Emitimos deuda en funcidn de la factibilidad de finz?mcieros, la preocupacién por dis.minuir un
Apalancamiento deduccion de impuestos posible evento adverso como, por ejemplo, el
P Emitimos deuda en funcién de una mejor aumento de las tasas o la volatilidad de los
calificacion crediticia mercados. Nétese que la emision de deuda en
Emitimos deuda en funcién del riesgo politico funcidn del riesgo politico tiene una carga
Emitimos deuda en funcién del costo de importante dentro de dicho componente.

transaccion

Propension ala Valoracién
de Costo de Capital

Retornos histoéricos promedio
Costo de capital en funcién de decisiones de los Desde el punto de vista cognitivo, los Directores

inversores Financieros estan preocupados en el
Costo de capital en funcion de decisiones rendimiento requerido sobre distintos tipos de
regulatorias financiamiento (capital o deuda). Estan
Realizacion de simulaciones financieras principalmente preocupados por el retorno de

Frecuencia de utilizacion del indice de rentabilidad suinversién en el tiempo y para sus inversores.

Propensidn ala Valoracién
de Proyectos de Inversion

Valoracién de Activos Financieros

Valoracién de activos financieros con calibracién
por factores de riesgo

Frecuencia de Utilizacion TIR

Frecuencia de Utilizacion VPN

De manera adicional a la valoracion de los tipos
de financiamiento (costo de capital), para los
CFO's es importante el calculo de la rentabilidad.
A suvez, calcular a ésta en funcién del riesgo.

Propension a Limitar el
Nivel de Apalancamiento

Limitamos el nivel de apalancamiento para
incrementar la confianza de nuestros clientes
Limitamos el nivel de apalancamiento para
incrementar la confianza de los proveedores
Limitamos el nivel de apalancamiento para que los
beneficios de proyectos futuros puedan ser
capturados por los accionistas de manera eficiente

Nos habla de que los tomadores de decisiones

buscan formar una imagen de confianza ya que

una empresa que demuestra eficacia operativa

en funcidn de sus resultados, denota también la
confianza de clientes, proveedores y accionistas.

Propensidn ala Valoracién
del Entorno

El ambiente o entorno politico interviene en la Finalmente, se puede apreciar que, desde el
toma de decisiones financieras punto de vista cognitivo, se agruparon
claramente tres elementos que se asumen
El entorno social interviene en latoma de importantes en la toma de decisiones
decisiones financieras dentro de la empresa financieras de este tipo de empresas, los

entornos politico, econémico y social, lo que
tiene sentido porque este tipo de empresas esta
asociada a la contratacion de obra publica.

El entorno econdmico nacional interviene en la
toma de decisiones financieras de la empresa

Fuente: Elaboracion propia

En principio, se puede observar que las interpretaciones otorgadas son consistentes con
la teoria financiera tradicional, pero destaca que éstas se obtuvieron a partir de un
analisis cognitivo que, como se ha mencionado anteriormente, tiene su origen en las
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“propensiones” al uso de métodos financieros y contables y no en su la aplicacion. Esto
es importante porque, de esta forma, fue posible analizar el efecto de variables extrafias
en la valoracion de la estructura de capital, tales como el entorno y la propension a limitar
el nivel de apalancamiento. Los resultados a continuacion.

4.5.1.2. Resultados de los efectos sobre la razon deuda/capital a partir del andlisis
de covariacion con las variables latentes del constructo

Como segunda etapa del proceso de investigacion, se encontré oportunidad de analizar
el efecto del constructo sobre la razén deuda/capital de las empresas de la muestra. De
este modo, se buscd confirmar que:

e La propension al apalancamiento, a la valoracién de proyectos de inversion, a la
valoracion del costo de capital, a limitar el nivel de apalancamiento y a valorar el
entorno, tienen un efecto directo/inverso y medible sobre la razon deuda/capital
de la muestra de empresas. Es decir, cuando el Director Financiero o tomador de
decisiones se predispone al analisis de la estructura de capital de su empresay,
en consecuencia, a sus componentes, se observa un(a) incremento/disminucion
en el nivel de deuda que estan dispuestos a asumir.

Cabe sefalar que dicho planteamiento surgio de las hipotesis de investigador indicadas
en el Capitulo Ill de la presente tesis.

Esto permitié sostener que, desde el enfoque financiero cognitivo, existe un efecto en la
valoracion de la deuda que surge de los elementos de psique ajena de los Directores
Financieros. Ademas, se pudo determinar el tamafio de ésta en funcién de los métodos
estadisticos mencionados.

Cabe sefalar que el grado de correlacién —efecto— de los coeficientes Tau_b de Kendall
y Rho de Spearman se debe interpretar de la siguiente manera:

() 0.00 a 0.19 Muy baja correlacién
() 0.20 a 0.39 Baja correlacion

(%) 0.40 a 0.59 Moderada correlacion
(x) 0.60 a 0.79 Buena correlacion

(x) 0.80 a 1.00 Muy buena correlacion

El resumen de los resultados se muestra mediante la siguiente tabla:
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Tabla 4.5.1.2-3. Efecto de las variables del constructo sobre la razén deuda/capital

Efecto de las Variables del Constructo Sobre la Razén de Deuda

Tau_b de Kendall

Rho de Spearman
Coeficiente

Sig.

Interpretacion

0.964

0.000

Se observa un efecto directo y se sostiene la teoria
financiera clasica en donde mientras mayor sea la
propensidn al apalancamiento, evidentemente se
tendra un efecto directo sobre la razén
deuda/capital y ésta aumentara.

0.053

0.739

Se puede notar que los coeficientes son muy bajosy
que estos no alcanzaron un nivel de significancia
adecuado (<0.05). Por lo tanto, la hipdtesis de
investigador no se sostuvo. Sin embargo, los
resultados son consistentes con la teoria financiera
clasica ya que, en dicha valoracion, sélo se asume el
beneficio o la pérdida que tendrd unainversion.

0.642

0.000

Se soporta la hipdtesis de investigador y se asume
que efectivamente la propension al uso de técnicas
de costo de capital tiene un efecto directo sobre la
razén deuda/capital (ésta aumenta). Desde el
enfoque cognitivo, los valores obtenidos se soportan
por la teoria financiera clasica en donde los
Directores Financieros ajustan los niveles de deuda
asumiendo una mayor rentabilidad parala empresay
un menor riesgo financiero.

-0.525

0.000

Se soporta la hipdtesis de investigador y se asume
que la propension a limitar el nivel de
apalancamiento tiene un efecto inverso sobre la
razén deuda/capital (ésta disminuye). Resulta
congruente con la operacion del sector ya que estd
fuertemente ligado a la contratacién de obra publica
y, en ese sentido, resulta importante mantener una
buenaimagen ante el cliente (gobierno) ya que uno
de los requisitos que determina la Ley parala
contratacién de estos trabajos es que se demuestre
que la empresa cuenta con salud financiera. A su vez,
uno de los principales acreedores del sector son sus
proveedores ya que les suministran los insumos
necesarios para las obras y estos normalmente se
adquieren a crédito.

Variable Latente o X
Coeficiente Sig.
Propensidn al Apalancamiento 0.862 0.000
Propensién a la Valoracién de
L, 0.019 0.862
Proyectos de Inversion
Propensidn ala Valoracién del
K 0.443 0.000
Costo de Capital
Propensidn a Limitar el Nivel
i -0.379 0.000
de Apalancamiento
Propensién a la Valoracién del
P -0.339 0.002

Entorno

-0.480

0.001

Se soporta la hipdtesis de investigador y se asume
que efectivamente la propension a la valoracion del
entorno tiene un efecto inverso sobre la razén
deuda/capital (ésta disminuye). Los Directores
Financieros limitan el apalancamiento en funcién de
la percepcion del entorno.

Fuente: Elaboracion propia

La valoracion de los efectos de las variables cognitivas sobre la razén de deuda de las
empresas resulta muy relevante, sobre todo, cuando se analizan elementos ajenos al
célculo financiero tradicional -como la valoracion del entorno-. Esto aporta mayores
indicadores porque se han constatado a las variables particulares de la industria que
afectan a su decision de deuda, ademas de su tamafo.
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4.6. Conclusiones.

Este capitulo de la tesis mostré el resumen de los hallazgos de la investigacion ademas
de que ha considerado un enfoque practico con la finalidad de mostrar la relevancia de
los hallazgos en el sector de la construccion. En los capitulos anteriores se muestra con
detalle y, desde un punto de vista cientifico, a los métodos empleados para el desarrollo
de la conjetura de las finanzas cognitivas, por lo que el lector interesado puede
consultarlos en dichos apartados si requiere de mayor detalle procedimental.

El nuevo enfoque cognitivo que se ha descrito, proporciona una nueva herramienta que
permite evaluar elementos extrafios en la valoracion de la estructura de capital. Al
respecto, se debe entender que la construccidon no es un producto que sea objeto de
comercio sino un servicio que se ejecuta normalmente en funcion de las demandas de la
sociedad y, por lo tanto, la valoracién de la injerencia del entorno se vuelve relevante,
sobre todo, para una industria que en tiempos recientes ha sufrido del embate econémico
y que, por su actividad, esta condicionada a las decisiones politicas y sociales del pais.

Las dependencias publicas, como sus clientes y consumidores principales, ejercen
mucha influencia en el rumbo de la industria, por lo que resulta necesario evaluar,
empiricamente, los efectos que estos ocasionan en la toma de decisiones del sector.
Particularmente, en el trabajo se mostré6 que algunas variables relacionadas con el
entorno afectaron a su decision de deuda y esto permite sostener que las diferentes
posturas que los CFO’s asumen van de acuerdo con factores internos —financieros- y
externos -valoracion cognitiva del entorno-.

Finalmente, el trabajo también busca motivar otras investigaciones que sumen a la
explicacion de dichos fenbmenos para que esto repercuta positivamente en la Industria
y, particularmente, en su planeacion financiera.

A continuacion, se describen algunas externalidades relacionadas con los hallazgos de
la investigacion.

4.6.1. Externalidades

Respecto a las externalidades no evaluadas durante el desarrollo del trabajo, se
encuentran las siguientes:

4.6.1.1. Externalidades positivas

e Mejoras para la valoracion de la estructura de capital 6ptima. El enfoque de
las finanzas cognitivas permite la evaluacion del efecto de variables extrafias en
la valoracion de la estructura de capital. La investigacion consideré el estudio de
las variables del entorno, sin embargo, pueden existir otras que repercuten en
dicha valoracion. En general, factores emocionales y viscerales de los individuos
0, en el contexto de la industria de la construccion, algunas politicas publicas.
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La generacion de estudios similares en el sector publico. Los hallazgos del
estudio podrian dinamizar o ampliar las investigaciones cognitivas en la industria
y, particularmente, en las dependencias de gobierno que actian como
contratantes de la obra publica. Esto permitiria el estudio de los sesgos
involucrados en las decisiones de contratacion y complementaria empiricamente
los resultados mostrados.

Vinculacion interindustrial. El enfoque cognitivo ayudaria a evaluar las
coincidencias en la toma de decisiones financieras de diferentes sectores y
probablemente eficientaria las redes de compra entre industrias dependientes,
tales como la Industria de la Construccion y la Industria del Acero.

4.6.1.2. Externalidades negativas

Errores de juicio. La valoracién cognitiva podria generar errores sistematicos de
juicio por la adopcién de prejuicios personales no adecuados que desembocarian
en la conformacién de una estructura de capital que no es Optima para la empresa.

Insuficiencia de informacion empirica, no cognitiva, relacionada con la
industria de la construccion. La escasa informacién empirica relacionada con
los factores que presumiblemente afectan las decisiones financieras del sector de
la construccién, ocasiona que la valoracibn cognitiva no tenga sustento
documental que motive la valoracion de otros fenbmenos.

Falta de estudios relacionados con la valoracion cognitiva. Pese a que existe
mucha evidencia empirica que sostiene que las emociones humanas tienen
injerencia en la toma de decisiones financieras -finanzas conductuales-, el nuevo
enfoque cognitivo es reciente, lo que puede ocasionar que las bases técnicas de
ejecucion no estén del todo claras para los nuevos postulantes de la conjetura
cognitiva, sobre todo, porque los estudiosos de las finanzas no estan del todo
familiarizados con las técnicas estadisticas empleadas.
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Capitulo V: Implicaciones de la valoracién conductual y cognoscitiva
de lateoria econdmica

5.1. Introduccion

A lo largo del desarrollo de la teoria econdmica, diversos autores han mostrado que los
agentes econdémicos toman sus decisiones enfrentandose a diferentes alternativas de
inversion siempre con el objetivo de maximizar su utilidad y reducir los costes asociados.
La corriente de investigacion econdmica neoclasica —teoria de los mercados eficientes-
sostiene, como principal argumento, que dichos agentes analizan informacion relevante
y consideran todos los escenarios posibles que se derivan de distintas opciones de
decision, lo que implica la generacion de hipotesis que nacen de las predicciones sobre
el comportamiento de ciertas variables ante movimientos o variaciones de otras; de este
modo, dicha corriente parte de la idea de que los individuos deciden racionalmente reglas
de comportamiento que estan sometidas a modelos econémicos que hacen uso
restricciones que se deben tomar en consideracion para la toma de decisiones a fin de
maximizar el beneficio.

Asi, la corriente econémica tradicional, que fue imperante hasta la segunda mitad del
siglo pasado, defiende a la racionalidad como fuente central para la toma de decisiones
y ésta asume que la conducta humana se guia por experiencias pasadas para analizar
las nuevas decisiones. Sin embargo, esto carece de la mediacién de los diferentes
contextos y sus consecuencias en las decisiones. Por ejemplo, bajo el supuesto racional,
cuando un agente toma decisiones de inversion éste deberia ser capaz de conocer los
cambios en los niveles de riesgo de los instrumentos de inversion, pero los niveles de
volatilidad de dichos instrumentos también estan sujetos a fendmenos sociales con la
forma de hechos o suposiciones que no se podrian analizar bajo dicha conjetura. De
acuerdo con Henrich, J., et al. (2001), los agentes econdmicos —a los que llamé “Homo
Economicus™ poseen una racionalidad limitada durante la toma de decisiones de
inversion ya que no estan informados sobre todas las circunstancias que afectan a sus
sentencias. En un estudio empirico desarrollado por Tversky, A. & Kahneman, D. (1974),
se observd que los inversionistas son hostiles frente a la posibilidad de una serie de
pérdidas pequefias pero indiferentes ante una minima probabilidad de ocurrencia de una
pérdida muy grande; esto evidencia que la principal premisa de la teoria de los mercados
eficientes puede ser insuficiente para la explicacion de la toma de decisiones. Bajo estas
observaciones y otras tantas desarrolladas por expertos en la materia, los sociélogos
han indicado que el modelo racional ignora el origen de las influencias sociales; a su vez,
estudiosos del psicoanalisis han dicho que es preciso conocer los conflictos internos y
los objetivos individuales y sociales para comprender mejor a la toma de decisiones. En
suma, estos criterios consideran que existe un comportamiento irracional que explica
mejor la decision final de los agentes econdmicos.

Rodriguez, E. (2012) indica que la racionalidad en la toma de decisiones esta limitada
por tres dimensiones: 1) la informacion disponible, 2) la limitacion cognoscitiva de la
mente individual y 3) el tiempo disponible para tomar la decision. Esto implica que,
durante la toma de decisiones, sé6lo es posible que los agentes econdmicos lleguen a
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una solucioén “satisfactoria” después de simplificar su actuacién a partir de las opciones
o datos disponibles y, probablemente, esto se aleja mucho de una solucién 6ptima y
racional. Herbert S. (1957) indica que, en algunas acciones, las personas son
parcialmente racionales y actian por impulsos emocionales; a su vez, el mismo autor
menciona que la toma de decisiones se puede caracterizar por la intuiciéon, la falta de
informacién y la necesidad de encontrar soluciones que satisfacen individualmente.
Rodriguez E. (2012) argumenta que el proceso de decision debe soportarse en la
capacidad de la mente para almacenar y luego recuperar de ella la informacion limitada;
s6lo se almacena una parte de la informacion disponible dependiendo del impacto y de
los intereses actuales del individuo. Continlia e indica que en el proceso de recuperacion
de informacion hay vacios que tienden a llenarse con falsos datos pero que pueden
presentarse de forma coherente pudiéndose convertir en una deformacién de la
informacion real que se formula a partir de intereses, experiencias y prejuicios. Cabe
sefalar que la literatura también contempla factores no cognoscitivos que intervienen en
la toma de decisiones y que limitan la racionalidad, estos son: la cultura, las emociones
—0 afectos- y la limitacion a partir del aprendizaje social.

Por lo anterior, se puede observar que los andlisis cognoscitivo y conductual suman a la
teoria econdmica y otorgan mayor informacioén sobre el comportamiento econémico de
los agentes y sus juicios de valor que, en consecuencia, no son verdaderos o falsos sino
simplemente opinables en funcion de su soporte argumental.

Bajo estas nuevas premisas es que se sostuvo y formulo la nueva teoria econdémica a la
que se denomind “economia conductual”. Esta corriente defiende el caracter irracional
de los individuos y supone, como método de eleccién y en suma al método racional, la
consideracion de los factores cognoscitivos y conductuales que afectan en la gestion de
la inversion. A diferencia de la teoria econdmica racional, la principal premisa de esta
otra corriente indica que el ser humano tiene la tendencia a evitar riesgos y que éste
sufre mas, en proporcién, con la pérdida que la satisfaccion que le produce la ganancia.
Para comprender mejor a esta nueva corriente, es necesario mencionar algunos
conceptos clave que la definen. Tversky & Kahneman (1974) desarrollaron la “Prospect
Theory”, la cual ha permitido describir como las personas toman decisiones en
situaciones donde deben decidir entre alternativas que involucran el riesgo. Al respecto,
mostraron que el ser humano esta influido por heuristicas y sesgos, esto es:

e Heuristica: se refiere a reglas que son el resultado de procesos evolutivos o del
aprendizaje que se proponen para dar cuenta de cdmo las personas toman
decisiones cuando se les condiciona a problemas complejos o con falta de
informacion.

e Sesgo: Son prejuicios cognoscitivos que condicionan la gestion de un ciclo de
inversion.

A estos dos principales elementos, algunos otros autores han sumado conceptos como

el anclaje y el ajuste. El primero se origina cuando las personas consideran un valor
particular para una cantidad desconocida antes de estimar a dicha cantidad. Por su parte,
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el ajuste se refiere al ciclo de anclar y ajustar mentalmente en funcién del tamafio de la
estimacion inicial y las necesidades particulares del proceso de inversion.

Con respecto a lo anterior, han surgido diferentes aportaciones que ayudan a
comprender mejor a las limitaciones de tipo psicologicas que intervienen en el proceso
de toma de decisiones de los agentes economicos. Destacan los trabajos de Thaler
(1981, 1990, 1997 y 1999) que indicaron que existen anomalias de tipo psicologico que
rompen con el pensamiento racional; de acuerdo con Martinez, P. S. (2016) estas son:
un inventario de sesgos dividido en las esencias y conclusiones de la Prospect Theory,
centrado en la influencia de la pérdida sobre la ganancia y un conjunto de prejuicios
cognitivos centrados en caracteristicas de la personalidad del ser humano que le pueden
conducir al error en la toma de decisiones.

De todo lo anterior, se puede considerar que los compromisos dialécticos de cada
corriente econdmica parten de un marco referencial distinto; mientras la teoria de los
mercados eficientes prioriza en la racionalidad para la maximizacion de las ganancias, la
economia conductual ocupa al ser humano como objetivo de investigacion en lo que
concierne a su conducta y toma de decisiones. De este modo, desde las diferentes
vertientes tedricas mencionadas y mediante un enfoque practico que ocupa a las
finanzas como la forma de manejar los activos para generar riqueza, este trabajo hace
referencia de las principales corrientes de investigacion cientifica financiera conocidas y
busca establecer un marco referencial en donde se constituyan los mecanismos
necesarios para una nueva corriente que se propone con el nombre de “finanzas
cognitivas”. Al respecto, cabe sefialar que cada teoria de las ya existentes esboza
diferentes perfiles de la propia ciencia financiera y se suman a la premisa central de la
gestion del capital. Sin embargo, para el caso de la teoria conductual, se puede notar
gue ésta se valida a través de la observacion del comportamiento —la conducta- y
desprecia las conjeturas que no se fundamentan en pruebas documentadas, es decir, no
ocupa el estudio de los procesos mentales y la derivacién y medida del impacto de estos
en la toma de decisiones. Por lo tanto, como suma a las principales corrientes de
investigacion cientifica financiera, se hace énfasis en la importancia del estudio de las
variables de psigue ajena y muestra que éstas tienen un efecto claro y medible en el
comportamiento financiero. Por lo tanto, se busca una visidn mas holistica que, a partir
del nacleo de ideas de cada corriente, integre explicaciones que, en conjunto, den una
idea méas clara del ser humano dentro del contexto financiero. A continuacion, las
caracteristicas de cada caso y la nueva propuesta del enfoque cognitivo.

5.2. Breve andlisis epistemoldgico de las diferentes corrientes financieras.

Una apreciacion general de las corrientes financieras mencionadas, nos indica que su
naturaleza cientifica ha considerado discursos construidos con base en contextos
histéricos. Cada uno de los enfoques abordados se conciben dentro de un nucleo de
ideas que se dan en torno a las diferentes posiciones validas para un argumento y
necesidades sociales. Desde esta apreciacién, se puede sugerir que los diferentes
paradigmas para el estudio de las finanzas han buscado una vision integral para las
explicaciones que, en conjunto, dan una idea mas clara del contexto financiero. De
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hecho, a partir de todo el conocimiento acumulado, la informacion es tan vasta que, por
propio peso, estad sujeta a adecuaciones y reinterpretaciones dentro de un entorno
altamente cambiante. Friedman M. (1953) considera que los supuestos de partida de
toda teoria son forzosamente irreales y esto implica que la forma a partir de la cual se
establecen los principios basicos de una disciplina, carecen realmente de importancia.
De este modo, es que cada corriente de pensamiento esboza diferentes perfiles de la
propia ciencia y, por ende, ponen de relieve sus papeles en la labor cientifica en donde,
después de un andlisis consciente y tolerante, se muestran algunas semejanzas y
conexiones entre ellas.

Al respecto, es valido hacer la siguiente pregunta: ¢de qué manera se origina la vision
del mundo financiero en las diferentes corrientes epistemologicas? Todo parece indicar
gue cada enfoque se esboza en funcién de las creencias, conocimiento y actitudes del
entorno social y, finalmente, del gremio cientifico. Cada paradigma presume que los
acontecimientos observables, y los que no lo son, ocurren en patrones consistentes que
son sujetos de estudio y, por lo tanto, pueden definir pautas en su entorno. Entonces, la
validez de los argumentos que se desprenden de dicho razonamiento esta condicionada
a las capacidades cognitivas y tecnolégicas del investigador y de un contexto
determinado. De este modo, el cambio en el conocimiento resulta inevitable porque las
nuevas observaciones y los descubrimientos que se desprenden de éstas desmienten o
complementan a los paradigmas preexistentes. Es decir, sin importar qué tan bien se
explique por si misma una corriente de investigacion, es posible que otra se ajuste de
mejor forma o simplemente que recoja mayor cantidad de teorias que expliquen al
fendmeno social.

Cabe sefialar que, en el ambito cientifico, la busqueda de la verdad absoluta es sustituida
por una incesante formulacién de ideas que se convierten en la norma de la ciencia. Es
decir, las construcciones poderosas tienden a subsistir, pero son susceptibles de
precisiones que se afiaden conforme incrementan las capacidades cognitivas del gremio
cientifico. En consecuencia, la inestabilidad de los paradigmas cientificos es tan
caracteristica como también lo es el cambio.

Bajo este argumento y apoyando a la nueva conjetura cognitiva de las finanzas que se
propone en el presente trabajo, es valido indicar que, si la ciencia no se puede separar
del contexto, entonces se debe considerar que también esta sujeta a los principios del
razonamiento logico; en otras palabras, debe ser sometida a los diferentes criterios de
inferencia y de demostracién, asi como al sentido comun. Sin embargo, el uso de la
I6gica es insuficiente para el avance de la ciencia, sobre todo, porque los conceptos
cientificos no surgen exclusivamente del cocimiento empirico, por lo que la formulacion
de ideas e hipdtesis juegan un papel relevante y cientificamente util, sobre todo, durante
la demostracion de las relaciones entre diferentes fenébmenos que originalmente
aparentaban ser inconexos.

Lo anterior aduce a razonamientos epistemologicos que no son absolutos y, mucho

menos, autoritarios; esto se puede ejemplificar mediante en el contraste de las dos
corrientes financieras principales: racional y conductual. También resulta evidente que,
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en el corto plazo, nuevos paradigmas no confluyen con la corriente principal y, por ende,
se topan con una enorme reticencia incluso para aquellos casos bien documentados y
con evidencia sustancial dentro de los nuevos preceptos que proponen.

De este modo, uno de los principales retos que supuso la conjetura financiera conductual,
fue el de determinar las formas mas adecuadas para el convencimiento de su validez
ante un gremio financiero reticente. Una de las maneras que encontré para lograrlo, fue
mediante la implementacién de metodologias de investigacidbn que, por si mismas,
consienten el desarrollo de un procedimiento estructurado e inteligible que reditia en una
reflexion critica de todos los actores y componentes que interactan en el proceso de
investigacion.

Se puede notar que la aplicabilidad, o no, de una corriente epistemolégica no se puede
reducir exclusivamente al escrutinio enciclopédico ya que su conceptualizacién depende
de contextos muy variados, asi como el contraste entre las condiciones de cada
argumento tedrico y de las condicionantes del progreso cientifico.

De hecho, diferentes corrientes epistemolégicas han trascendido precisamente por su
caracter y aplicabilidad individuales, lo que aduce a propuestas y conclusiones que son
efimeras desde el punto de vista cientifico pero que también representan posturas
inequivocas a cuestiones dialécticas. Por lo tanto, las dos corrientes financieras
principales, a la que se suma la propuesta cognitiva, legitiman su naturaleza en funcion
de un argumento cientifico; esto es, diferentes enfoques que, comparativamente y a partir
de sus coincidencias y discrepancias, explican a su entorno en funcién de sus
capacidades epistémicas.

Es importante mencionar que no es valido estudiar a las diferentes corrientes financieras
desde un punto de vista estatico o separatista, ya que todas ellas aportan, en menor o
mayor medida, a la alfabetizacion cientifica actual y a la creacion de nuevos
compromisos epistemologicos. En este sentido, las controversias que se presentan entre
ellas obedecen a la conceptualizacion que otorga la propia evolucién humana, en donde
cada fundamento epistemol6gico goza de una estructura sustentada que le concede su
aplicacién generalizada dentro de un contexto determinado.

A este respecto, los diferentes paradigmas financieros parecen considerar dos formas
comunes: objetivistas y subjetivistas; los primeros se basan en un lenguaje observacional
y tedrico -corrientes empiricas-, mientras que los segundos suponen una realidad con
una existencia ligada a la cognicion humana y que invitan al estudio de las
interpretaciones subjetivas de la realidad. A saber, las corrientes que se mencionan a
continuacion.

5.2.1. De la teoria de los mercados eficientes a la integracién del comportamiento
humano en las finanzas.

Dentro de la teoria econdmica, los diferentes enfoques han tenido particulares
orientaciones epistemologicas, metodolégicas y ontolégicas. En general, los
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economistas han realizado diversos esfuerzos para hacer que la economia posea
plenamente el estatus de ciencia y, en ese sentido, se ha buscado que esta disciplina
parta de supuestos y verdades que se respalden por la evidencia empirica. De acuerdo
con Coq D. (2005), en la economia ha existido una pugna casi fundacional que ha tendido
a oponer una vision positivista y racionalista critica. Del positivismo, se toma la idea de
gue mediante la observacion es posible identificar las leyes que gobiernan una
determinada realidad, por lo que se puede inferir un esquema que, una vez aislado, lo
explique todo. De acuerdo con el mismo autor, la observacion se encuentra mediatizada
por la aplicacion sistematica de un reduccionismo de substrato "racionalista”. Como
consecuencia del mismo, se termina por ver la realidad a partir de la definicion de una
unidad elemental de andlisis -el individuo- y un principio universal de interaccion entre
estas unidades -el principio de racionalidad absoluta o hiperracionalidad-. De acuerdo
con Louca, (1998) el reduccionismo racionalista y la inferencia positivista se conjugan
formando la base epistemoldgica del pensamiento econémico dominante.

Se puede deducir que, bajo esos principios y su objetivo central de andlisis, la ciencia
econdmica busca descubrir los elementos generales de la generacion y distribucion de
la riqueza a partir de la evidencia empirica. Para el caso practico de dicha teoria, que
son las finanzas, se propone que ellas estan destinadas a elevar, al maximo, el valor de
las organizaciones equilibrando los factores de rendimiento sobre la inversion y el riesgo.
Como disciplina derivada, sus argumentos epistemoldgicos se sostienen en el enfoque
empirico y su método se presenta asentado sobre factores l6gicos y experimentales que
indican el progreso cientifico como el resultado de la elaboracion de teorias basadas en
una construccién fundamentalmente légica; en consecuencia, considera que el método
cientifico es el Unico intento valido de conocimiento. Como lo indica Nagel (1961), el
concepto positivista se puede sintetizar en tres condiciones:

1. Toda explicacion o prediccién confirmada por la antigua teoria debe estar incluida
en la nueva. Como ambas abarcan los mismos temas, las dos teorias seran
conmensurables.

2. Ha de tener conclusiones empiricas no incluidas en la precedente.

3. Tiene que evitar las consecuencias falsas de la teoria antecedente.

Para sustentar dicho anclaje epistemoldgico, las finanzas ocupan, como método de
estudio estandar, el desarrollo de instrumentos matematicos que, de hecho, se concretan
en una subdisciplina que es central en la construccion contemporanea de la ciencia
econdmica, ésta es la Econometria, la cual hace uso de modelos matematicos y
estadisticos, como las regresiones lineales y la teoria de juegos, para analizar y hacer
predicciones sobre sistemas econdmicos. Dicho método se centra en el concepto de
predictibilidad y falsabilidad y asume un caréacter idealizado cuyo enfoque es hacia la
maximizacion de la utilidad, lo cual se sustenta en su valor predictivo. Al respecto,
Friedman (1953) argumenta que independientemente de la robustez de las hipotesis
planteadas en la teoria financiera, lo que determina la cientificidad de las mismas es su
capacidad predictiva.
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De este modo, se puede apreciar que el amarre epistemoldgico de la teoria financiera
estandar condiciona a adoptar una postura inductiva que afirma que el conocimiento esta
disponible para quien tiene la capacidad de observar, mientras que desprecia las
conjeturas que no se fundamentan en pruebas documentadas; de ser asi, deja en un
segundo término al analisis interpretativo. En ese sentido, autores como Naredo (1987)
critican fuertemente a la teoria econdmica tradicional al considerar que tiene un caracter
altamente tedrico e individualista, lo cual se muestra en conceptos como el "Homo
Economicus”, a quien se analiza mediante la concepcion puramente egoista de quien
busca exclusivamente la maximizacion de su propia utilidad, para lo cual procede de una
forma racional que subestima a la mediacion social.

Cabe sefialar que, en las finanzas, la aproximacion a los fenbmenos econémicos reclama
un analisis de series histéricas que, en esencia, tienen un caracter inductivo. Sin
embargo, para Sidgwick H. (2011), la forma social de esta ciencia fomenta también un
analisis de tipo deductivo. De acuerdo con su argumento, los resultados obtenidos a
través de una serie temporal no son capaces de interpretar o predecir adecuadamente
los fendmenos econdmicos si sélo se observan hechos o casos particulares. Por lo tanto,
para €l la ciencia econémica debe mezclar tanto a la induccién como a la deduccion.

En suma al argumento anterior, algunos otros teéricos de la economia notaron que los
bastos coédigos culturales obligan a una clasificacion etnografica que demuestre la
dinamica del pensamiento y, por ende, también de las teorias cientificas. Bunge M.
(1998) argumenté que la economia estd afectada, sobre todo, por las humanidades
porque ésta se ocupa de los problemas sociales, ya sea solucionandolos u ocultandolos.
Desde este punto de vista, la economia se debe analizar como una actividad social que,
por su naturaleza, atafie a las caracteristicas de los grupos humanos en sus diferentes
contextos y creencias.

Probablemente estos argumentos, y algunos otros, llevaron a diferentes investigadores
a situar a la teoria econdmica dentro del marco de la corriente epistemoldgica
denominada Estructuralismo. De acuerdo con Palma, J.G. (1993), el estructuralismo es
un método de investigacion que desafia los supuestos empiristas del positivismo ya que
toma como objeto de su investigacion las relaciones reciprocas de las partes de un todo
y no el estudio aislado de ellas. Para el caso concreto de la economia, indica que sus
preceptos son usados por aquellas teorias que sostienen que existe un conjunto de
estructuras econOmicas y sociales que no son observables pero que generan fenbmenos
econdmicos y sociales que si lo son. Por lo tanto, esencialmente su principio de
funcionamiento se basa en lo que se conoce como "holismo”, que considera a la
integracion de un “todo” como la suma de las partes que tienen injerencia en el
comportamiento observable. De acuerdo con Cog. D. (2005), a pesar de que la teoria
econdmica fundamenta sus explicaciones en modelos de causalidad lineal, lo
trascendente de esta corriente epistemoldgica es que su funcionamiento lo basa en el
conjunto de la estructura y no en relaciones de causalidad aisladas. Esto implica que el
sistema admite relaciones opuestas, enfrentadas y/o contradictorias, lo que implica que
el funcionamiento del conjunto del sistema es el que indica cual de ellas finalmente
prevalece.

86



Otra aproximacion hacia la explicacion integral del comportamiento econémico de los
individuos, la hizo Arnold M. (1998). El ocupa al Constructivismo como corriente de
referencia para ubicar a la ciencia econdmica y asume que todo el conocimiento de la
realidad es una construccion de sus observadores. Esto implica que la esencia de dicha
corriente epistemoldgica radica en la relacion y problematizacién del sujeto-objeto. De
acuerdo con dicho planteamiento, la realidad no puede ser percibida objetivamente ya
gue se reinventa dependiendo de los esquemas de cognicidon de los observadores. No
existe, por tanto, una estructura latente generadora de la realidad que pueda llegar a ser
captada objetivamente, lo que implica el caracter subjetivo de las interpretaciones.

Al sugerir a la teoria econdmica como una actividad que atafie a la interaccion entre los
individuos, es posible situarla dentro de los preceptos del relativismo, el cual considerd
a la ciencia como una actividad social. Este enfoque afirma que nuestro conocimiento
contiene componentes que se derivan de nosotros mismos antes que cualquier
experiencia, lo que implica la asimilacion del exterior a través de nuestras estructuras
cognitivas que finalmente nos muestran a la realidad como cuestion de convencion. Mas
aun, a esta corriente se le atribuye la introduccion de aspectos psicolégicos y relativistas
(subjetivos) a la epistemologia de la ciencia. Kuhn (1963), establece algunas conjeturas
entre la generacion del conocimiento y las condicionantes que intervienen en este
proceso: el conocimiento esta constituido de acuerdo con paradigmas. Este analisis
admite una vision relativa para la generacion del conocimiento, en donde las condiciones
subjetivas del pensamiento pueden tener validez objetiva, es decir, pueden proporcionar
condiciones de posibilidad.

En otra vision también social, pero pragmatica, de la ciencia econémica, Peirce (1967)
indica que la verdad es simplemente aquello a lo que converge una comunidad de
conocedores en un periodo infinito de tiempo. Dentro de los principales conceptos
econdmicos, el mismo autor habla de la regulacién mediante la competencia. Al respecto,
Pierce interpreta la conducta de los investigadores, no s6lo como individuos, sino
también dentro de un entorno social al que llamé comunidades.

En suma, conocer la historia evolutiva de la teoria econémica permite comprender sus
origenes y métodos que han influenciado su desarrollo y cambios estructurales. La
revision de los postulados epistemoldgicos relacionados con dicha teoria, nos permite
considerar que la economia se ha formado paulatinamente por la confrontacion de
diferentes discursos dialécticos, en donde se puede apreciar que la diferencia de criterios
no se basa en el objeto de estudio sino, mas bien, en la metodologia aplicada. Las mas
recientes conjeturas al respecto, integran al “sujeto” y sus derivaciones en la toma de
decisiones como el elemento mas relevante para el andlisis econémico. De este modo,
ha surgido el interés de los financieros conductistas por determinar el comportamiento a
partir del analisis experimental basado en los principios empiristas del analisis
econdémico, pero también integrando los aspectos psicologicos atribuidos a los
individuos; para lograrlo, se hace uso de las diferentes metodologias de las ciencias
sociales. Es importante considerar que existen factores internos y externos relacionados
con la toma de decisiones financieras y esto es relevante no solo por el hecho de que se
asume la existencia de los sesgos humanos y sociales en la toma de decisiones
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financieras sino también porque, en funcion de su origen, es factible diferenciar entre
corrientes de pensamiento distintas que integran al comportamiento humano como objeto
de estudio, pero se diferencian en aquellas que observan exclusivamente a la conducta
y SuUs repercusiones y otras que afiaden elementos como la personalidad y la experiencia
para explicar a las formas del comportamiento; tal es el caso del contraste entre las
finanzas conductuales y las finanzas cognitivas.

5.3. Las finanzas conductuales.

Retomando el enfoque financiero de los mercados eficientes, es posible sostener que
éste tiende a soslayar lo que no encaja en sus marcos regulativos y, esto es, los
elementos de la conducta individual y colectiva que tienen injerencia en el
comportamiento financiero. Al respecto, Wong, A. & Quesada, J.A. (2015), indican que
la parte medular de las finanzas se debe, en gran parte, a la creencia de que los
mercados libres generaran beneficios para la gran mayoria, donde el actor principal es
el “Homo Economicus” que, dirigido por una mano invisible y en un ambiente de mercado
libre, actuara de manera egoista e inteligente en la obtencion de sus objetivos, ignorando
por completo si en tal proceso alguien mas sale perjudicado.

Sin embargo, empiricamente se ha notado que no existe una relacion clara entre dicha
teoria financiera y la realidad; de hecho, en el marco de las finanzas conductuales, se ha
demostrado que sistematicamente los individuos se apartan del comportamiento
esperado del “Homo Economicus” (Wong, A. & Quesada, J.A., 2015). Desde el punto de
vista de las fianzas, a estos comportamientos que se desvian del criterio tradicional, se
les conoce como “comportamientos irracionales”, es decir, aquellas actitudes que se
desvian de los modelos financieros normativos.

Por lo anterior, como se ha mostrado, el contexto social ha ganado un espacio muy
significativo en los procedimientos de investigacion. Esto es el resultado de un cocimiento
acumulado que ha redituado en variables procedimentales que determinan al contexto
como punto de partida para la investigacion cientifica.

Como resultado de la gran cantidad de investigaciones empiricas al respecto, se ha
reconocido formalmente a lo que se le conoce como “Finanzas Conductuales”. Este
paradigma determina que algunos fendmenos financieros pueden explicarse mejor
utilizando modelos en donde los individuos no son totalmente racionales, es decir, no se
observa una “légica financiera” en la toma de sus decisiones. De acuerdo con Lopez, M.
& Lazcano, L. (2014), las finanzas conductuales hacen referencia a la influencia de la
psicologia en el comportamiento de los agentes financieros y su efecto en el mercado.
Por tanto, critican las teorias clasicas que defienden la existencia de un mercado eficiente
ya que los inversores no son completamente racionales. Para poder tener un mejor
entendimiento de esta area y su anclaje procedimental, es necesario desarrollar y
complementar algunos conceptos que se mencionaron en el capitulo anterior:

e Heuristica: consiste en un atajo mental a la hora de tomar decisiones para hacer
dicho proceso mas sencillo. Destacan tres tipos de heuristicas:
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e Anclaje: Los individuos ven influenciada su respuesta a una pregunta numérica
si antes de que se les haya formulado dicha pregunta se les ha proporcionado
algun tipo de informacion.

e Representatividad: Cuando a un sujeto se le pide que estime la probabilidad
de que un suceso A esté contenido dentro del espacio muestral B, el sujeto
tiende a otorgar una probabilidad mayor cuanto mayor sea la semejanza entre
Ay B. Es decir, un sujeto se ve influenciado por los estereotipos que tenga
formados sobre si B cumple A.

e Disponibilidad: A la hora de estimar la probabilidad de que ocurra un hecho, un
individuo tiende a recordar y a valorar masy, por lo tanto, a dejarse influenciar.

e Exceso de confianza: A medida que aumenta la confianza de los individuos,
éstos tienden a estrechar el rango de posibilidades de la respuesta.

e Contexto: En funcién de como se presente una situacion al individuo que debe
tomar una decision, éste se vera afectado de una manera o de otra.

e Sesgo: La existencia de sesgo a la hora de tomar una decision implica la
existencia de una distorsion de la situacion.

Cabe sefialar que uno de los sesgos mas importantes se da cuando un evento, el que
sea, ha ocurrido y éste ocasiona un cambio en la conducta a partir de una reconstruccion
de eventos pasados en términos de lo que actualmente ha ocurrido. De acuerdo con
Fischoff (1975), los sesgos ocurren porque una vez que la gente conoce cierto resultado,
automaticamente empieza a encontrar conexiones causales entre el resultado y aquellos
sucesos que lo causaron, generando un sentimiento de que el resultado y los eventos
pasados estaban relacionados.

La forma en la que las finanzas conductuales estudian a dichos cambios es mediante la
aplicacion de practicas experimentales basadas en principios empiricos que rigen la
conducta y tienen como objetivo promover el cambio a través de sistemas de intervencion
psicologicos, lo que busca condicionar el comportamiento de los tomadores de
decisiones de forma tal que hagan uso de sus destreza financiera pero, a su vez, de las
oportunidades disponibles en su experiencia y entorno. Estos métodos de intervencion
psicoldgica permiten el control de la conducta para producir un efecto en la toma de
decisiones que es observado directamente.

De lo anterior, se puede sugerir que las finanzas conductuales obtienen su sustento en
la aplicacion de la metodologia cientifica y pensamiento Aristotélicos, ya que éste se
sostiene de la concepcion empirista del conocimiento. De acuerdo con Mig, F. (2009),
Aristételes busco afirmar su conexion en el mundo mediante la aprehensién directa de
datos observacionales puros. En la concepcion de Aristoteles, los objetos sensibles no
son epistémicamente anteriores por el hecho de que su aprehension transmite
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informacion sensorial transparente acerca del mundo, incontaminada de conceptos. De
este modo, la prioridad de tales objetos es relativa a las capacidades epistémicas de
nuestra mente para establecer contacto con el mundo.

Bajo dicho anclaje epistemoldgico, se puede sugerir que las finanzas conductuales
sientan sus bases en la corriente psicoldgica conductista ya que se centra en el estudio
de las leyes comunes que determinan en comportamiento humano. Esta corriente deja
de lado a la introspeccion para focalizarse en la conducta observable, es decir, prioriza
lo objetivo por encima de lo subjetivo. De acuerdo con Fadiman, J. & Frager, R. (2001),
los conductistas consideran a la psicologia como una rama puramente objetiva de las
ciencias naturales y su objetivo tedrico es la prediccion y control de la conducta. Watson,
J. B. (1903) sostenia que no habia conciencia ya que todo aprendizaje es el resultado
del entorno y medio ambiente al que el individuo o animal se ha adaptado, es decir, toda
actividad humana y animal es condicionada.

Sin embargo, de acuerdo con Wong, A. & Quesada, J.A. (2015) la literatura existente
sobre las finanzas conductuales no ha alcanzado el nivel de madurez necesario para
proporcionar una teoria sobre el comportamiento humano en el contexto de mercados
financieros. Hasta la fecha, su enfoque ha sido describir el comportamiento humano en
lugar de un enfoque normativo tal y como el utilizado por el modelo de maximizacién de
la utilidad. Probablemente, esta sea la causa principal de reticencia y debate por los
financieros que se suman a la escuela de los mercados eficientes.

5.4. Las Finanzas Cognitivas.

El término “Finanzas Cognitivas” se propuso recientemente en el trabajo de Pérez J.A.
et al. (2019). Este se sienta sobre las bases del comportamiento humano y sus
derivaciones en la toma de decisiones financieras descritas por las finanzas
conductuales pero, a diferencia de ellas, se centra en los procesos mentales y la
informacion circundante del entorno. De este modo, esta nueva conjetura pone foco en
lo que ocurre en la mente y analiza como es que diferentes fendmenos relacionados con
la experiencia provocan la construccion y reconstruccion de ideas que, en el contexto
financiero, tienen injerencia en la toma de decisiones. Es decir, se deja por un lado la
obsesion por el estudio de la conducta y se enfoca en determinar como es que se llega
a ella.

A diferencia de las finanzas conductuales, este nuevo enfoque propone que el ser
humano esta caracterizado por su papel activo a la hora de percibir la realidad y tomar
decisiones; asi, todo hombre crea en su conciencia imagenes mas o0 menos coherentes
sobre ellos mismos y lo que les rodea y esto no es la simple unién de las secuencias de
informacion que llegan a través de los sentidos, sino que son algo méas. De este modo,
se asume que el comportamiento esta representado por un proceso de reconstruccion
de los marcos de percepcion de la realidad.

A diferencia del marco procedimental de las finanzas conductuales, que analizan
cambios observables en el comportamiento financiero de los individuos, esta nueva
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postura encuentra su anclaje epistemologico la dialéctica de Platon. De acuerdo con
Ross, D. (1933) el nucleo del pensamiento Platénico asume la existencia de entidades
inmateriales e independientes del mundo fisico. Estas realidades son las ideas del
mundo inteligible y asume que los objetos individuales de la experiencia s6lo son
entidades relativas de una unica realidad. Consecuentemente, las ideas nunca estan
perfectamente ejemplificadas sino tan solo imitadas; éstas pertenecen a una fase ulterior
del pensamiento. De este modo, la interpretacion de que la forma existe con anterioridad
a su incorporacion, no es necesariamente valida.

Bajo dicha postura, se considera que esta nueva corriente hace uso de la psicologia
cognitiva para sentar sus bases y procedimientos. Esta propone que no es adecuado
limitarse a extraer conclusiones exclusivamente sobre lo que es observable directamente
y lo que tiene repercusion clara sobre el entorno -la conducta- sino que es necesario
estudiar a los procesos mentales, como la percepcion, la planificacién y la extraccion de
inferencias para que estos nos indiquen cémo podria funcionar la mente y las
consecuencias de ésta en los individuos. Una de las principales aportaciones dentro de
esta corriente de la psicologia, la hizo Werthemier, M. (1925); él rechaza la psicologia de
los elementos y subraya la importancia de la forma y de la totalidad por encima de los
elementos componentes. Es decir, se centra en un enfoque holistico con la intencion de
examinar diferentes fendmenos psicolégicos como un todo, en lugar de distinguir cada
uno de sus componentes para observarlos por separado. De hecho, Wertheimer fue el
precursor de la teoria de La Gestalt la cual propone, como punto central, que la globalidad
de nuestras formas mentales se impone a lo que nos llega a través de los sentidos.

De este modo, se puede considerar que el comportamiento humano es directamente
observable pero no lo son los procesos psicolégicos que se desencadenan antes,
mientras o después de la ejecucion del mismo. Lo anterior es muy relevante dentro del
contexto de las Finanzas Cognitivas porque éstas argumentan que los tomadores de
decisiones aprenden acerca de lo que les rodea a partir de figuras que crean en su mente
y no de un conjunto de piezas de informacion que llegan a través de sus sentidos. Dicho
de otro modo, la experiencia y la propia personalidad del individuo otorgan una
comprensién estructural y dan un sentido global al comportamiento.

Otra diferencia importante se encuentra en sus métodos de investigacion. Mientras que
las finanzas conductuales hacen uso de la economia experimental y centran su analisis
en el estudio de las diferencias observadas en el comportamiento humano y su toma de
decisiones, las finanzas cognitivas ocupan las herramientas clasicas del psicoanalisis y,
en particular, la de la formacién y analisis de constructos. Estos se deben entender como
la significacién cognitiva de la actividad constructora y reconstructora de los seres
humanos. De acuerdo con Bunge M. (1973), un constructo es un concepto no
observacional que no es directamente manipulable pero que si es inferible a través de la
conducta.

De acuerdo con Carpi, A. & Breva, A. (1997), la prediccion de la conducta humana a

partir de constructos implica que es factible analizar caracteristicas afectivas de los
individuos —como estados de &nimo y emociones- ademas de particularidades cognitivas
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como creencias y expectativas. Ademas, el analisis mediante dicha metodologia acepta
medir la injerencia de factores sociales, como redes o normas, que facilitan o inhiben la
manifestacion de la conducta humana. Esto Ultimo es muy importante dentro del marco
conceptual y procedimental de las finanzas cognitivas porque también existen factores
Nno cognoscitivos que intervienen en la toma de decisiones y que limitan la racionalidad,
estos son: la cultura, las emociones —o afectos- y el aprendizaje social. En suma, el
analisis del comportamiento financiero a través del constructo permite evaluar factores
cognitivos como las actitudes, pero también factores sociales que las finanzas
conductuales dejan en segundo término; de hecho, las finanzas cognitivas pugnan por la
integracion de ambos elementos y su derivacion en la toma de decisiones. Tal es el caso
de estudio desarrollado en el Capitulo Il de la presente tesis en donde se puede observar
el comportamiento de los Directores Financieros en la toma de decisiones a partir del
constructo de la estructura de capital que, dentro de una de sus variables latentes,
considera a los entornos como la composicién de la experiencia y los factores sociales,
econdmicos y politicos que intervienen en la decision de deuda de las empresas. De este
modo, el enfoque financiero constructivista, propuesto por las finanzas cognitivas,
propone que la comprobacion de la suma de los citados factores -cognitivos y sociales-
es medible como una repercusion directa en el comportamiento financiero; como
ejemplo, la razon deuda/capital mostrada en el Capitulo lIl.

Esta nueva vertiente del estudio financiero afiade nuevas premisas para el estudio del
comportamiento y su derivacion en la toma de decisiones. A saber:

e Las creencias de los tomadores de decisiones varian en funcion de su origen y
éste se puede dar a partir de los siguientes procesos:

o La experiencia directa con el objeto de actitud, es decir, el contacto franco
con las condicionantes financieras y operativas de la empresa. Las
actitudes conformadas a partir de este proceso son mas resistentes al
cambio.

o La experiencia indirecta con el objeto de actitud, a través de la cual los
tomadores de decisiones otorgan los mismos atributos a dicho objeto por
la similitud que guarda con otros a partir de una experiencia previa. Tal es
el caso de las consecuencias en el cambio de organizaciones del mismo
giro debidas a factores que son comunes dentro de un mismo sector
industrial.

o La informacién que los tomadores de decisiones recogen a partir de
terceros, como asociaciones gremiales, colegios, universidades, medios de
comunicacion o todas aquellas fuentes relacionadas con la actividad
industrial de la empresa. Esta informacion puede ser aceptada como propia
siempre y cuando no se contradiga con las creencias conformadas a partir
de la experiencia directa o indirecta.

e Es necesario conocer la actitud de los individuos para predecir la conducta vy,
dentro de esto, resulta esencial saber si dicha conducta es general o especifica.

e Los diferentes elementos de psique ajena que influyen en el comportamiento
financiero conducen a los tomadores de decisiones a valorar distintas creencias
personales que estan en juego y no a una de tipo general que no otorga el mismo
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grado de aceptacion o conformismo individual. Tal es el caso de los prejuicios
adoptados por la experiencia y, en consecuencia, por las creencias; como
ejemplo, la aversion al riesgo financiero por motivos de inestabilidad politica que,
en experiencias anteriores, pudieron haber demostrado su impacto en las
utilidades de la empresa.

e La actitud de los tomadores de decisiones estd determinada por su creencia
personal y ésta se puede dar en direccidn positiva o negativa. A su vez, repercute
en el mismo sentido sobre diferentes indicadores que cuantifican la realidad
financiera de la empresa. Como ejemplo, la valoracion cognitiva de la estructura
de capital y su derivacion, directa o indirecta, en la razén deuda capital (ver
Capitulo 111).

Cabe sefalar que la eficacia de la valoracion cognitiva de las finanzas radica en el rigor
de la aplicacion de los aspectos metodoldgicos que, bien llevados a cabo, garantizan la
validez de la medida realizada. En ese sentido, Ajzen, |. & Timko, C. (1986) consideraron
gue la valoraciéon del comportamiento humano debe considerar al principio de
correspondencia, el cual indica que la prediccién de la conducta sera mas satisfactoria
cuando en la medida realizada se tenga en cuenta la especificidad o generalidad de la
accion. Es decir, actitudes especificas correlacionaran de manera satisfactoria con
conductas especificas; de otro modo, la prediccion de la conducta a través del constructo
puede resultar contradictoria o insuficiente.

Por lo anterior, las finanzas cognitivas defienden a la actitud como un componente
fundamental para predecir si se va a llevar a cabo un comportamiento y éstas asumen
gue las variables personales y sociales -y la integracién de ellas- inciden en el
comportamiento financiero. Dentro de las implicaciones mas importantes que esta nueva
corriente acarrea se encuentran las siguientes:

1. Los tomadores de decisiones pueden actuar atendiendo a sus sentimientos y
emociones, dejando a un lado o atenuando sus conocimientos previos afines con
la racionalidad financiera.

2. La experiencia personal conlleva la reconstruccion de ideales que se manifiestan
en una serie de consecuencias continuas que hacen variar el comportamiento
financiero observable. Dicha experiencia se debe entender como la suma de la
personalidad con las vivencias en el entorno financiero.

3. Bajo el analisis financiero de tipo cognoscitivo es posible identificar la razén o
razones de las respuestas emocionales —positivas 0 negativas-. Esto implica que
es factible comprender el origen de las actitudes de decision financiera, tales como
la manera de adquirir el capital necesario, como financiar una inversion o qué
estrategia financiera se considera mejor.

5.5.  Conclusiones
Las corrientes de investigacién empirica basadas en la investigacién de las conductas

humanas han desarrollado abundante informacion sobre experimentos psicolégicos en
la toma de decisiones financieras. Estos han probado su pragmatismo y han logrado
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establecer a la psicologia como una disciplina que se puede aplicar a las finanzas con
resultados muy interesantes y hasta sorprendentes.

La principal aportacion del enfoque financiero cognitivo es que, sumado al enfoque
conductual, es posible obtener una compresion mas profunda de las circunstancias que
interactian en la toma de decisiones, en este caso, al permitir afadir y evaluar a los
elementos de psique ajena que involucran cogniciones subyacentes que estan
relacionadas con la personalidad del individuo y no solamente en la conducta observable
gue prioriza lo objetivo por encima de lo subjetivo.

En ese sentido, cabe mencionar que el comportamiento humano es muy complejo y
puede desencadenar tanto emociones positivas como negativas. Lo que permite la
valoracion cognitiva de las finanzas es justamente lograr un paso mas para el analisis de
los motivos que llevan al individuo a asumir decisiones ancladas a dichas emociones o
acontecimientos personales y sociales o, por el contrario, ceder en su intento en funcién
de su concepcién personal. Para la teoria financiera esto es importante porque se
propone que el comportamiento observable puede predecirse, en gran parte, por las
reacciones afectivas y no sélo racionales o de contexto de los tomadores de decisiones.
Sumando entonces a la corriente conductual, este nuevo enfoque otorga sentido a la
valoracion financiera que se origina por las respuestas emocionales desencadenadas
por los individuos y la manera en que estos las afrontan, lo que deriva directamente en
Su comportamiento.

Otra implicacion importante del enfoque financiero cognitivo es que los factores de psique
ajena que se desprenden de su estudio juegan un papel mas destacado en las conductas
gue no se realizan de modo inmediato y en aquellas que el sujeto tiene una mayor
percepcion de control; de este modo, la toma de decisiones se puede ver supeditada por
una racionalidad inmediata y, posteriormente, atenuada o cancelada por concepciones
personales.

Desde el punto de vista particular del trabajo desarrollado en la presente tesis, los
resultados mostrados evidencian que es factible valorar la estructura de capital a partir
del enfoque cognitivo y, con ello, afiadir el estudio de la propia personalidad de los
individuos para descifrar su comportamiento financiero. Por ello, bajo el argumento
cognitivo, este trabajo sostuvo a tales afirmaciones al demostrar que es factible anadir
elementos extrafios a la valoracion de la estructura de capital que anteriormente no eran
medibles y que demuestran su derivacion en la razon de deuda de las empresas.

Es importante mencionar que las finanzas cognitivas pertenecen a una corriente
financiera muy reciente (2019). El futuro de esta linea de investigacion esta sujeta a mas
estudios de tipo empirico que consideren que los factores sociales tienen injerencia en
la toma de decisiones financieras pero, particularmente, que éstas se pueden ver
afectadas por prejuicios personales que no son medibles por los paradigmas financieros
anteriores a dicha corriente. Incluso, en las finanzas conductuales, las variables de
psique ajena se ven relegadas a un segundo término debido a que el enfoque central de
dicha corriente es el analisis del comportamiento observable y éste no discrimina el nivel
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de afectacion de los prejuicios sociales y personales; en ese sentido, para los estudiosos
de la psicologia en las finanzas, puede ser interesante y hasta sorprendente notar que
existe una diferencia clara en los niveles de afectacion que otorgan los prejuicios
personales o sociales en suma o por separado. La diferenciacion y medida de la
injerencia de uno u otro en el comportamiento financiero, puede resultar importante para
determinar cuéles son los factores con mayor peso durante la valoracion financiera. De
este modo, su identificacidn permite conceder mayores elementos para la comprension
de las decisiones y, probablemente, permitiria la modificacion de los patrones de
conducta de los individuos en funcidn de los intereses de una empresa. Esto solo se
puede lograr mediante el uso del enfoque cognitivo.

Hace falta mayor investigacion al respecto, sin embargo, el futuro de su aplicacion puede
resultar prometedor si se genera el convencimiento necesario dentro del gremio
financiero en cuanto a la necesidad de la evaluacion y medicién de los valores personales
del individuo.
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Capitulo VI: Aporte al estudio de las finanzas
6.1. Contribuciones

El trabajo de disertacion que aqui se muestra contribuye al campo de conocimiento de
las finanzas corporativas y, particularmente, a la corriente que ocupa al comportamiento
humano como su principal argumento para la explicacion de la toma decisiones
financieras.

Mediante el empleo de dicho enfoque y el uso de la nueva conjetura que se propone
como “finanzas cognitivas”, se enriquece el conocimiento empirico basado en los
fendmenos financieros que se explican mediante la irracionalidad econdmica de los
agentes. Esto se logra a partir del analisis de los procesos de psique ajena de los
individuos, los cuales tienen su origen en un proceso de construccion y reconstrucciéon
de los marcos de referencia perceptual que se producen por los fenémenos relacionados
con la experiencia; se asume que ésta, a su vez, esta cefiida por la personalidad y el
contexto, en este caso, de los tomadores de decisiones. Se propone entonces que la
racionalidad econOmica esta restringida y que, como consecuencia, resulta necesaria
una vision integral que permita distinguir las motivaciones del comportamiento financiero.

La nueva vision de tipo cognoscitiva que este estudio propone, se presenta como el
siguiente paso para la comprension completa del comportamiento financiero, por lo que
representa una oportunidad muy interesante para incrementar la sofisticacion de los
modelos econdmicos que, bajo una metodologia distinta pero comprobada en otras
disciplinas como la psicometria, deben asumir la valoracion de elementos hasta ahora
extraflos que tienen su origen en la percepcion individual y que demuestran
repercusiones en la actuaciéon de las personas.

Como suma al paradigma conductual, que se caracteriza por su obsesion al analisis del
comportamiento, la nueva propuesta de tipo cognoscitiva podria representar el siguiente
eslabon de una cadena de paradigmas que, bajo el método cientifico, favorezcan la
comprensién de los mercados financieros.

A su vez, la presentacion de la escala que se propuso desde el Capitulo Il y que se volvié
a utilizar en el Capitulo Ill, proporciona un elemento valioso para futuras investigaciones,
ya que cuenta con la capacidad demostrada para determinar los constructos de
diferentes industrias y sus repercusiones en la toma de decisiones. Esto es muy
importante ya que, a la fecha y dentro del exhaustivo recuento bibliografico que involucré
la presente investigacion, este ejercicio representa la primera aproximacion hacia una
herramienta que permite distinguir a las variables latentes implicitas en la estructura de
capital que tienen repercusiones en las finanzas de una empresa.

De este modo, los resultados empiricos que en el trabajo se describen, demuestran que
existe una afectacion medible entre los elementos del constructo de la estructura de
capital y, para este caso, la razén de deuda de un conjunto de empresas. Bajo dicha
coyuntura, el enfoque cognoscitivo potencia la investigacion de los aspectos que son
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relevantes para la explicacion de la toma de decisiones financieras de los agentes y, en
particular, el trabajo ha sostenido que es necesario comprender a los elementos que
conforman el conocimiento individual e interior de los agentes economicos.

6.2. Conclusiones y expectativas

La teoria de la estructura de capital, tal y como se muestra en las diferentes aportaciones
incluidas en el presente trabajo, ha demostrado notables divergencias sobre la
composicion de las fuentes de financiacién 6ptimas para una empresa. La propuesta
cognoscitiva que el trabajo plantea, constituye una aportacibn muy reciente que asume,
como principal desafio, la aceptacién del gremio financiero ya que, a pesar de considerar
metodologias comprobadas en otras disciplinas, su uso en las ciencias financieras no es
comun. Esto involucra que la presente investigacion, y otras tantas que se desarrollen
en el futuro bajo el mismo argumento, tienen el compromiso de generar un nivel de
confianza adecuado para aumentar la cantidad de estudios bajo estas nuevas premisas.
Por lo tanto, este trabajo representa los primeros hallazgos cientificos al respecto y esto
condiciona a una primera etapa de insercién de dicha metodologia y sus condicionantes
dentro del marco experimental financiero.

A patrtir de lo anterior, resulta necesaria una comprension mas profunda de cada uno de
los componentes asociados al estudio cognoscitivo, con la intencién de motivar al gremio
financiero en el uso de este nuevo enfoque y demostrar que éste puede guiar hacia una
nueva perspectiva cientifica muy sélida que, por sus caracteristicas de procedimiento, se
integre al estudio del comportamiento y, sobre todo, de las causas que motivan a los
tomadores de decisiones.

Al respecto, para una correcta integracion del nuevo enfoque, resulta necesaria la
ejecucion de una amplia gama de estudios que ocupen las metodologias aqui sefialadas
y que se fundamenten en la visibn cognitiva. A su vez, se debe asumir que el
comportamiento humano, desde la perspectiva de la psique ajena, involucra una
variedad considerable de sesgos que pueden plantear diferentes alternativas para la
valoracion de una estructura de capital. De este modo, las conjeturas planteadas en la
investigacion deben someterse al escrutinio cientifico para sumar preguntas interesantes
gue motiven nuevos trabajos empiricos que complementen a esta nueva postura.

Cabe sefalar que el enfoque cognitivo se puede ver beneficiado por una indagacion en
diferentes industrias y diversos contextos culturales -como distintos paises-. Por lo
anterior y considerando su aplicacién en la industria mexicana, el presente ejercicio solo
representa el primer esfuerzo por demostrar el valor de los elementos cognitivos de los
tomadores de decisiones y sus derivaciones en las finanzas de la empresa.

97



Bibliografia

Ajzen, I. & Timko, C. (1986). Correspondence between health attitudes and behavior.
Basic and aplied social psychology, 7(4), pp. 259-276. Obtenido de
http://dx.doi.org/10.1207/s15324834basp0704 2

Arnold, M. (1998). Recursos para la investigacion sistémico/constructivista. Cinta de
Moebio Ne 3. Abril, Universidad de Chile. Obtenido de
https://www.moebio.uchile.cl/03/frprin05.html

Arribas, M. (2004). Disefio y validacion de cuestionarios. Matronas Profesion, 5, 23-29.
Obtenido de https://www. researchgate.net/publication/
242700578 Diseno_y validacion_ de_cuestionarios

Asch, Salomon (1956). Studies of Independence and conformity: a minority of one against
a unanimous majority. Psychological monographs, 70(9), 1-70. Obtenido de
http://dx.doi.org/10.1037/h0093718

Assaf N. A. (2005). Finangas corporativas e valor. Sdo Paulo, Atlas, 2 ed. Obtenido de:
https://www.academia.edu/28863962/ALEXANDRE _ASSAF NETO_ FINAN%C3
%87AS _CORPORATIVAS E VALOR

Barclay M. & Smith C. (1995). The Maturity Structure of Corporate Debt. Journal of
Finance 50, pp. 609-631. Obtenido de hitp://dx.doi.org/10.1111/].1540-
6261.1995.tb04797.x

Benton, T. (2013). An empirical assessment of Guttman’s lambda 4 reliability coefficient.
Quantitative Psychology Research, 301-310. http://dx.doi.org/10.1007/978-3- 319-
07503-7_19

Bianchi S., Pantanella A. & Pianese A. (April 17, 2015). Efficient Markets and Behavioral
Finance: A Comprehensive Multifractional Model. World Scientific, 18, 29.
September 5, 2016. Obtenido de http://dx.doi.org/10.1142/S0219525915500010

Bobko, P., Barelka, A., Hirshfield, L., & Lyons, J. (2014). Invited Article: The Construct of
Suspicion and How It Can Benefit Theories and Models in Organizational Science.
Journal of Business & Psychology, 29(3), 335-342.
https://doi.org/10.1007/s10869-014-9360-y

Bunge, M. (1998). Epistemologia. Editorial Siglo XXI.

Bunge, M. (1973). La ciencia, su método y la filosofia. Buenos Aires: Siglo XX. Obtenido
de https://users.dcc.uchile.cl/~cqgutierr/cursos/INV/bunge ciencia.pdf

Callender, J. C., & Osburn, H. G. (1979). An empirical comparison of coefficient alpha,
GUTTMAN’S LAMBDA-2, and MSPLIT maximized split half reliability estimates.
Journal of Educational Measurement, 16, 89-99. http://dx.doi.org/10.1111/j.1745-
3984.1979.tb00090.x

98


http://dx.doi.org/10.1207/s15324834basp0704_2
https://www.moebio.uchile.cl/03/frprin05.html
http://dx.doi.org/10.1037/h0093718
https://www.academia.edu/28863962/ALEXANDRE_ASSAF_NETO_FINAN%C3%87AS_CORPORATIVAS_E_VALOR
https://www.academia.edu/28863962/ALEXANDRE_ASSAF_NETO_FINAN%C3%87AS_CORPORATIVAS_E_VALOR
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04797.x
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04797.x
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-%20319-07503-7_19
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-%20319-07503-7_19
http://dx.doi.org/10.1142/S0219525915500010
https://doi.org/10.1007/s10869-014-9360-y
https://users.dcc.uchile.cl/~cgutierr/cursos/INV/bunge_ciencia.pdf
http://dx.doi.org/10.1111/j.1745-3984.1979.tb00090.x
http://dx.doi.org/10.1111/j.1745-3984.1979.tb00090.x

Camara Mexicana de la Industria de la Construccion, CMIC (2019). Obra civil crecera 4%
en 2020 con plan de infraestructura, estima analisis. Camara Mexicana de la
Industria de la Construccion (CMIC). Obtenido de http://www.cmic.org/obra-civil-
crecera-4-en-2020-con-plan-de-infraestructura-estima-analisis/

Carpi, A. & Breva, A. (1997). La prediccion de la conducta a través de los constructos
que integran la teoria de accion planeada. Revista electronica de motivacion y
emocion. ISSN-1138-493X. Obtenido de
http://reme.uji.es/articulos/abreva7191302101/texto.html

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, CEFP (2019). Evolucion del gasto de
inversion publica en México 2010-2019. Camara de Diputados, LXIV Legislatura.
Obtenido de
https://www.cefp.gob.mx/publicaciones/documento/2019/cefp0192019.pdf

Centro de Estudios Economicos de la Industria de la Construcciéon (CEESCO), CMIC
(2016). Diagnéstico del sector de la construccion y propuestas para el impulso de
la infraestructura en México. CAmara Mexicana de la Industria de la Construccion

(CMIC). Obtenido de
https://www.cmic.org.mx/cmic/ceesco/2016/Documento extenso vfinal 191215.
pdf

Centro de Estudios Econdmicos de la Industria de la Construccion (CEESCO), CMIC
(2019). Situacion Actual y Perspectivas de la Industria de la Construccién en
México 2018 — 2019. Camara Mexicana de la Industria de la Construccién (CMIC).
Obtenido de
https://www.cmic.org.mx/cmic/ceesco/2019/SITUACI%C3%93N%20Y%20PERS
PECTIVAS%20DE%20LA%20ACTIVIDAD%20PRODUCTIVA%20DE%20LA%2
0%20INDUSTRIA%20DE%20LA%20CONSTRUCCI%C3%93N_%20DICIEMBR
E%202018 CEESCO.pdf

Copeland, T., Koller, T. & Murrin, J. “Avaliagao de Empresas” en Valuation- Sao Paulo,
Editora Makron Books, 2001, 3o Edicéao.

Coq, D. (2005). La economia vista desde un angulo epistemologico. De la economia a la
economia politica, del estructuralismo a la complejidad. Universidad de Sevilla,
Espafa. Departamento de economia aplicada. Cinta moebio pp. 19-45. Obtenido
de http://www.facso.uchile.cl/publicaciones/moebio/22/cog.htm

Cronbach, L. J. (1951). Coefficient alpha and the internal structure of tests.
Psychometrika, 16(3), 297- 334. http://dx.doi.org/10.1007/BF02310555

Cronbach, L. J., & Meehl, P. E. (1955). Construct validity in psychological tests.
Psychological Bulletin, 52, 281-302. http://dx.doi.org/10.1016/B978-1-4832-0087-
3.50007-3

99


http://www.cmic.org/obra-civil-crecera-4-en-2020-con-plan-de-infraestructura-estima-analisis/
http://www.cmic.org/obra-civil-crecera-4-en-2020-con-plan-de-infraestructura-estima-analisis/
http://reme.uji.es/articulos/abreva7191302101/texto.html
https://www.cefp.gob.mx/publicaciones/documento/2019/cefp0192019.pdf
https://www.cmic.org.mx/cmic/ceesco/2016/Documento_extenso_vfinal_191215.pdf
https://www.cmic.org.mx/cmic/ceesco/2016/Documento_extenso_vfinal_191215.pdf
https://www.cmic.org.mx/cmic/ceesco/2019/SITUACI%C3%93N%20Y%20PERSPECTIVAS%20DE%20LA%20ACTIVIDAD%20PRODUCTIVA%20DE%20LA%20%20INDUSTRIA%20DE%20LA%20CONSTRUCCI%C3%93N_%20DICIEMBRE%202018_CEESCO.pdf
https://www.cmic.org.mx/cmic/ceesco/2019/SITUACI%C3%93N%20Y%20PERSPECTIVAS%20DE%20LA%20ACTIVIDAD%20PRODUCTIVA%20DE%20LA%20%20INDUSTRIA%20DE%20LA%20CONSTRUCCI%C3%93N_%20DICIEMBRE%202018_CEESCO.pdf
https://www.cmic.org.mx/cmic/ceesco/2019/SITUACI%C3%93N%20Y%20PERSPECTIVAS%20DE%20LA%20ACTIVIDAD%20PRODUCTIVA%20DE%20LA%20%20INDUSTRIA%20DE%20LA%20CONSTRUCCI%C3%93N_%20DICIEMBRE%202018_CEESCO.pdf
https://www.cmic.org.mx/cmic/ceesco/2019/SITUACI%C3%93N%20Y%20PERSPECTIVAS%20DE%20LA%20ACTIVIDAD%20PRODUCTIVA%20DE%20LA%20%20INDUSTRIA%20DE%20LA%20CONSTRUCCI%C3%93N_%20DICIEMBRE%202018_CEESCO.pdf
http://www.facso.uchile.cl/publicaciones/moebio/22/coq.htm
http://dx.doi.org/10.1007/BF02310555
http://dx.doi.org/10.1016/B978-1-4832-0087-%203.50007-3
http://dx.doi.org/10.1016/B978-1-4832-0087-%203.50007-3

De Bondt, W. F. M., & Thaler, R. H. (1985). Does the stock market overreact? Journal of
Finance, 40, 793-805. http://dx.doi.org/10.1111/].1540-6261.1985.tb05004.x

Diamond, D. (1993). Seniority and Maturity of Debt Contracts. Journal of Financial
Economics 33, pp. 341-368. Obtenido de http://dx.doi.org/10.1016/0304-
405X(93)90011-Y

Durand, D. (1952). Costs of debt and equity funds for business: trends and problems of
measurement. National Bureau of Economic Research. Obtenido de
http://www.nber.org/chapters/c4790.

Dziuban, C.D. & Shirkey, E.C. (1974). When is a correlation matrix appropriate for factor
analysis? Some decision rules. Psychological Bulletin, 81 (6) pp. 358-361.
Obtenido de http://dx.doi.org/10.1037/h0036316

Eisenhardt, K. (1989). Agency Theory: An Assessment and Review. AMR, 14, 57-74,
https://doi.org/10.5465/amr.1989.4279003

Fadiman, J. & Frager, R. (2001). Teorias de la personalidad. Universidad
Iberoamericana. ISBN 9789706136930.

Fama, E.F. (1970). Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. The
Journal of Finance, Vol. 25 No. 2, pp. 383-417. Obtenido de
http://dx.doi.org/10.2307/2325486

Fischhoff, B. (1975). Hindsight-foresight: the effect of outcome knowledge on judgment
under uncertainty. Journal of experimental psychology: Human perception and
performance. Vol. 1, pp. 288-299. Obtenido de http://dx.doi.org/10.1037/0096-
1523.1.3.288

Friedman, M. (1953). Essays in positive economics. The economic journal. Vol. 64, No.
256, pp. 796-799. Obtenido de https://www.|stor.org/stable/2228046

Gaytan, C. J. & Bonales, J. (2009). La Estructura de Capital En Filiales de Empresas
Multinacionales de la Electrénica en Jalisco, Bajo Condiciones de Incertidumbre.
México: Universidad de Guadalajara.

Gaytan C. J. et al. (2014). La estructura de capital de las industrias de la construccion en
México. José Sanchez Gutierrez. La competitividad y los factores determinantes
en la globalizacion (pp. 213-234). Red internacional de investigadores en
competitividad. Obtenido de
file://IC:/Usersl/five2/Downloads/2014CAPITULOLIBROLaEstructuradeCapitalenl
aslndustriasdelaConstruccionenMexico.pdf

George, D., & Mallery, P. (2003). SPSS for Windows step by step: A simple guide and
reference. Boston: Allyn & Bacon.

100


http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.1985.tb05004.x
http://dx.doi.org/10.1016/0304-405X(93)90011-Y
http://dx.doi.org/10.1016/0304-405X(93)90011-Y
http://www.nber.org/chapters/c4790
http://dx.doi.org/10.1037/h0036316
https://doi.org/10.5465/amr.1989.4279003
http://dx.doi.org/10.2307/2325486
http://dx.doi.org/10.1037/0096-1523.1.3.288
http://dx.doi.org/10.1037/0096-1523.1.3.288
https://www.jstor.org/stable/2228046
file:///C:/Users/five2/Downloads/2014CAPITULOLIBROLaEstructuradeCapitalenlasIndustriasdelaConstruccionenMexico.pdf
file:///C:/Users/five2/Downloads/2014CAPITULOLIBROLaEstructuradeCapitalenlasIndustriasdelaConstruccionenMexico.pdf

Gilbert, P. (1998). The evolved basis and adaptive functions of cognitive distortions.
British Journal of Medical Psychology, Vol. 7 No. 1, pp. 447-63. Obtenido de
http://dx.doi.org/10.1111/.2044-8341.1998.tb01002.x

Gomez, G. (2001). Costo de capital y sus efectos sobre la inversion. Obtenido de
https://www.gestiopolis.com/costo-capital-efectosinversion/

Gomez-Gomez, M., Danglot-Banck, C. & Vega-Franco L. (2003). Sinopsis de pruebas
estadisticas no paramétricas. Cuando usarlas. Revista Mexicana de Pedriatria.
Vol. 70, NUm. 2, pp. 91-99. Obtenido de
https://www.ugr.es/~fmocan/MATERIALES%20DOCTORADO/Sinopsis%20de%
20pruebas%?20estadisticas%20n0%20parametricas.pdf

Graham, J. R., & Harvey, C. R. (2001). The theory and practice of corporate finance:
evidence from the field. Journal of Financial Economics, 60(2-3), 187-243.
Obtenido de http://dx.doi.org/10.1016/S0304-405X(01)00044-7

Graham, J. R., Leary, M. R., & Roberts, M. R. (2014). A century of capital structure: The
leveraging of corporate America. Journal of financial economics, 118(3), 658- 683.
http://dx.doi.org/10.1016/}.jfineco.2014.08.005

Hair J. (1999). Andlisis multivariante. 5a edicion, Madrid, Prentice Hall.

Harris, M. & Raviv, A. The theory of capital structure. The Journal of Finance, 1991, Vol.
46(1). Obtenido de: https://doi.org/10.1111/].1540-6261.1991.tb03753.x

Henrich, J., et al. (2001). In search of homo economicus: Behavioral experiments in 15
smallscale socities. The American Economic Review, n° 91 (2), pp. 73-78.
Obtenido de http://dx.doi.org/10.1257/aer.91.2.73

Herbert, S. (1957). Models of Man. Economica New Series, Vol. 24, No. 96, p. 382.
Obtenido de http://dx.doi.org/10.2307/2550441

Hernandez G. R. (2016). Manejo contractual de riesgos en proyectos subterraneos en
México: una aproximacion meta-contractual. Asociacion Mexicana de Ingenieria
de Tuneles y Obras Subterraneas, A.C. (AMITOS). 4th Simposio Internacional
Sobre Tuneles y Lumbreras en Suelos y Rocas.

Hooper, D., Coughlan, J., & Mullen, M. (2008). Structural equation modelling: Guidelines
for determining model fit. Electronic Journal of Business Research Methods,
Volume 6 Issue 1, pp. 53-60. Obenido de http://mural.maynoothuniversity.ie/6596/

Huang, T. (2018). Economic theory innovation and China’s development practice. China
Political Economy, Vol. 1 No. 1, pp. 55-66. http://dx.doi.org/10.1108/CPE-09-2018-
004

Hu, L. T., & Bentler, P. M. (1999). Cutoff criteria for fit indexes in covariance structure
analysis: Conventional criteria versus new alternatives. Structural equation

101


http://dx.doi.org/10.1111/j.2044-8341.1998.tb01002.x
https://www.gestiopolis.com/costo-capital-efectosinversion/
https://www.ugr.es/~fmocan/MATERIALES%20DOCTORADO/Sinopsis%20de%20pruebas%20estadisticas%20no%20parametricas.pdf
https://www.ugr.es/~fmocan/MATERIALES%20DOCTORADO/Sinopsis%20de%20pruebas%20estadisticas%20no%20parametricas.pdf
http://dx.doi.org/10.1016/S0304-405X(01)00044-7
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.08.005
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1991.tb03753.x
http://dx.doi.org/10.1257/aer.91.2.73
http://dx.doi.org/10.2307/2550441
http://mural.maynoothuniversity.ie/6596/
http://dx.doi.org/10.1108/CPE-09-2018-004
http://dx.doi.org/10.1108/CPE-09-2018-004

modeling: a  multidisciplinary  journal, 6(1), 1-55. Obtenido de
http://dx.doi.org/10.1080/10705519909540118

Instituto Nacional de Geografia y Estadistica (INEGI) (2020). Indicadores de confianza
empresarial cifras durante febrero de 2020. Comunicado de prensa No. 120/20.
Obtenido de: https://www.inegi.org.mx/app/saladeprensa/noticia.html|?id=5601

Instituto Nacional de Geografia y Estadistica (INEGI) (2020). Indicadores de empresas
constructoras cifras durante noviembre de 2019. Comunicado de prensa No.

17/20. Obtenido de:
https://www.inegi.org.mx/contenidos/saladeprensa/boletines/2020/enec/enec202
0_01.pdf

Jensen, M.& Meckling, W. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs, and Ownwerhip Structure. Journal of Financial Economics, No. 3.
http://dx.doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X

Johanson, G., & Brooks, G. (2010). Initial Scale Development: Sample Size for Pilot
Studies. Educational and Psychological Measurement, 70, 394-400.
http://dx.doi.org/10.1177/0013164409355692

Kerlinger, F., & Lee, H. (2002). Investigacion del comportamiento: métodos de
investigacién en las ciencias sociales. McGraw-Hill.

Kuhn, T. (1963). The Structure of Scientific Revolutions. American Journal of Physics 31,
554. Obtenido de https://doi.org/10.1119/1.1969660

Lombardo A. & Pérez J.A. (2016). Manejo contractual del riesgo. Asociacion Mexicana
de Ingenieria de Tuneles y Obras Subterraneas, A.C. (AMITOS). 4th Simposio
Internacional Sobre Tuneles y Lumbreras en Suelos y Rocas.

Lombardo A. (2016). Etica profesional en ingenieria. Colegio de Ingenieros Civiles de
México. Revista IC Ingenieria Civil. Num. 567, afio LXVI. Obtenido de
https://issuu.com/cicm_oficial/docs/ic-567-final

Lopez, M. & Lazcano, L. (2014). ;Qué es behavioral finance? Principales areas de
investigacion. Universidad Pontificia ICAl ICADE COMILLAS. Facultad de
Ciencias Economicas y  Empresariales. Madrid. Obtenido  de
https://repositorio.comillas.edu/jspui/bitstream/11531/66/1/TEG000209.pdf

Louca, F. (1998). Turbulence in economics: an evolutionary appraisal of cycles and
complexity in historical processes. Edward Elgar. ISBN-13: 978-1858985633.

MacCallum, R. C., Browne, M. W., & Sugawara, H. M. (1996). Power analysis and
determination of sample size for covariance structure modeling. Psychological
methods, 1(2), 130. Obtenido de http://dx.doi.org/10.1037/1082-989X.1.2.130

Martinez, P. S. (2016). Tendencias conductuales de los participes de FIM: el caso
espafiol 1990-2011. Universidad de Alcala. Tesis Doctoral. Obtenido de

102


http://dx.doi.org/10.1080/10705519909540118
https://www.inegi.org.mx/app/saladeprensa/noticia.html?id=5601
https://www.inegi.org.mx/contenidos/saladeprensa/boletines/2020/enec/enec2020_01.pdf
https://www.inegi.org.mx/contenidos/saladeprensa/boletines/2020/enec/enec2020_01.pdf
http://dx.doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X
http://dx.doi.org/10.1177/0013164409355692
https://doi.org/10.1119/1.1969660
https://issuu.com/cicm_oficial/docs/ic-567-final
https://repositorio.comillas.edu/jspui/bitstream/11531/66/1/TFG000209.pdf
http://dx.doi.org/10.1037/1082-989X.1.2.130

https://ebuah.uah.es/dspace/bitstream/handle/10017/26617/Tesis%20Pedro%20
C%C3%A9sar%20Mart%C3%ADnez.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Mian, M. A., & Velez-Pareja, |. (2007). Applicability of the Classic WACC Concept in
Practice. Latin American Business Review, 8(2), 19-40. Obtenido de
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=804764

Mié, F. (2009). Dialéctica y ciencia de Aristételes. Universidad Nacional de Cordoba.
Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas. Sig. Fil vol.11 no.21.
Obtenido de http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1665-
13242009000100001

Milgram, S. (1973). Behavioral study of obedience. Journal of abnormal and social
psychology. Vol. 67, pp 371-378. Obtenido de http://dx.doi.org/10.1037/h0040525

Mitnick, B. (1975). The Theory of Agency. Public Choice, vol. 24, n° 1, pp. 27-42.
http://dx.doi.org/10.1007/BF01718413

Modigliani, F., & Miller, M. (1958). The cost of capital, corporation finance and the theory
of investment. American Economic Association, 48(3), 261-297. Obtenido de
https://www.jstor.org/stable/1809766

Modigliani, F., & Miller, M. (1963). Corporate income, taxes and the cost of capital: a
correction. American Economic Review, 53(3), 433-443. Obtenido de
https://www.jstor.org/stable/1809167

Morales, J.A. & Galicia S. (2016). Tipo de cambio y su efecto en el costo de capital del
sector construccion de la Bolsa Mexicana de Valores. Puente: Revista Cientifica,
10(2), 117-127. https://doi.org/10.18566/puente.viOn2.a12

Morales, P. & Rodriguez, L. (2016). Aplicacion de los coeficientes correlacion de Kendall
y Spearman. Universidad Centroccidental “Lisandro Alvarado”. (UCLA,)
Barquisimeto. Obtenido de
http://www.postgradovipi.50webs.com/archivos/agrollania/2016/agro8.pdf

Nagel, E. (1961). The Structure of Science. American Journal of Physics 29, 716.
Obtenido de https://doi.org/10.1119/1.1937571

Naredo, J.M. (1987). La economia en evolucion. Ed. Siglo XXI.

OCDE (2015). Estudios econémicos de la OCDE México, enero 2015 visién general.
marzo, 2017, de Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémico
(OCDE) Obtenido de http://www.oecd.org/economy/surveys/Mexico-Overview-
2015%20Spanish.pdf

Palma, J.G. (1993). Estructuralismo. En Eatwell, J. Desarrollo econémico. Editorial Icaria.

Pardo, A. & Ruiz, H. (2002). SPSS 13. Guia para el Analisis de Datos. Segunda Edicion.
McGrawHill, Espafia.

103


https://ebuah.uah.es/dspace/bitstream/handle/10017/26617/Tesis%20Pedro%20C%C3%A9sar%20Mart%C3%ADnez.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://ebuah.uah.es/dspace/bitstream/handle/10017/26617/Tesis%20Pedro%20C%C3%A9sar%20Mart%C3%ADnez.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=804764
http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1665-13242009000100001
http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1665-13242009000100001
http://dx.doi.org/10.1037/h0040525
http://dx.doi.org/10.1007/BF01718413
https://www.jstor.org/stable/1809766
https://www.jstor.org/stable/1809167
https://doi.org/10.18566/puente.v10n2.a12
http://www.postgradovipi.50webs.com/archivos/agrollania/2016/agro8.pdf
https://doi.org/10.1119/1.1937571
http://www.oecd.org/economy/surveys/Mexico-Overview-2015%20Spanish.pdf
http://www.oecd.org/economy/surveys/Mexico-Overview-2015%20Spanish.pdf

Pearl, J. (2000). Causality: models, reasoning, and inference. Cambridge University
Press. Obtenido de https://doi.org/10.1017/S0266466603004109

Peirce, C.S. (1967). Note on the theory of the economy of research. Operations
Research, pp. 591-777. Obtenido de http://dx.doi.org/10.1287/opre.15.4.643

Pérez, J.A., Reyna, M. & Vera-Martinez, J. (2019). Capital structure construct: a new
approach to behavioral finance. Investment Management and Financial
Innovations, 16(4), 86-97. http://doi:10.21511/imfi.16(4).2019.08

Quispe A. et al. (2019). Estadistica no paramétrica aplicada a la investigacién cientifica.
Colombia: EIDEC.

Rodriguez, C. (2018). Prevalece la incertidumbre en el sector de la construccion. La
Jornada, 21 de noviembre del 2018. Obtenido de: http://www.cmic.org/prevalece-
la-incertidumbre-en-el-sector-construccion/

Rodriguez, E. (2012). Toma de decisiones: la economia conductual. Universidad de
Oviedo. Departamento de Administracion de Empresas. Trabajo fin de Master.
Obtenido de
http://digibuo.uniovi.es/dspace/bitstream/10651/13074/1/Trabajo%20fin%20de%
20m%C3%Alster%20Eduardo%20Rodr%C3%ADguez%20Quintana.pdf

Ross, D. (1993). Teoria de las ideas de Platon. The Oxford University Press. Tercera
edicion. Ediciones Catedra.

Schumacker, R.E. & Lomax, R. G. (2010). A beginner's guide to structural equation
modeling. New York: Routledge, 2010. Obtenido de
http://dx.doi.org/10.4324/9780203851319

Shiller R. J. (2003). From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance. Journal of
Economic Perspectives, 17 (2): 83-104.
http://dx.doi.org/10.1257/089533003321164967

Sidgwick, H. (2011). The principles of Political Economy. (Cambridge Library Collection-
Philosophy). Cambridge: Cambridge University Press. Obtenido de
http://dx.doi.org/10.1017/CBO9781139095358

Siegel, S. & Castellan, J. (1998). Estadistica No Paramétrica: Aplicadas a las Ciencias
de la Conducta. Cuarta edicion, editorial Trillas, México.

Soufian, M., Forbes, W. & Hudson, R. (2014). Adapting financial rationality: Is a new
paradigm emerging? Critical Perspectives on Accounting, 25 (8), 724-742.
http://dx.doi.org/10.1016/j.cpa.2013.08.009

Stephen, A. R., Randolph, W. W., & Jeffrey, F. J. (2012). Finanzas corporativas. McGraw-
Hill Interamericana Editores, S.A. de C.V.

104


https://doi.org/10.1017/S0266466603004109
http://dx.doi.org/10.1287/opre.15.4.643
http://doi:10.21511/imfi.16(4).2019.08
http://www.cmic.org/prevalece-la-incertidumbre-en-el-sector-construccion/
http://www.cmic.org/prevalece-la-incertidumbre-en-el-sector-construccion/
http://digibuo.uniovi.es/dspace/bitstream/10651/13074/1/Trabajo%20fin%20de%20m%C3%A1ster%20Eduardo%20Rodr%C3%ADguez%20Quintana.pdf
http://digibuo.uniovi.es/dspace/bitstream/10651/13074/1/Trabajo%20fin%20de%20m%C3%A1ster%20Eduardo%20Rodr%C3%ADguez%20Quintana.pdf
http://dx.doi.org/10.4324/9780203851319
http://dx.doi.org/10.1257/089533003321164967
http://dx.doi.org/10.1017/CBO9781139095358
http://dx.doi.org/10.1016/j.cpa.2013.08.009

Tabachnick, B. G., & Fidell, L. S. (2007). Using Multivariate Statistics (5th ed.). New York:
Allyn and Bacon.

Thaler, R. H. (1999). The end of behavioral finance. Financial Analysts Journal, 55(6),
12-17. http://dx.doi.org/10.2469/faj.v55.n6.2310

Thaler, R. H. & Johnson, E. (1990). Gambling with the house money effect and trying to
break even: the effects of prior outcomes to risky choice. Management sciences,
n° 36, pp. 643-660. Obtenido de http://dx.doi.org/10.1287/mnsc.36.6.643

Thaler, R. H. & Shefrin H. M. (1981). An economic theory of selfcontrol. Journal of Political
Economy, vol. 89, n° 2, pp. 1-15, University of Chicago. Obtenido de
https://www.nber.org/papers/w0208

Thaler, R. H., Tversky, A., Kahneman, D. & Schwartz, A. (1997).The effect of myopia and
loss aversion on risk taking: an experimental test. The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 112, n° 2, pp. 647-661. Obtenido de
http://dx.doi.org/10.1162/003355397555226

Thurstone, L. L. (1954). The Measurement of Values. Psychological Review, 61, 47-58.
Obtenido de https://psycnet.apa.org/record/1959-09357-000

Tobias, S. & Carlson, J.E. (1969). Brief report: Bartlett’s test of sphericity and chance
findings in factor analysis. Multivariate Behavioral Research, 4 (3) pp. 375-377.
Obtenido de http://dx.doi.org/10.1207/s15327906mbr0403_8

Tolman, E. C. (1951). Behavior and psychological man: essays in motivation and
learning. Berkeley, Univ. of  California  Press. Obtenido  de
https://www.amazon.com/Behavior-psychological-man-motivation-
learning/dp/BO007ED1VO

Torga, E. M. M. F., Barbosa, F. V., de Padua Catrrieri, A., Ferreira, B. P., & Yoshimatsu,
H. M. (2018). Behavioral finance and games: simulations in the academic
environment. Revista Contabilidade & Financas, 29(77), 297-311.
https://doi.org/10.1590/1808-057x201804830

Trejo, LLE. & Paez, M. (2013). CONTRATO DE OBRA PUBLICA: Su problematica
normativa. AMICUS CURIAE, Vol. 2, Niumero 4.

Tversky, A. et al. (1988). Contingent weighting in judgment and choice. Psychological
review. Vol. 95, pp 371-384. Obtenido de http://dx.doi.org/10.1037/0033-
295X.95.3.371

Tversky, A. & Kahneman, D. (1974). Judgment under uncertainty: Heuristics and biases.
Science, n° 85 (4157), pp. 1124-1131. Obtenido de
http://dx.doi.org/10.1126/science.185.4157.1124

V.,,C.M,, S,,S.0.,&G., P. Z. (2007). Determinantes De La Estructura De Financiacion.
Trimestre Econdmico, 74(293), 161-193. Obtenido de EBSCO host.

105


http://dx.doi.org/10.2469/faj.v55.n6.2310
http://dx.doi.org/10.1287/mnsc.36.6.643
https://www.nber.org/papers/w0208
http://dx.doi.org/10.1162/003355397555226
https://psycnet.apa.org/record/1959-09357-000
http://dx.doi.org/10.1207/s15327906mbr0403_8
https://www.amazon.com/Behavior-psychological-man-motivation-learning/dp/B0007ED1VO
https://www.amazon.com/Behavior-psychological-man-motivation-learning/dp/B0007ED1VO
https://doi.org/10.1590/1808-057x201804830
http://dx.doi.org/10.1037/0033-295X.95.3.371
http://dx.doi.org/10.1037/0033-295X.95.3.371
http://dx.doi.org/10.1126/science.185.4157.1124

Vitting, A. J., & Nowak, A. (2013). An Introduction to Social- Finance. Springer.
https://doi.org/10.1007/978-3-642-41944-7

Watson, J. B. (1903). Animal education: An experimental study on the psychical
development of the white rat, correlated with the growth of its nervous system.
Chicago: University of Chicago Press. Obtenido de
https://archive.org/details/animaleducation00watsgoog/page/n5/mode/2up

Weston, J. F. & Brigham, E.F. (1998). Fundamentos de administracion financiera.
McGraw-Hill Interamericana de México.

Wheaton, B., Muthen, B., Alwin, D. F., & Summers, G. F. (1977). Assessing reliability and
stability in panel models. Sociological methodology, 8(1), 84-136. Obtenido de
http://dx.doi.org/10.2307/270754

Wong, A. & Quesada, J.A. (2015). EI comportamiento humano de las finanzas. Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF). PricewaterhouseCoopers México.

Zhang, Z. (2013). Finance Fundamental Problems and Solutions. New York, NY:
Springer. Obtenido de http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-30512-2

106


https://doi.org/10.1007/978-3-642-41944-7
https://archive.org/details/animaleducation00watsgoog/page/n5/mode/2up
http://dx.doi.org/10.2307/270754
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-30512-2

Apéndice

107



A. Escala

EGADE Business School
Tecnoldgico de Monterrey

CUESTIONARIO SOBRE POLITICA FINANCIERA CORPORATIVA

Componentes de la Estructura de Capital

esta es de 10 minutos, es llevar a cabo un

= capital de su sector asi como su

150

Cra.

ar selmo Perez Reyes, estudiante del Do o en Ciencias
Adrministrativas, ECADE Business Schocl del Tecnclogico de Monterrey [ITESM). Correo: aD1319014Gitesm.m

1. Datos personales (opcionales)
Nombre

Empresa

Ciudad/Localidad

Direccidn de correo
electronico
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1. Datos personales (opcionales)

Nombre

Empresa

Cindad/Localidad

Direccidn de correo
electronico

" 2. iCual es su sexo?
() Masculino

() Femenino

" 3. iCudl es su grupo de edad?
() 2028
() 3033
() 4048
() 5059

() 600 més

4. ;Cual es el nivel de educacion mas alto que obtuvo?
() Licenciatura
{ : ) Posgrado (especialidad, maestria, doctorado, etc.)

[ ) Otro (especifigue)

" 5. ¢Cual de los siguientes campos describe mejor su area de
formacion?

() Tecnologia

() Finanzas

() Administracidn
() Ingenieria

() Ciencia

{ : ) Otra (por favar especificar)
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" 6. ;Cuél es su grupo de antigledad como CEQ/CFO?
-:::- 1-4 afios
() 4-B afios

() %0 mas arios

~7. $A qué sector pertenece la empresa en donde usted labora?

() Construccidn

:::- Tecnologia

") Transparte
-:::- Farmacéutica
() Alimentacidn
-:::- Siderurgia

T Textil

() Tecnologia
() Servicios

[ : | Otro (expecifigue)

" 8.Sisuempresa se dedica a la construccion ¢A gué sector
pertenece?

| Comunicaciones v Transportes
| Vivienda v Desarrollo Urbano

| Educacidn y Cultura

Especialidades Diversas
| Energia
() Agua v Medio Ambiente
i Industria, Comercio y Turismo

) Salud

| Instalaciones

| Proyectos de Asociacidn Piblico-Privada
| Mineria

() Seguridad Pablica

() Owro (especifique)
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9. Utilizo el criterio de revision de retornos histéricos promedio.

Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo

"
| |
\__J

10. Utilizo el modelo de valoracion de activos financieros.

Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo

oy
| |
\, F

1. Utilizo el modelo de valoracion de activos financieros, pero calibro con
factores de riesgo.

Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo

"
| |
\_ S

12. En mi empresa, el costo de capital se determina en funcion de las
decisiones de |os inversores.

Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo

"
| |
\, S

13. En mi empresa, el costo de capital se determina en funcién a decisiones
regulatorias.

Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo

Yy
| |

14. En mi empresa, realizamos simulaciones financieras para apoyar la toma de
decisiones.

Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo

oy
| ]
\__S
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15. En general ;con que frecuencia utiliza la técnica "Tasa Interna de
Rentabilidad" TIR?

Nunca Siempre
oy
[ ] |
L

16. En general ;con qué frecuencia utiliza la tecnica "Valor Presente Neto"
VPN?

Nunca Siempre
oy
[ ] |
L

17. En general ;con qué frecuencia utiliza la técnica "Indice de Rentabilidad"?

Nunca Siempre

oy
® |
W F

18. En general ;con qué frecuencia utiliza la técnica "Amortizacion"?

Nunca Siempre
oy |
| |
L
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19. Utilizo el criterio de “Inflacion” para el ajuste de flujos de efectivo en la
inversion de nuevos proyectos.

Nunca Siempre

oy
[ ]

20. Utilizo el criterio "Tasa de Interés” para el ajuste de flujos de efectivo en la
inversion de nuevos proyectos.

Nunca Siempre

oy
| 1
\__J

21. Utilizo el criterio "Nivel de Apalancamiento” para el ajuste de flujos de
efectivo en la inversion de nuevos proyectos.

Nunca Siempre

"
| |
e

22. Utilizo el criterio “Valor de la Empresa en el Mercado” para el ajuste de flujos
de efectivo en la inversion de nuevos proyectos.

Nunca Siempre

oy
[ ]
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23. Emitimos deuda a corto plazo cuando las tasas de interés a corto plazo son
inferiores a las de largo plazo.

Nunca Siempre

oy
[ ]

24. Emitimos deuda a corto plazo con la intencion de minimizar el riesgo
financiero de la empresa.

Nunca Siempre

oy
| |
\ A

25. Emitimos deuda en funcién de la factibilidad para la deduccidon de
impuestos.

Nunca Siempre

'
| |
\ A

26. Emitimos deuda en funcion de una mejor calificacion crediticia.

Nunca Siempre

oy
[ ]

27. Emitimos deuda en funcidn del riesgo politico (elecciones, rotacion de
funcionarios, etc.).

Nunca Siempre

oy
[ ]
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28. Emitimos deuda en funcién del costo de transaccién de la empresa.

Nunca Siempre

oy
| ]
b

29. La empresa tiene un rango establecido para la “razon de la deuda”.

Nunca Siempre

"
| |
-

30. Limitamos el nivel de apalancamiento para incrementar la confianza de
nuestros clientes potenciales.

Nunca Siempre

.-_-\
| )
_

31. Limitamos el nivel de apalancamiento para incrementar la confianza de
nuestros proveedores.

Nunca Siempre

oy
| ]
-

32. Limitamos el nivel de apalancamiento para que los beneficios de proyectos
futuros puedan ser capturados por los accionistas de manera eficiente.

Nunca Siempre

Y
| |
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33. El ambiente o entorno politico interviene en la toma de decisiones
financieras (inversion, apalancamiento, rotacion de personal, etc.).

Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo
oy
[ ] |
L

34. El entorno social (corrupcion, seguridad, ingreso per-capita) interviene en la
toma de decisiones financieras de la empresa.

Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo
"
[ ] |
L

35, El entorno econdmico nacional interviene en la toma de decisiones
financieras de la empresa.

Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo

b

36. Indigue, por favor, la razon deuda/capital de su empresa en el Ultimo ano
(total de pasivos [/ capital contable).
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B. Carta de la Asociacion Mexicana de Ingenieria en Tuneles y Obras
Subterraneas (AMITOS)

ASOCIACION MEXICANA DE INGENIERiA DE TUNELES
Y OBRAS SUBTERRANEAS A. C.

AMITOS

Ciudad de México, a 22 de mayo del 2019

A LOS ASOCIADOS DE LA ASOCIACION MEXICANA DE
INGEMIERIA EN TUNELES ¥ OBRAS SUBTERRANEAS
AMITOS

PRESENTE

Estimados Asociados:

El XVI Consejo Directivo de la Asodadon Mexicana de Ingenieria en Taneles y Obras Subterraneas
(AMITOS) tiene, como parte de su mision y objetivos, promover el desarrollo de ingenieros y la
progresion de nuestro gremio. Es por ello que, en congruencia con nuestra filosofia, estamos
convencidos de que el crecimiento integral de nuestra ingenieria solo se lograréd mediante el
impulso de todos los aspectos relacionados con ella, tales como la investigacion, la docencia y el
ejercicio profesional.

Por lo tanto, la investigacion, como eje central para la generacion de conocimiento, representa
una de nuestras tareas prioritarias. Al respecto, queremos pedir su valioso apoyo para el tema gue
a continuacidn le comentamos. El Mtro. José Anselmo Pérez, Vicepresidente de Conferencias y
Publicaciones en el XV1 Consejo Directivo de AMITOS es estudiante de Doctorado en el Tecnologico
de Monterrey. En la actualidad, el Mtro. José Anselmo Pérez se encuentra desarrollando su trabajo
de investigacion doctoral cuyo enfoque es hacia el comportamiento financiero de los tomadores
de decisiones en la Industria de la Construccion; se pretende que su investigacion permita conocer
los sesgos metodologicos involucrados en |a toma de decisiones de los Directores Financieros
(CFOQ’s) de diferentes empresas constructoras del pais y de América Latina. Su trabajo, por lo
tanto, reguiere de la recopilacion de informacion directa de un buen ndmero de CFO's o
Contadores —activos o inactivos- que formen o hayan formado parte de las empresas de nuestro
gremio. Para ello, el Mtro. José Anselmo Pérez ha desarrollado un cuestionario gque se aplica en
linea y que ha sido evaluado por expertos investigadores en las areas de finanzas, administracion e
ingenieria. Mediante |a recopilacion de dicha informacion vy su evaluacion se pretende maostrar
informacion relevante, valiosa y actualmente inexistente para nuestro gremio.

En AMITOS, consideramos gue la investigacion del Mtro. José Anselmo Pérez representa una
excelente oportunidad para el reconocimiento de factores que, hoy en dia, no se han estudiado en
nuestro gremio. Por lo tanto, apoyamos su labor v nos permitimos solicitar su valioso apoyo para
que, a través de ustedes, se consiga el apoyo de los Directores Financieros o Contadores de su
empresa, con la intencion de obtener la muestra necesaria y, con ello, garantizar que los datos que
se recuperen sean realmente representativos de la Industria.

Camino a S5anta Teresa Mo. 187, Parques del Pedragal, C.B. 14010, Civdad de México, Tel/Fax 5528 3611
www.amitos.org amitos@amitos.org amitos@prodigy.net.mx
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ASOCIACION MEXICANA DE INGENIERIA DE TUNELES
Y OBRAS SUBTERRANEAS A. C.

AMITOS

Cabe mencionar que dicho estudic pretende obtener una caracterizacion general y no buscara
particularizar en ningln caso. A su veZ, suU aportacion podria ser expresa o anonima vy los
resultados se utilizarian exclusivamente para los fines académicos descritos v bajo los estatutos
académicos del Tecnologico de Monterrey.

La liga para contestar dicho cuestionario es la que se encuentra activa dentro del correo
electronico (favor de hacer clic) o, si lo prefieren, pueden copiar y pegar el siguiente enlace en su

navegador:

Enlace: https://es surveymonkey.com,/festructuracapital

De ser necesaria mayor informacion al respecto, el Mtro. losé Anselmo Pérez se encuentra a sus
ordenes.

De parte del XVI Consejo Directive de AMITOS vy, en particular, del Mtro. José Anselmo Pérez
agradecemaos su atencion y valioso apoyo.

Atentamente,

X¥VI Consejo Directivo, AMITOS

-
M.1. Fermin Sanchez Reyes Mtrg<Jose Anselmo Pérez Reyes
Presidente Vi€epresidente de Conferencias y

Publicaciones

Camino a 5anta Teresa No. 187, Parques del Pedregal, C.P. 14010, Ciudad de México, Tel/Fax 5528 3611
www.amitos.org amitos@amitos.org amitos@prodigy.net.mx
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C. Carta de la Camara Mexicana de la Industria de la Construccion (CMIC)

CIUDAD DE MEXICO

Ciudad de México 21 de noviembre de 2019

ADICH/P/19/138
MTRO. JOSE ANSELMO PEREZ REYES
Vicepresidente del Consejo Directivo de la
Asociacién Mexicana de Ingenieria de Tdneles
y Obras Subterrdneas A.C. (AMITOS)

Reciba los sinceros saludos de los afiliados a la Cdmara Mexicana de la Industria de
la Construccion  (CMIC), Institucién Empresarial de circunscripcién nacional que
rene a mas de 11,000 empresas afiiadas en el pais, que de manera habitual y
preponderante se dedican a la construccién, promocién y desarrollo parcial o total
de obras, o a la prestacion de cualquier servicio relacionado con las mismas y a
cuyos afiliados adscritos represento en mi calidad de Presidente del Comité Directivo
de la Delegacién Ciudad de México.

Hago referencia a su solicitud de apoyo para la obtencién de informaciéon necesaria
para redlizer su trabajo de investigacién doctoral intitulado: “El constructo de la
esfructura de capital para la industria de la construccién de infraestructura en
México. Un Nuevo enfoque hacia el studio de las finanzas conductuales
corporatfivas.” y requiere conocer algunos datos; entre ellos, el nUmero de empresas
dedicadas a la construccién a nivel nacional, diferencidndolas por sectores.

En ese tenory en aras de apoyar la elaboracién de su trabajo doctoral en la EGADE
Business School del Tecnolégico de Monterrey, perteneciente al Instituto Tecnolégico
y de Estudios Superiores de Monterrey, destacando que con este Ultimo tenemos
celebrado un Convenio Marco de Colaboracién Académica, para la promocién
conjunta de proyectos que promuevan la educacién, la cultura e investigacion.

En tal sentido, y siendo el suyo un interesante trabajo de investigacién recepcional;
con el auxilio de la Direccién de Servicios al Afiliado y su corespondiente busqueda
en la base de datos a nivel nacional, mucho me complace el proporcionarle Ias
siguientes cifras del desglose de sectores:

CMIC DELEGACION CIUDAD DE MEXICO
www.cmiccdmx.org
Periférico Sur # 4839 PB, Colonia Parques del Pedregal, Ciudad de México, C.P. 14010 Tel. 55 54 24 74 00 ext. 7004

K1 /cmiccomx Weoecmic comx [/ cmic ciudad de México
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 Ccmic

ELEGACION -

CIUDAD DE MEXICO

NO. DE

SECTORES AFILIADOS
Sector Comunicaciones y Transportes 3426
Sector Vivienda y Desarrollo Urbano 2794
Sector Educacion y Cultura 1309
Especialidades diversas 726
Sector Energia 618
Sector Agua y Medio Ambiente 602
Sector Industria, Comercio y Turismo 364
Sector Salud 180
Instalaciones 163
Proyectos de Asociacién PUblico-
Privada 58
Sector Mineria 22
Sector Seguridad Pdblica 12

La encuesta que Usted ha propuesto para su difusidon nacional, con la finalidad de
recabar la informacion de su interés, estd siendo programada y serd enviada
amablemente por la Direccidn de Servicios al afiiado, a la brevedad posible.

Estamos seguros que su investigacién, contribuird a la operacién financiera-

cudlitativa de las empresas y con ello ala mejora y desarrollo de nuestro importante
sector.

Desedndole el mayor de los éxitos, reciba un afectuoso saludo.

INFANTE CHAPA
irectivo CMIC -CDMX
19-2021

Copias: C.P. Liliana Santos Alfaro, Directora Nacional de Servicios al Afiliado, CMIC.

N Arg. Yorshio E. Lopez Balderas, Gerente General, CMIC-CDMX
YELB/ABH

=

CMIC DELEGACION CIUDAD DE MEXICO
www.cmiccdmx.org

Periférico Sur # 4839 PB, Colonia Parques del Pedregal, Ciudad de México, €.P. 14010 Tel. 55 54 24 74 00 ext. 7004
K1 /cwmiccomx W acmic.comx [ / cvic ciudad de México

Presidente’del
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Nacionalidad: Mexicano
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EGADE Business School
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