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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 

construcción en México. 
 

Por 
 

José Anselmo Pérez Reyes 

Resumen 
 

Evidencia empírica sugiere que el paradigma económico 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 investigación sostiene que, a dicha actuación, se le debe 

sumar la valoración 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 explicación del comportamiento financiero observable, sugieren 

que existen sesgos en la práctica 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 investigación se desarrolla en dos capítulos 

centrales (II y III) que demuestran su relevancia conceptual y que hacen uso de una 

adaptación y validación del cuestionario elaborado por Graham & Harvey (2001). En el 

primer caso, éste fue aplicado a una muestra aleatoria de Directores Financieros de 

empresas públicas y no públicas de México, en donde el objetivo central consistió en 

revelar la existencia de un constructo para la valoración cognitiva de la estructura de 

capital y, de este modo, sentar las bases para la conjetura de las finanzas cognitivas. En 

el segundo capítulo, se retoma al enfoque cognitivo y la investigación se dirige a una 

muestra de empresas de la Industria de la Construcción Mexicana, lo cual tuvo como 

objetivo la generación de su constructo para la valoración de la estructura de capital y, 

particularmente, verificar cómo es que éste deriva en la razón deuda/capital de la misma 

muestra de empresas. En ambos casos, los datos se analizaron mediante análisis 

estadísticos de correlaciones para la reducción de datos y obtención de variables latentes 

representativas de un constructo; posteriormente, en el segundo capítulo, el efecto de 

las variables latentes sobre la razón deuda/capital se evaluó mediante un análisis 

estadístico de covarianzas. Se añade un capítulo que describe a la práctica corporativa 

del Sector de la Construcción e identifica aspectos relevantes de su práctica corporativa, 

con la intención de demostrar la relevancia práctica del trabajo de investigación. 

Finalmente, otro apartado que aborda las implicaciones metodológicas y epistemológicas 

de la valoración 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 

comprensión más profunda de las circunstancias que interactúan en la toma de 

decisiones, las cuales pueden estar ancladas a emociones o acontecimientos personales 

y sociales de los tomadores de decisiones. 
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Capítulo I: Introducción 
1.1. Motivación 
 
Hoy en día, las principales corrientes económicas asumen que el conjunto de 
instrumentos financieros, de uno o de varios tipos de activos, se seleccionan en función 
de sus riesgos y rendimientos asociados. En ese sentido, para dicho enfoque, es 
importante la utilización de modelos de valuación que permiten estimar la rentabilidad 
esperara en función de un riesgo sistemático; 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 teoría 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 estimación de cambios económicos sujetos a externalidades, el método de la 
valoración contingente sumó a dicha corriente económica 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 relación a diferentes alternativas del mercado. Posteriormente, bajo los mismos 
argumentos procedimentales y analíticos, se añadió la teoría de la agencia, la cual 
permitió a las empresas identificar los problemas e implicaciones relacionadas con la 
separación de la propiedad y su control; esto considera que pueden existir contratos 
celebrados entre principal y agente, en donde el segundo está obligado a multiplicar los 
intereses del primero a cambio de una contraprestación, estableciendo de este modo 
que, dentro de la estructura financiera de una empresa y su preocupación por la 
valoración de sus activos y pasivos, es conveniente formar un conjunto de contratos entre 
los diferentes factores de producción. Cabe señalar que, en conjunto, estos enfoques se 
basan en el supuesto de “racionalidad” de las partes involucradas.  
 
A este enfoque económico, en su totalidad, se le conoce como “Hipótesis de los 
Mercados Eficientes (HME)”. En el campo de las finanzas y, sobre todo, del análisis de 
inversiones, este paradigma cuenta con una estructura teórica firme y rigurosa que forma 
parte de la corriente académica principal. Sin embargo, nuevos estudios financieros 
basados en investigaciones de tipo empíricas han sostenido que la corriente central 
(HME) no termina de explicar cómo el riesgo de una inversión 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 óptima 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 están detrás de la toma de decisiones de los individuos, sumando 
así a la teoría convencional. De este modo, se estableció que el comportamiento 
económico auténtico se basa en una racionalidad limitada a la que se le debe añadir la 
actuación irracional del ser humano. Bajo esta nueva premisa es que surge el estudio de 
la economía conductual, la cual establece un nuevo marco conceptual en donde los 
aspectos psicológicos aplicados a la actividad económica terminan de explicar las 
decisiones de los agentes económicos. 
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Al respecto, en los diferentes capítulos del presente trabajo, se hace uso del paradigma 
económico 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 disertación, se 
busca mostrar las implicaciones del comportamiento humano de los agentes pero, en 
suma a los paradigmas económicos existentes y, en particular, dentro marco conceptual 
de las disciplinas basadas en el estudio de los aspectos psicológicos del ser humano que 
manifiestan anomalías, falacias y sesgos, se propone una nueva conjetura a la que se le 
ha bautizado como “finanzas cognitivas”. 
 

1.2. Declaración 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. ¿Cuáles son las inversiones que conviene llevar a cabo? 
2. ¿Cómo financiarlas? 

 
Esto considera decisiones de inversión relevantes como la retribución de dividendos, la 
financiación 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 función 
de su proporción de deuda y capital; la mejor elección entre una u otra alternativa es un 
tema muy cuestionado en las finanzas corporativas y ha pasado por diferentes 
discusiones empíricas y teóricas sin llegar a un consenso. 
 
Al respecto, las diferentes corrientes de investigación en el campo de las finanzas han 
estudiado las razones que están detrás de la toma de decisiones de los agentes. En este 
sentido, las discusiones sobre la estructura de capital óptima comienzan en corrientes 
que 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) asumió que la mejor combinación entre capital propio y deuda es la que 
busca la minimización del costo de capital con la intención 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 valiosísimas 
que hoy en día siguen vigentes en el estudio de las finanzas corporativas: 
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 Proposición 1: Bajo determinadas hipótesis, el valor de la empresa y el costo 
promedio ponderado de capital son independientes de la estructura financiera de 
la empresa. 

 

 Proposición 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 será 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 años después, 
Modigliani F. & Miller M. (1963), indicaron que era importante incluir a los impuestos 
dentro de la valoración de la estructura de capital y sugirieron que las empresas deben 
endeudarse para aprovechar la ventaja fiscal de la deuda, situación que prevalece como 
una de las principales premisas. 
 
Una aproximación adicional interesante la hacen Jensen & Meckling (1976) mediante el 
concepto conocido como “conflicto de agencia”. Ellos asumen que existe una relación 
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 función de las fallas informativas entre 
las partes. Esta incertidumbre se refleja en la valoración de la estructura de capital y 
propone, como una solución, la de incurrir en costos de incentivación y supervisión 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 reducción de los conflictos de intereses entre los agentes económicos. 
 
En estudios posteriores, Weston J. F. & Brigham (1998) indica que la estructura de capital 
óptima es la que logra un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento y, por tanto, maximiza 
el precio de la acción. Esto involucra que el justo equilibrio entre el riesgo financiero y el 
rendimiento maximizará el valor de la empresa, es decir, esto se logra cuando el costo 
de capital es minimizado. 
 
Pero sumado a la teoría de la agencia, Copeland, Koller & Murrin (2001) indicaron que 
es cada vez más común 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:  
 

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

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

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

 
Otra importante aportación a la teoría de la estructura de capital corresponde a Assaf N. 
(2005), quien propone que una empresa puede alcanzar su estructura de capital óptima 
siempre y cuando su nivel de endeudamiento consiga que su Weighted Average Cost of 
Capital (WACC) alcance su mínimo nivel. Cabe señalar que el WACC de una empresa 
se calcula mediante la siguiente ecuación: 
 

𝑾𝑨𝑪𝑪 = (𝒘𝒅 ∗ 𝒌𝒅) + (𝒘𝒄 ∗ 𝒌𝒄) 
 

( 1) 

En donde: 
 
Wd= proporción de deuda en la estructura de capital. 
Kd= costo de la deuda -tasa de interés-. 
Wc = proporción de capital en la estructura de capital. 
Kc= costo del capital accionario. 

 
Nótese que existen notables divergencias para determinar la composición de las fuentes 
de financiación que generan una reducción al valor mínimo del costo total, sin embargo, 
la tendencia general apunta a buscar técnicas para la maximización de los valores 
accionarios, es decir, la generación de valor que repercute positivamente en la 
remuneración de los accionistas. 
 
Pero a pesar de la existencia de una teoría económica convencional sólida, como lo es 
la Hipótesis de los Mercados Eficientes, que se basa en supuestos de racionalidad de un 
mercado eficiente y de la maximización del beneficio (Fama, 1970), estudios empíricos 
muestran que no se ha conseguido explicar, del todo, la toma de decisiones y, mucho 
menos, en el proceso específico que se desarrolla en la presente disertación. Para ello, 
las nuevas corrientes financieras asumieron la necesidad de incorporar el estudio del 
comportamiento humano y su origen, en donde el análisis e identificación 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. Descripción general del trabajo de investigación 
 
Por lo anterior, el presente trabajo se sienta sobre las bases de la corriente financiera 
que considera las premisas de la HME y complementa con los diferentes sesgos 
psicológicos que poseen los seres humanos en el contexto de la “heurística financiera”.  
Este primer enfoque que ha demostrado su validez desde el punto de vista empírico es 
conocido como Finanzas Conductuales y asume que el uso de sofisticados y rigurosos 
modelos matemáticos es insuficiente para explicar, por completo, al actual paradigma 
financiero, en donde la eficiencia de los mercados se puede medir en función de la 
conducta social. Por lo anterior, todas las implicaciones incorporadas en esta teoría 
tienen una relación intelectual y directa con la toma de decisiones humanas implicadas 
en el ámbito financiero (Bianchi S., Pantanella A. & Pianese A., 2015). 
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Cuando se notó la relevancia del “contexto” en el método de investigación (Gilbert, P, 
1998), algunos autores hicieron un llamado al gremio para hacer notar la relevancia de 
la toma de decisiones conductuales en la investigación financiera, De este hecho surge 
el trabajo de De Bondt & Thaler (1985) que afirma que la investigación económica 
tradicional llegaría a su fin porque los financieros se convencerían de las implicaciones 
conductuales. Hoy en día esto se está comprobando, ya que el paradigma de la 
investigación financiera tradicional cada vez se integra más con el enfoque conductual 
(Bianchi S. et, al., 2015). 
 
Para el caso de las finanzas corporativas, la toma de decisiones se ve afectada por algún 
tipo de comportamiento que subyace al entorno financiero de la empresa. Esto involucra 
actos inconscientes que afectan, en menor o mayor medida, la selección, ocurrencia e 
importancia de las variables involucradas en el análisis financiero de la compañía.  
 
En adición al enfoque conductual, recientemente surgió un segundo enfoque, Pérez, J.A., 
Reyna, M. & Vera-Martínez J. (2019), cuyo punto de partida se encuentra en la 
investigación social y la representación de una visión sistemática de los fenómenos 
mediante un conjunto de constructos o conceptos interrelacionados, lo que permiten al 
investigador la formulación de dimensiones que explican a determinado fenómeno, en 
este caso, dentro del marco de las finanzas corporativas. 
 
Kerlinger, F. & Lee, H. (2002) argumentan que una teoría debe tener tres características: 
 

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

2. Determinar, de forma sistemática, las interrelaciones entre un grupo de variables. 
3. Explicar fenómenos.  

 
A este primer nivel se conoce como teoría-hipótesis-constructo y constituye una 
aproximación hacia la comprensión de un fenómeno determinado. De acuerdo con 
Bunge M. (1973), un constructo es un concepto no observacional, en contraposición con 
los conceptos observacionales o empíricos, ya que no se pueden demostrar. Dichos 
conceptos no son directamente manipulables, pero sí son inferibles a través de la 
conducta.  
 
Dada la existencia de diferentes enfoques para el estudio de la valoración de la estructura 
de capital, la presente investigación ancla su argumento en el paradigma del 
comportamiento humano y su derivación en la toma de decisiones financieras y hace uso 
de cuatro capítulos que se relacionan con el nuevo enfoque financiero al que se ha 
bautizado como “finanzas cognitivas”. En el primero de ellos (Capítulo II), se transcribe 
el trabajo publicado por Pérez, J.A., et al. (2019) en donde se propone que el 
comportamiento financiero puede evaluarse como una construcción cognitiva a través de 
variables latentes que conforman un constructo, lo que representa una oportunidad para 
la comprensión de las variables de psique ajena que intervienen en la valoración de la 
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estructura de capital y que figuran fuera del campo de conocimiento actual de las finanzas 
corporativas.  
 
En el Capítulo III, se hace uso de la conjetura del constructo de la estructura de capital y 
se focaliza en la Industria de la Construcción Mexicana. El objetivo es la determinación 
y confirmación del constructo que describe a dicha industria y la incorporación de 
variables “extrañas” que, se presume, tienen injerencia en la valoración de la estructura 
de capital de dicho sector. En particular, se han determinado derivaciones cognitivas 
sobre la razón deuda/capital de una muestra de empresas públicas y no públicas de la 
industria de la construcción y éstas se sostienen mediante un análisis de tipo cuantitativo 
que, 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 capítulo que le sigue (Capítulo IV), se hace un análisis descriptivo del sector 
de la construcción y de los hallazgos relacionados con su práctica corporativa. Se 
proponen, además, algunas medidas de valoración financiera que ayudarían a la 
comprensión de los sesgos involucrados en la estimación de la maximización de los 
recursos en la empresa, mostrando aquellos elementos cognitivos, propios del sector, 
que demostraron injerencia en la tasación de la deuda. 
 
Finalmente, en el Capítulo V, se argumentan las implicaciones del nuevo enfoque 
financiero cognitivo desde un punto de vista teórico y epistemológico con la intención de 
mostrar la evolución de las circunstancias históricas que han llevado a la formulación de 
nuevos criterios para el estudio financiero reciente, ocupando una definición precisa de 
las principales asunciones de cada corriente, tales como su objetividad y justificación. 
 
Por lo tanto y de manera global, la presente propuesta de investigación incluye el 
desarrollo del modelo teórico que fundamenta, de forma empírica, la nueva visión 
cognitiva de las finanzas y las relaciones causales que intervienen en la concepción 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 emisión de deuda. 
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El capítulo siguiente (Capítulo II) es la redacción íntegra del artículo escrito por Pérez 
J.A., Reyna M. & Vera-Martínez 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 representó 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 clásico de la teoría financiera y añadir a éste nuevos 
elementos que permitan explicar, en un paso más, el comportamiento financiero. 
 
El documento significa la parte medular de la presente investigación y, en consecuencia, 
ha permitido la apreciación de nuevas conjeturas y posibilidades; una de ellas es la que 
se documenta en el capítulo III del trabajo.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



   
 

19 

Capítulo 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 Pádua 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 
questionnaire 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. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



   
 

26 

Table 2.5.1.2-1. Items 

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 issue 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 I use the inflation criterion 

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

20 Frequency of NPV usage 

21 I 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 I 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 leverage ratio so the 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 I 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 

 Number 

Component 

1 2 3 4 5 6 7 8 

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 

 Dimensions 

Cronbach Guttman 

Alpha 
Standardized 

Alpha 
Lambda 

1 

Component 1: Capital Cost 0.82 0.78 0.69 

Component 2: Political, 
economic and social 
environment 

-0.15 -0.06 -115.00 

Component 3: Criteria for the 
debt issuance 

0.63 0.65 0.47 

Component 4: Valuation of 
financial assets. 

0.83 0.85 0.71 

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

0.95 0.95 0.81 

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

0.80 0.81 0.64 

Component 7: I use the 
interest-rate criterion 

0.73 0.77 0.54 

 
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. 
 
Gómez (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. 
 

1. Capital cost (via the interaction of 11 variables). 
2. Political, economic, and social environment (via the interaction of 5 variables). 
3. Valuation of financial assets (via the interaction of 4 variables). 
4. Perception of the company by clients, suppliers, and shareholders (via the 

interaction of 3 variables). 
 
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 

Component                                Corresponding Dimension 

Cronbach Guttman 

Alpha 
Lambda 

3 

Lambda 

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 

4 
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) 

No. 

Component 

1 2 3 4 

5 0.936       

2 0.929       

1 0.928       

6 0.923       

3 0.911       

4 0.854       

10 0.785 0.336    

7 0.747     0.336 

8 0.664     

14 0.654 0.375  0.422 

9 0.653 0.325    

36 0.636     

21   0.928    

18   0.895   

17  0.882    

16   0.852    

19   0.834 -0.318   

20   0.611 0.594 -0.321 

29     0.915   

30     0.896   

28     0.886   

35 0.368     0.782 

36 

34 
     

0.758 

0.844 
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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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Capítulo III: La evaluación cognitiva de la estructura de capital y su 
efecto sobre la razón deuda/capital, mediante estudio de caso en la 

industria de la construcción mexicana 
 

3.1. Resumen 
 
En el marco de las finanzas cognitivas, este trabajo documenta los resultados de un 
estudio aplicado a Directores Financieros (CFO’s) de empresas constructoras en México. 
La premisa central de investigación propone que el comportamiento financiero de los 
tomadores de decisiones se puede evaluar a partir de una construcción cognitiva y que 
ésta deriva en la toma de decisiones financieras. Para demostrarlo, se diseñó una escala 
de 34 ítems que prestó principal atención en la toma de decisiones financieras para la 
valoración de la estructura de capital. La investigación se llevó a cabo a través de un 
estudio de tipo cuantitativo con observaciones de datos descriptivos y mediante un 
análisis factorial confirmatorio que sirvió 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 teoría 
financiera convencional. A su vez, se ha estimado la consecuencia de la valoración 
cognitiva sobre la razón deuda/capital, lo que sostiene empíricamente que dicha 
apreciación contribuye, en un paso más, a la evaluación de la estructura de capital al 
admitir la incorporación de variables, hasta hace poco extrañas, en el análisis financiero 
corporativo. Los resultados permitieron conocer aspectos relevantes de la práctica 
corporativa del sector, en donde se identificaron sesgos metodológicos en función de las 
variables del constructo. Finalmente, se han encontrado pruebas que indican que los 
entornos social, político y económico tienen injerencia en la toma de decisiones 
financieras de la industria de la construcción. 
 
Palabras clave: Estructura de capital, finanzas cognitivas, razón de apalancamiento, 
toma de decisiones, costo de capital. 

 

3.2. Introducción 
 

A lo largo del desarrollo de la teoría económica (Huang, 2018), muchos autores han 
indicado que el proceso de toma de decisiones de los agentes económicos se basa en 
diferentes alternativas de inversión con el objetivo de maximizar las ganancias y reducir 
los costos asociados. La corriente neoclásica de la investigación económica y la teoría 
de los mercados eficientes (Shiller, 2003) discuten que los agentes económicos tienden 
a analizar información 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 determinación de los factores que intervienen en la valoración de la estructura de 
capital óptima. Las firmas financian sus actividades con una combinación de capital y 
deuda, por lo que se puede indicar que la estructura de capital óptima es aquella que 
maximiza el precio de las acciones y que suele determinar una razón deuda/capital baja 
para incrementar las utilidades por operación esperadas.  
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La posible ineficiencia en la toma de decisiones es el resultado de una reacción 
exagerada o sesgada de los inversores. Estos escenarios toman en consideración varias 
opciones que pueden usarse para el proceso de decisión, identificación de variables y 
desarrollo de hipótesis de mercado adaptativas. En ese sentido, diferentes autores han 
tratado de determinar los factores que propician la mejor formulación y esto ha generado 
cambios de perspectivas en la teoría financiera. Todas ellas consideran que, la mejor 
apreciación, será aquella que ocupe las fuentes de fondos menos costosas para la 
empresa y éstas estarán afectadas por el tipo de operación y situaciones particulares 
como el riesgo comercial, los costos de agencia y la información asimétrica (Gaytán C. 
J. et al. 2014). 
 
En el contexto de la teoría económica convencional, prevalece la idea de que los 
individuos deciden racionalmente las reglas de comportamiento que están sujetas a 
modelos económicos. Dicha corriente, que prevaleció 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 guía por experiencias pasadas para analizar 
nuevas decisiones (Soufian et al., 2014). Sin embargo, esto carece de la mediación de 
diferentes contextos y sus consecuencias en las decisiones. Por ejemplo, bajo el 
supuesto racional, cuando un agente toma decisiones de inversión, debe poder conocer 
los cambios en los niveles de riesgo de los instrumentos de inversión, pero los niveles 
de volatilidad de dichos instrumentos también están sujetos a fenómenos 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 –hipótesis 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 valoración de la estructura 
de capital óptima y asumen al tipo de métodos aplicados, a las condicionantes propias 
de un sector y las afectaciones del entorno; estas últimas no habían quedado soportadas 
desde el punto de vista empírico hasta la elaboración del presente trabajo 
 
Lo que sí se ha observado de manera empírica es que no existe una relación clara entre 
la teoría clásica y la realidad; de hecho, en el marco de las finanzas conductuales, se ha 
demostrado que las personas se desvían sistemáticamente del comportamiento racional, 
(Wong, A. y Quesada, J.A., 2015). Desde el punto de vista de esta nueva teoría 
financiera, estos comportamientos que se desvían de los criterios tradicionales se 
conocen como "comportamientos irracionales", es decir, aquellas actitudes que se 
desvían de los modelos financieros normativos. Como resultado, se ha reconocido 
formalmente que algunos fenómenos financieros pueden explicarse mejor utilizando 
modelos donde los individuos no son totalmente racionales, es decir, en donde no se 
observa una "lógica financiera" en su toma de decisiones. Según López, M. y Lazcano, 
L. (2014), las finanzas conductuales se refieren a la influencia de la psicología 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 crítica de las teorías clásicas 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 información 
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 cómo es que diferentes fenómenos 
relacionados con la experiencia provocan la construcción y reconstrucción de ideas que, 
en el contexto financiero, tienen injerencia en la toma de decisiones. Es decir, se deja 
por un lado la obsesión por el estudio de la conducta y se enfoca en determinar cómo es 
que se llega a ella.  
 
A diferencia de las finanzas conductuales, este nuevo enfoque propone que el ser 
humano está caracterizado por su papel activo a la hora de percibir la realidad y tomar 
decisiones; así, todo hombre crea en su conciencia imágenes más o menos coherentes 
sobre ellos mismos y lo que les rodea. De este modo, se asume que el comportamiento 
está representado por un proceso de reconstrucción de los marcos de percepción de la 
realidad.  
 
Bajo esta última premisa, la presente investigación confronta a los factores que se 
originan en la valoración cognitiva de la estructura de capital para la industria de la 
construcción 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 
investigación hace uso de un cuestionario de 34 items que incluye a los indicadores que 
permiten evaluar la formulación de la estructura de capital y considera reactivos que 
suponen la existencia de condicionantes del entorno cuya afectación sólo se podría 
evaluar mediante esta nueva técnica. 
 
El instrumento de observación indirecta utilizado, encuentra su soporte científico 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 ocupó en 
el estudio de Pérez J.A. et al. (2019). A partir de lo anterior, se ha buscado la 
conformación del constructo de la estructura de capital para una muestra de empresas 
constructoras y, después de un análisis 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 análisis de covariaciones, se ha confrontado al constructo resultante con la 
razón deuda/capital (2018) de la misma muestra de empresas, lo que permitió observar 
la existencia de cambios en la estimación de las variables. En concreto, esta nueva 
técnica aporta un paso adicional para la formulación de la estructura de capital óptima al 
permitir observar la consecuencia de la valoración cognitiva sobre la razón deuda/capital 
y, particularmente, el efecto de variables hasta ahora ajenas al cálculo financiero 
convencional, como la derivación ocasionada por la apreciación cognitiva del entorno.  
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3.3. Revisión de la literatura 

 

3.3.1. La industria de la construcción mexicana 
 
La industria de la construcción mexicana es relevante para la economía del país. Ésta 
satisface las necesidades de las diferentes fracciones de la población como vivienda, 
vías de acceso, drenaje, agua potable, lugares para la recreación y sitios de trabajo. A 
su vez, genera millones de empleos que no sólo son propios, sino que se derivan de la 
sinergia con otros sectores productivos; en suma, de acuerdo con la Cámara Mexicana 
de la Industria de la Construcción (CMIC), representa un componente esencial que se 
estima en aproximadamente el 69% del capital del país. 
 
La mayor parte de la contratación para este tipo de empresas es pública y la tendencia 
actual de los gobiernos es logar una mayor participación del sector privado con la 
intención de mantener un gasto público eficiente, impuestos más bajos y la distribución 
de los riesgos de ejecución y administración de cada proyecto. En dicho contexto, de 
acuerdo con Lombardo A. & Pérez J.A. (2016), los elementos de riesgo asociados al 
contrato de construcción se atribuyen primordialmente a factores políticos, sociales y 
culturales. Uno de los principales riesgos que ellos atribuyen a la construcción de 
infraestructura es el “riesgo financiero” el cual está asociado al riesgo social y político en 
donde el contratista debe trabajar de forma integrada con las autoridades para estudiar 
las implicaciones económicas y sociales. Este tipo de riesgos considera 
fundamentalmente a: la suspensión de pagos, los seguros, licencias y patentes, las 
normas, la disponibilidad y disposición del sitio para la construcción, la demora en las 
obras, los daños y perjuicios, las huelgas, la progresión de pagos según lo especificado 
y los compromisos de financiamiento.  
 
De acuerdo con Hernández G. R. (2016), en México muchos de los proyectos no son 
dirigidos por técnicos sino por los que mandan y tienen compromisos políticos y 
administrativos, es decir, aquellos que detentan el poder. Una de las principales 
implicaciones al respecto es que la ejecución de infraestructura podría estar supeditada 
a estos factores ajenos a la obra. 
 
Desde el punto de vista económico, la situación del sector ha sido difícil en los últimos 
años. De acuerdo con el Instituto Nacional de Geografía y Estadística (INEGI), el valor 
de la producción del sector ha venido en descenso desde el 2014, en donde éste se 
estimó en 34,250,470 MDP y, para finales del 2019, en 27,727,411 MDP (ver fig. 3.3.1-
1). Mucho se debe a que, para el año 2015, México enfrentó un complejo entorno global 
caracterizado por un aumento en la volatilidad del mercado financiero mundial y el 
colapso de los precios internacionales del petróleo, lo que afectó los precios de los 
activos en los mercados emergentes. De acuerdo con lo anterior, el Centro de Estudios 
Económicos de la Industria de la Construcción (CEESCO), adscrito a la CMIC, (2016), 
indicó que, para esos años, su producción nacional había bajado y esto se evidenció con 
el Sistema de Cuentas Nacionales en donde, para el año 2014, su aportación al PIB fue 
de 7.5%, cifra menor a lo que el sector aportó en el año 2008, que se estimó en 8.6%. A 
su vez, de acuerdo con cifras de la CIMIC, para el año 2014 el sector estaba conformado 
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por 20,330 empresas constructoras, sin embargo, para el año 2019 la cifra disminuyó a 
10,274 empresas, lo que representa, en números redondos, una disminución del 50%.  
 

 
Fig. 3.3.1-1. Valor deflactado con el INPP de la Construcción base julio 2019, 

rebasificado al año 2013. Fuente: INEGI, 2020. 
 
 
A su vez, los indicadores de confianza empresarial del INEGI (2020) indican una 
tendencia decreciente y por debajo de los 50 puntos desde el año 2015 (ver fig. 3.3.1-2) 
lo que pudiese estar asociado con la desaceleración del sector a partir de la desconfianza 
que en él se asume para la inversión. 
 

 
Fig. 3.3.1-2. Indicador de confianza empresarial de la construcción 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 política ya que la construcción de infraestructura 
está estrechamente ligada con la obra pública y esto asume que la administración del 
gobierno decide, en gran medida, a los trabajos de construcción que se ejecutarán. De 
acuerdo con Rodríguez C. (2018), obtenido de la CMIC, el sector de la construcción se 
ha enfrentado a un presupuesto austero para la infraestructura pública y a esto se suman 
una serie de obras detenidas o canceladas. En los últimos años, el presupuesto federal 
ha castigado la inversión en infraestructura; de acuerdo con el Centro de Estudios de las 
Finanzas Públicas (CEFP) (2019), del año 2010 al 2019 se ha notado un decremento en 
el presupuesto aprobado para la inversión pública (ver fig. 3.3.1-3). 
 

 
Fig. 3.3.1-3. Gasto histórico de obra pública (2010-2019).  

Fuente: Centro de Estudio de las Finanzas Públicas, 2019. 
 
Por su parte, Lombardo A. (2016), sostiene que de los principales problemas que aquejan 
al sector son los referidos a la corrupción y a la falta de planeación. En este sentido, 
propone que una correcta actuación del sector ocupa a la planeación considerando el 
entorno mundial, con una visión 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 además de los factores específicos de cada empresa, 
también existen inconsistencias políticas, sociales y económicas que determinan a su 
modelo del negocio y, en particular, a su estructura de capital, lo que derivará en la 
valoración de los instrumentos financieros adecuados para sus necesidades de 
financiamiento, tal y como se mostrará a continuación. 

 

3.3.2. La estructura de capital de la industria de la construcción mexicana. 
 
En términos de su estructura de capital óptima, las empresas enfrentan dos 
pensamientos principales: las inversiones que conviene llevar a cabo y la manera de 
financiarlas. Esto considera decisiones de inversión relevantes como la retribución de 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

M
D

P



   
 

43 

dividendos, la financiación 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 función de su proporción de deuda y capital. Actualmente no existe una 
teoría generalizada que explique cómo las empresas seleccionan su nivel de 
apalancamiento financiero y que prescriba cuándo debe modificarse y bajo qué 
condiciones. De acuerdo con Zhang (2013), la forma adecuada para determinar la 
estructura de capital óptima de una empresa permanece sin solución. 
 
Las discusiones sobre la estructura de capital óptima comienzan por Durand (1952) quien 
asumió que la mejor combinación entre capital propio y deuda es la que busca la 
minimización del costo de capital con la intención de maximizar el valor de la empresa, 
pero las más 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 
compañía con un enfoque inicial hacia la irrelevancia de su incidencia en el valor de la 
empresa, del cual surgieron dos proposiciones que hoy en día siguen vigentes en el 
estudio de las finanzas corporativas: 
 

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

 

 Proposición 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 será 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 años después, 
Modigliani F. & Miller M. (1963), indicaron que era importante incluir a los impuestos 
dentro de la valoración de la estructura de capital y sugirieron que las empresas deben 
endeudarse para aprovechar la ventaja fiscal de la deuda, situación que prevalece como 
una de las principales premisas. 
 
Una aportación más actual y generalizada a la teoría de la estructura de capital 
corresponde a Assaf N. (2005), quien propone que una empresa puede alcanzar su 
estructura de capital óptima siempre y cuando su nivel de endeudamiento consiga que 
su Weighted Average Cost of Capital (WACC) alcance su mínimo nivel.  

 
Existen notables divergencias para determinar la composición de las fuentes de 
financiación que generan una reducción al valor mínimo del costo total, sin embargo, la 
tendencia general apunta a buscar técnicas para la maximización de los valores 
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accionarios, es decir, la generación de valor que repercute positivamente en la 
remuneración de los accionistas. 
 
Gaytán, C.J. & Bonales, J. (2009) indican que, como parte de los elementos que 
intervienen en la explicación de las decisiones de contratación de deuda en una empresa, 
están los relacionados con los entornos político y económico de un país. Estos se reflejan 
también en la estructura del sector financiero nacional y en las prácticas contables de 
cada empresa. Para el caso particular del sector de la construcción, de acuerdo con 
Gaytán, 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 operación, el capital y las ventas netas. Las principales conclusiones de su estudio se 
enlistan a continuación: 
 

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

b) La utilidad de operación tiene una relación negativa con la deuda. 
c) Se observó que las ganancias actuales son un buen indicador de las ganancias 

futuras y, en ese sentido, se apreció una relación positiva entre ganancias y 
deuda. 

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

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

3.3.3. El comportamiento humano en las organizaciones 
 
El estudio financiero tradicional fue concebido con base en la Hipótesis de los Mercados 
Eficientes. De acuerdo con Fama (1970), esta teoría establece que un inversionista no 
puede utilizar información, como precios anteriores, para hacer dinero en el mercado ya 
que dichos datos son absorbidos instantáneamente en el precio y, por consiguiente, no 
les otorga ventaja sobre la inversión. En este contexto, se puede apreciar que, en las 
escuelas del siglo XX, donde surge dicha hipótesis, 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 empírica mostró que era necesario comprender a 
la conducta anómala 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 mayoría de los autores coinciden en que éste ocupa su origen en los 
estudios de la psicología social, sobre todo, porque existe evidencia empírica que 
demuestra que, en muchas ocasiones, no existe congruencia entre la teoría y la realidad, 
tal y como se describe a continuación. 
 
Asch, S. (1956), fue de los investigadores que probablemente tuvo mayor peso sobre 
este nuevo paradigma; sus trabajos sobre la percepción visual, demostraron que la 
presión del entorno puede ejercer cambios en el comportamiento de una persona a partir 
de la generación de sesgos en su percepción. 
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Sumando valor a este nuevo paradigma, Milgram, (1973) mostró 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 podría afectar a las políticas establecidas para el 
gobierno corporativo de una empresa y, en consecuencia, a su seguridad económica y 
jurídica. 
 
Por su parte, Tversky, et al. (1988) demostró que, en el proceso de la toma de decisiones 
para discernir entre diferentes alternativas, el individuo seleccionará aquella a la que le 
atribuye un mayor valor subjetivo. De hecho, en la teoría financiera, a este supuesto se 
le conoce como “maximización del valor”. Esto es relevante para la presente 
investigación ya que, antes de dichas aportaciones dentro del campo de la psicología, la 
hipótesis de los mercados eficientes condicionaba las decisiones de los administradores 
a la heurística financiera. 
 
Uno de los trabajos más destacados es el de De Bondt y Thaler (1999), el cual marcó un 
punto de inflexión en la investigación económica, proporcionando evidencia empírica de 
que los prejuicios humanos estaban directamente interconectados con la toma de 
decisiones financieras. En dicha investigación, se propuso que las finanzas conductuales 
se integrarán al paradigma tradicional de tal forma que el análisis de las decisiones 
económicas no podrá separarse de la injerencia del comportamiento humano. 
 
Las reseñas aquí mostradas, consideradas como las más importantes, forman parte de 
una extensa cantidad de investigaciones empíricas 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, surgió el paradigma de las 
finanzas conductuales el cual hace uso de la economía, la sociología y la psicología. 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 detrás de este punto de vista es 
que este comportamiento racional produce conocimiento que se traduce en toma de 
decisiones óptimas.  

 

3.3.4. El enfoque cognitivo de las finanzas corporativas 
 
El término finanzas congnitivas fue recientemente propuesto por Pérez J.A. et al. (2019). 
Éste, como en el caso de las finanzas conductuales, argumenta que los modelos 
matemáticos analizados desde el punto de vista de la hipótesis de los mercados 
eficientes, no es suficiente para describir el paradigma financiero actual y, adicional a lo 
que manifiesta el paradigma conductual, este otro enfoque propone que el 
comportamiento financiero puede evaluarse como una construcción cognitiva a través de 
variables latentes que conforman un constructo, lo que representa una oportunidad para 
la comprensión de las variables de psique ajena que intervienen en la valoración 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 límites para su autocontrol y están 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 valoración financiera y estos pueden tener su origen en aspectos sociales 
o personales. Lo anterior permite la incorporación de variables “extrañas” que, se 
presume, tienen injerencia en la valoración de la estructura de capital y están 
relacionadas con la experiencia y prejuicios personales. Esto involucra que, mediante 
este nuevo paradigma, se pueden analizar derivaciones cognitivas sobre diferentes 
elementos para la valoración de la estructura de capital óptima y, en el presente trabajo, 
se evaluará su efecto sobre la razón deuda/capital. 

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

 

3.4. Marco Conceptual 
 

A continuación, se desarrolla el marco conceptual que vincula al modelo esquematizado 
con las hipótesis planteadas para cada caso.  Dado que el objetivo final del trabajo es la 
verificación de los aspectos de tipo cognoscitivo que tienen derivaciones en la razón 
deuda/capital, se ha adoptado un enfoque de tipo psicométrico que busca la 
conformación del constructo de la estructura de capital para la muestra de empresas 
constructoras citadas. La elaboración de dicho constructo considera dos fases, a saber: 
un análisis factorial descriptivo y otro confirmatorio. Ambos desarrollados en el apartado 
del análisis cuantitativo. A partir de lo anterior, se conjeturó el modelo propuesto; es 
preciso mencionar que se realizó un análisis y adaptación exhaustivas de la escala 
desarrollada en el trabajo de Pérez J.A. et al. (2019), cuyo enfoque es hacia la 
conformación 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 valoración de la estructura de capital considera una 
combinación 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 óptima es 
aquella que maximiza el precio de las acciones y que suele determinar una razón 
deuda/capital baja para incrementar las utilidades por operación esperadas.  
 
Bajo esa premisa, los CFO’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 estará en función del valor de la deuda más 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 valoración. Estos son: 
 

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

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

3. La valoración de los proyectos de inversión mediante la revisión 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 valoración del entorno en conjunto con las características de la 
industria. Esto es: su ciclo financiero y la capacidad de pago de la empresa. 

 

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

3.4.1.1. Hipótesis 1 
 

De acuerdo con V., C. M., S., S. O., & G., P. Z. (2007), si una empresa se inclina por la 
emisión de deuda para la conformación de su estructura de capital, implica que conoce 
su madurez, sus prioridades, si ésta es pública o privada y sus provisiones. Sumando a 
las características propias del sector de la construcción y considerando que éste tiende 
a mayores tasas de endeudamiento por su tipo de operación –proveedores y ciclo 
financiero prolongado-, es que se propone la siguiente hipótesis que busca, como 
objetivo central, mostrar que existe un efecto directo entre la propensión a endeudarse y 
que evidentemente éste se manifiesta en su razón de apalancamiento: 
 

 Hipótesis 1 (H1). La propensión al apalancamiento tiene un efecto directo sobre 
la razón deuda/capital. 

 

3.4.1.2. Hipótesis 2 
 

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

 Hipótesis 2 (H2). La propensión a la valoración de proyectos de inversión tiene un 
efecto directo sobre la razón deuda capital. 

 

3.4.1.3. Hipótesis 3 
 

Gaytán, C. J. et al. (2014) han mostrado que los principales factores que actúan como 
determinantes en el sector de la construcción para formar su estructura de capital son: 
el activo total, la utilidad de operación, 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, está fuertemente ligado a la contratación de obra pública y la adjudicación 
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 función de la ganancia o pérdida 
del capital invertido; a su vez, el retorno está sujeto al pago de intereses por el volumen 
de deuda contratado. Por lo anterior, se plantea la siguiente hipótesis que asume que los 
elementos citados anteriormente originan una propensión a limitar el nivel 
apalancamiento con la intención de favorecer a los puntos anteriores que, se supone, 
tienen injerencia en las decisiones de deuda del sector: clientes, proveedores y 
accionistas. 
 

 Hipótesis 3 (H3). La propensión a limitar el nivel de apalancamiento tiene un efecto 
inverso sobre la razón deuda capital. 

 

3.4.1.4. Hipótesis 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 aportación de capital que 
usarán para obtener la cantidad de recursos requeridos en el desarrollo de sus 
operaciones. Los mismos autores indican que, en dicho cálculo, se evalúan 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 título valor, 5) tipo de divisa en que se rembolsará el crédito, 6) 
derechos corporativos, 7) derechos patrimoniales que se otorgan al título valor, 8) 
políticas de los bancos en el otorgamiento de créditos a empresas y consumidores, 9) 
perspectivas del desempeño de la economía. Por lo anterior, la siguiente hipótesis 
considera que la propensión a la incorporación de dichos factores en la valoración del 
costo de capital conlleva un efecto en la razón deuda/capital de la empresa; esto es: 
 

 Hipótesis 4 (H4). La propensión al uso de técnicas para la valoración de costo de 
capital tiene un efecto directo sobre la razón deuda capital. 
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3.4.1.5. Hipótesis 5 
 

En el trabajo de Pérez J.A. et al. (2019) se mostró que los procesos mentales y la 
información circundante del entorno tienen injerencia en la toma de decisiones 
financieras. En ese sentido, se parte de que el sector de la construcción asume diferentes 
niveles de riesgo que surgen de su tipo de actividad empresarial, en donde ésta se asocia 
fuertemente con una operación muy fluctuante de los entornos político, económico y 
social del país. 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 sólo de un conjunto de piezas de información 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 comprensión estructural y dan un 
sentido global al comportamiento. Bajo dicha premisa es que se propone la siguiente 
hipótesis: 
 

 Hipótesis 5 (H5). La propensión a la valoración del entorno tiene un efecto inverso 
sobre la razón deuda capital. 

 

3.4.2. Marco conceptual esquematizado 
 
Las hipótesis planteadas anteriormente, se han representado esquemáticamente en el 
siguiente modelo conceptual, el cual hace un contraste entre la teoría 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 valoración de 
diferentes elementos financieros; en este caso, la razón deuda capital de la muestra de 
empresas: 
 

 
Fig. 3.4.2-4. Marco conceptual 

 Fuente: elaboración propia 
 
Por lo tanto, el esquema sugiere que existe otra alternativa para la valoración de la 
estructura de capital y ésta es la de tipo “cognitiva”. Para demostrarlo, se buscarán los 
efectos de las variables latentes del constructo sobre la razón deuda/capital de la misma 
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muestra y los resultados obtenidos se contrastarán con las premisas de la teoría 
financiera tradicional. 

 

3.5. Metodología 
 
La investigación considera el trabajo desarrollado por Pérez, J.A. et al. (2019) y hace uso 
de una nueva escala de 34 ítems que tiene su origen en el estudio de Graham, J. R., & 
Harvey, C. R. (2001). Dicho cuestionario considera su aplicación en el idioma español, 
así como la adaptación de sus ítems con la intención de que estos muestren la 
representación cognitiva de los componentes supuestos en la estructura de capital a 
partir de la teoría financiera tradicional. De este modo, el diseño del estudio es de tipo 
cuantitativo y ocupa una escala que contiene reactivos previamente probados y que 
pasaron por el siguiente proceso de depuración: 
 

1. Se realizó una revisión de contexto para garantizar la pertinencia de las preguntas. 
Esto se llevó a cabo mediante la participación voluntaria de expertos académicos 
y CFO’s de la industria de la construcción. 
 

2. Se añadieron reactivos que representan algunas apreciaciones particulares para 
la valoración de la estructura de capital del sector de la construcción. Tal es el 
caso de los elementos que tienen relevancia en las decisiones de contratación de 
deuda. De acuerdo con Gaytán, C. J. et al. (2014), estos pueden ser la valoración 
de los entornos político y económico del país. A su vez, se añadió un apartado 
que preguntó la razón deuda/capital de la empresa para el año 2018. 

 
3. Se llevó a cabo un pilotaje con la participación de 9 CFO’s del sector con la 

intención de verificar posibles errores de contexto o de precisión. Esto consideró 
la elaboración de un análisis factorial exploratorio y la verificación de la validez 
interna del instrumento. Después de dicha revisión y depuración, el instrumento 
se volvió a aplicar a la misma muestra de Directores Financieros y se llevó a cabo 
un nuevo análisis, en los mismos términos, que concluyó con el instrumento final. 

 
4. El instrumento que se empleó considera una escala modificada que, de manera 

particular, buscó otorgar información sobre la valoración cognitiva de la estructura 
de capital para el sector de la construcción en México. 
 

Finalmente, el cuestionario se aplicó en línea a través de la plataforma SurveyMonkey y 
se dirigió a 10,274 empresas, públicas y no públicas, del sector de la construcción con el 
apoyo de la Dirección de Servicios al Afiliado de la CMIC. El instrumento consta de 34 
reactivos y utilizó una escala de medición de tipo “escalar continua” con la intención de 
representar, en la medida de lo posible, al “continuo” en un rango del 0 al 100. Se dividió 
en ocho secciones: datos sociodemográficos, costo de capital, costo de transacción, 
ajuste de flujos de efectivo, apalancamiento, control del nivel de apalancamiento, 
valoración del entorno y razón deuda/capital.  
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El objetivo en este caso fue generar un enfoque de tipo analítico que permitiera la 
confirmación de un constructo específico para el sector de la construcción y que, a partir 
de éste, se verificara su derivación en la razón deuda/capital. 

 

3.6. Resultados y discusión 

 

3.6.1. Análisis cuantitativo 
 
El cuestionario obtuvo un total de 154 respuestas de las cuales sólo 42 otorgaron 
información sobre la razón deuda/capital de su empresa. De este modo, la tasa de 
respuesta fue del 1.5% pero la muestra que se ocupó para el estudio representó al 0.4% 
del sector de la construcción. Los datos sociodemográficos que corresponden con la 
muestra empleada son los siguientes: 
 

Tabla 3.6.1-1. Perfil sociodemográfico de los encuestados 

 
Fuente: Elaboración propia 

 

3.6.2. Componentes de la escala 
 
Para delimitar a los componentes descritos en la teoría financiera de la estructura de 
capital, el instrumento se dividió en las siguientes secciones: 
 
 

a) Costo de capital; 
b) Costo de transacción:  
c) Ajuste de flujos de efectivo; 

RANGO DE 

EDAD
30-39 40-49 50-59 60 ó mas

Respuestas por 

grupo (edad)
5 (11.9%) 16 (38.1%) 10 (23.8%) 11 (26.2%)

M (5) M (15) M (9) M (10)

F (0) F (1) F (1) F (1)

Licenciatura (4) Licenciatura (8) Licenciatura (4) Licenciatura (4)

Posgrado (1) Posgrado (8) Posgrado (6) Posgrado (7)

Otro (0) Otro (0) Otro (0) Otro (0)

Finanzas (1) Finanzas (4) Finanzas (3) Finanzas (1)

Administración (2) Administración (6) Administración (2) Administración (2)

Ingeniería (1) Ingeniería (5) Ingeniería (5) Ingeniería (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)

4-8 (0) 4-8 (9) 4-8 (8) 4-8 (1)

9 ó mas (2) 9 ó mas (0) 9 ó mas (0) 9 ó mas (8)

Comunicaciones y T. (3) Comunicaciones y T. (11) Comunicaciones y T. (4) Comunicaciones y T. (6)

Especialidades (1) Especialidades (1) Especialidades (1) Especialidades (2)

Energía (0) Energía (1) Energía (2) Energía (1)

Agua y Medio Ambiente (0) Agua y Medio Ambiente (3) Agua y Medio Ambiente (0) Agua y Medio Ambiente (1)

Proyectos de Asociación (1) Proyectos de Asociación (0) Proyectos de Asociación (3) Proyectos de Asociación (0)

Minería (0) Minería (0) Minería (0) Minería (1)

Género

Formación

Antigüedad

Nivel Educativo

Sector
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d) Apalancamiento; 
e) Control del nivel de apalancamiento; 
f) Valoración del entorno. 

 
Como ya se ha mencionado, el cuestionario consideró una escala de medición “escalar 
continua” del tipo 1= nunca y 100 = siempre, por lo que en los diferentes reactivos se 
midió el nivel de propensión 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 

 
Fuente: Elaboración propia 

 

3.6.3. Análisis factorial de tipo exploratorio 
 
En esta sección se presenta el análisis factorial de tipo exploratorio que sirvió 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 análisis factorial nos permite determinar qué conjunto 
de variables tienen interrelaciones importantes mediante una matriz de correlación. A su 

Número Reactivo

1 Datos personales (nombre, empresa, ciudad, correo electrónico)

2 ¿Cuál es su sexo?

3 ¿Cuál es su grupo de edad?

4 ¿Cuál es el nivel educativo más alto que obtuvo?

5 ¿Cuál de los siguientes campos describe mejor su área de formación?

6 ¿Cuál es su grupo de antigüedad como CFO?

7 ¿A qué sector pertenece la empresa en donde usted labora?

8 Utilizo el criterio de revisión de retornos históricos promedio

9 Utilizo el modelo de valoración de activos financieros

10 Utilizo el modelo de valoración de activos financieros pero calibro con factores de riesgo

11 En mi empresa el costo de capital se determina en función de las decisiones de los inversores

12 En mi empresa el costo de capital se determina en función 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 Índice de Rentabilidad?

17 En general ¿con qué frecuencia utiliza la técnica de Amortización?

18 Utilizo el criterio de Inflación para el ajuste de flujos de efectivo en la inversión de nuevos proyectos

19 Utilizo el criterio Nivel de Apalancamiento para el ajuste de flujos de efectivo en la inversión de nuevos proyectos

20 Utilizo el criterio Valor de la Empresa en el Mercado para el ajuste de flujos de efectivo en la inversión 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 intención de minimizar el riesgo financiero de la empresa

23 Emitimos deuda en función de la factibilidad para la deducción de impuestos

24 Emitimos deuda en función de una mejor calificación crediticia

25 Emitimos deuda en función del riesgo político

26 Emitimos deuda en función del costo de transacción de la empresa

27 La empresa tiene un rango establecido para la razón 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 político interviene en la toma de decisiones financieras

32 El entorno social (corrupción, seguridad, ingreso per-cápita) interviene en la toma de decisiones financieras de la empresa

33 El entorno económico nacional interviene en la toma de decisiones financieras de la empresa

34 Indique, por favor, la razón deuda/capital de su empresa en el último año
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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 cálculo de dichos factores mediante la reducción de la 
información, la clarificación entre las variables y sin pérdida excesiva de información. Con 
esto se consigue proporcionar una estructura interna -dimensiones subyacentes- de un 
conjunto amplio de variables, lo que permite elaborar una estructura más simple que 
permite entender los fenómenos. 
 
Cabe señalar que se eligió el método de componentes principales porque explora toda 
la varianza de cada variable y permite la reducción de datos. Para facilitar la 
interpretación, se utilizó el método de rotación "VARIMAX" ya que se buscó que cada 
componente rotado presentara correlaciones con la menor cantidad de variables y que 
éstas fueran representativas de un número de componentes reducido. Los resultados se 
muestran a continuación. 
 
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 análisis 
factorial sea válido, el KMO debe ser lo más próximo 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 

Prueba de Esfericidad de Barlett 

Chi2 1453.015 

gl 406 

Sig. 0.000 

Fuente: Elaboración propia 
 
Toda vez que se demostró la validez del modelo, se prosiguió con la interpretación de 
las variables latentes obtenidas a partir de éste. Cabe señalar que el nivel de corte fue 
de 0.4 y, por lo tanto, las variables observables que tuvieron una carga factorial >0.5 son 
las que se han considerado para la interpretación. 
 
La variable latente No. 1, a la que se ha bautizado como “Propensión al Apalancamiento” 
agrupó 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 valoración de la deuda asume componentes 
como la tasa de interés de instrumentos financieros, la preocupación por disminuir un 
posible evento adverso como, por ejemplo, el aumento de las tasas o la volatilidad de los 
mercados, así como la factibilidad de deducción de impuestos y otros elementos que, en 
conjunto, los hacen propensos a cuidar diferentes aspectos ante el apalancamiento. 
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Nótese que la emisión de deuda en función del riesgo político tiene una carga importante 
dentro de dicho componente. 
 

Tabla 3.6.3-4. Cargas factoriales en matriz de patrón. Propensión al Apalancamiento 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
En el caso de la variable latente No. 2, a la que se ha nombrado como “Propensión a la 
Valoración 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 están principalmente preocupados por el retorno de su inversión en el tiempo y 
para sus inversores. Adicionalmente, se puede notar que hacen uso de simulaciones 
financieras de proyectos de inversión. 
 

Tabla 3.6.3-5. Cargas factoriales en matriz de patrón. Propensión a la Valoración de 
Costo de Capital 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Por su parte, la variable latente No. 3 a la que se le ha bautizado como “Propensión a la 
Valoración de Proyectos de Inversión” (Tabla 3.6.3-6) demuestra que, de manera 
adicional a la valoración de los tipos de financiamiento (costo de capital), para los CFO's 
es importante el cálculo de la rentabilidad. Esto es calcular el precio de una inversión en 
función de su retorno esperado asumiendo también los posibles riesgos asociados como 
pueden ser el riesgo sistemático -afectación a sus activos- o el riesgo no sistemático -
financiero, cotización en bolsa, etc.-. Es decir, la rentabilidad en función del riesgo. 
 

Tabla 3.6.3-6. Cargas factoriales en matriz de patrón. Propensión a la Valoración de 
Proyectos de Inversión 

 
Fuente: Elaboración propia 

Item Carga Factorial (Componente 1)

Emitimos deuda a corto plazo en función de tasas de interés 0.769

Emitimos deuda a corto plazo con la intención de minimizar el riesgo financiero 0.760

Emitimos deuda en función de la factibilidad de deducción de impuestos 0.670

Emitimos deuda en función de una mejor calificación crediticia 0.821

Emitimos deuda en función del riesgo político 0.729

Emitimos deuda en función del costo de transacción 0.671

Cargas factoriales en Matriz de Patrón

Variable Latente 1: Propensión al apalancamiento

Item Carga Factorial (Componente 2)

Retornos históricos promedio 0.625

Costo de capital en función de decisiones de los inversores 0.842

Costo de capital en función de decisiones regulatorias 0.851

Realización de simulaciones financieras 0.729

Frecuencia de utilización del índice de rentabilidad 0.778

Cargas factoriales en Matriz de Patrón

Variable Latente 2: Propensión a la Valoración de Costo de Capital

Item Carga Factorial (Componente 3)

Valoración de Activos Financieros 0.932

Valoración de activos financieros con calibración por factores de riesgo 0.830

Frecuencia de Utilización TIR 0.802

Frecuencia de Utilización VPN 0.880

Variable Latente 3: Propensión a la Valoración de Proyectos de Inversión

Cargas factoriales en Matriz de Patrón
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Posteriormente se consideró a la variable latente No. 4 a la que se bautizó con el nombre 
de “Propensión 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 función 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 función de sus resultados, 
denota también la confianza de: 
 

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

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

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

 
Tabla 3.6.3-7. Cargas factoriales en matriz de patrón. Propensión a Limitar el Nivel de 

Apalancamiento 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Finalmente se determinó a la variable latente No. 5 a la cual se bautizó como “Propensión 
a la Valoración 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 político, 
económico y social. En principio, este tipo de empresas está asociada a la contratación 
de obra pública por lo que se sugirió que dichos entornos conformaban un factor 
predominante en la valoración de la estructura de capital. 
 

Tabla 3.6.3-8. Cargas factoriales en matriz de patrón. Propensión a la Valoración del 
Entorno 

 
Fuente: Elaboración propia 

 

3.6.4. Verificación de la confiabilidad del instrumento 
 
Una vez obtenido el modelo factorial, se buscó la validación de las dimensiones 
planteadas mediante el uso del Alfa de Cronbach. De acuerdo con Kerlinger F.N. & Lee 
H. B (2002), la validación de contenido está guiada por la pregunta: ¿la sustancia o 

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 

accionistas de manera eficiente
0.897

Cargas factoriales en Matriz de Patrón

Variable Latente 4: Propensión a Limitar el Nivel de Apalancamiento

Item Carga Factorial (Componente 5)

El ambiente o entorno político 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 económico nacional interviene en la toma de decisiones financieras de la empresa 0.896

Cargas factoriales en Matriz de Patrón

Variable Latente 5: Propensión a la Valoración del Entorno
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contenido de esta medida es representativa del contenido del universo de la propiedad 
que se mide? En este sentido, los cuestionarios basan su información en la validez de la 
información 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 índice debe interpretarse de la siguiente manera: cuanto 
más se aproxime a su valor máximo, 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 continuación: 
 

Tabla 3.6.4-9. Verificación de la confiabilidad 
Confiabilidad 

Dimensiones 
Cronbach 

Alpha Alfa Estandarizada 

Latente 1: Propensión al Apalancamiento 0.948 0.949 

Latente 2: Propensión a la Valoración del Costo de Capital 0.659 0.701 

Latente 3: Propensión a la Valoración de Proyectos de Inversión. 0.760 0.751 

Latente 4: Propensión a Limitar el Nivel de Apalancamiento 0.965 0.966 

Latente 5: Propensión a la Valoración del Entorno 0.917 0.922 

Fuente: Elaboración propia 
 

Los resultados obtenidos mediante dicho análisis muestran que la confiabilidad se 
encuentra entre “aceptable y excelente”, lo que permitió considerar la elaboración de un 
modelo de ecuaciones estructurales, cuyos resultados se muestran a continuación. 

 

3.6.5. Análisis 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. Éste busca explicar las relaciones entre múltiples variables y, al hacerlo, 
examina la estructura de las interrelaciones expresadas en una serie de ecuaciones de 
regresión múltiple. Dichas ecuaciones representan a todas las relaciones entre las 
construcciones involucradas en un análisis factorial; como ya se ha mencionado, los 
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constructos son variables no observables que, a su vez, están 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 combinación del 
análisis factorial y los modelos de regresión lineal múltiple. 
 
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 covarían entre sí. 
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 función de lo anterior, se decidió realizar un análisis de este tipo a partir de las 
variables que conformaron al constructo obtenido en el análisis exploratorio. La razón de 
hacerlo consiste en confirmar la estructura previamente hallada dando cuenta de los 
índices del modelo estructural. En términos generales, los índices “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 tendrá un mayor 
ajuste. De ahí que en este tipo de indicadores se buscan valores bajos, entre más bajos 
menor la diferencia. Los índices más representativos del modelo son los que se indican 
a continuación: 
 

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 
representaría por un nivel de significancia estadística <0.05. 

2. Por otro lado, la razón de Chi-Cuadrado sobre los grados de libertad (CMIN) es 
otro índice 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 índice 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 función de dichos índices, se evaluó 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: elaboración propia 
 
Los índices 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 índices 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 población 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 confirmación permitió, de 
manera inicial, sostener el análisis que se muestra a continuación y que busca apreciar 
el efecto del constructo obtenido sobre la razón deuda/capital. 

 

3.6.6. Análisis de covariación con la razón deuda/capital. 
 
Para la verificación de las hipótesis propuestas en el marco conceptual, se hizo uso de 
estadística no paramétrica. Ésta es una rama de la estadística que estudia las pruebas 
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y modelos estadísticos cuya distribución subyacente no se ajusta a los criterios 
paramétricos. De acuerdo con Quispe A. et al. (2019), la utilización de estos métodos se 
hace recomendable cuando no se puede determinar la distribución original ni la 
distribución de los estadísticos, por lo que no se tienen parámetros a estimar sino sólo 
distribuciones que comparar. En este caso, la muestra lograda es pequeña y 
corresponde a 42 CFO’s que aportaron la razón deuda/capital de su empresa, por lo 
tanto, los datos caerían dentro de dicho supuesto. 
 
De acuerdo con Gómez-Gómez, M. et al. (2003), las características comunes de las 
pruebas no paramétricas son las siguientes: 
 

a) Independencia de las observaciones aleatorias a excepción de datos pareados. 
b) Pocas asunciones con respecto a la distribución de la población. 
c) La variable dependiente es medida en escala categórica. 
d) El punto primario es el ordenamiento por rangos o por frecuencias. 
e) Las hipótesis se hacen sobre rangos, mediana o frecuencias de los datos. 
f) El tamaño de muestra requerido es pequeño. 

 
En particular, se hizo uso de la prueba Tau-b de Kendall y del Coeficiente de Correlación 
de Spearman. De acuerdo con Morales, P. & Rodríguez, L. (2016), el uso de la Tau-b de 
Kendall tiene sentido para determinar el grado de asociación 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 Correlación de Kendall 
se pueden utilizar las siguientes expresiones: 
 
 
Caso 1: Sin observaciones empatadas: 
 

𝑻𝒙𝒚 =  
𝟐. 𝒔

𝒏(𝒏. 𝟏)
 

 

( 3.4.8-1) 

Donde S = P-M 

 P=número de incrementos de Y conforme se incrementa X. 

 M=número de veces que disminuye Y cuando se incrementa X. 
 
Caso 2: Con observaciones empatadas: 
 

𝑻 =  
𝟐. 𝒔

√𝒏(𝒏 − 𝟏). √𝒏(𝒏 − 𝟏) − 𝑻𝒚

 

 

( 3.4.8-2) 

Donde: 
 

 𝑻𝒙 =  ∑ 𝒕(𝒕 − 𝟏) siendo “t” el número de observaciones empatadas en cada grupo 
de empates de la variable X. 
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 𝑻𝒚 =  ∑ 𝒕(𝒕 − 𝟏) siendo “t” el número de observaciones empatadas en cada grupo 

de empates de la variable Y. 
 
Para el caso del Coeficiente de Correlación de Spearman, Morales, P. & Rodríguez, L. 
(2016) indican que es de gran utilidad en aquellos análisis de datos en donde se desea 
conocer la relación lineal entre variables que no siguen un comportamiento normal. A su 
vez, de acuerdo con Pardo, A. & Ruiz, H. (2002), obtenido de Morales, P. & Rodríguez, 
L. (2016), el coeficiente de correlación Rho de Spearman es el mismo coeficiente de 
correlación de Pearson pero aplicado luego de efectuar una transformación 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 
correlación de Spearman se obtiene de la siguiente manera: 
 

𝒓𝒔 = 𝟏 −  
𝟔 ∑ 𝒅𝒊

𝟐𝒏
𝟏=𝒊

𝒏𝟑 − 𝒏
 

 

( 3.4.8-3) 

 
Donde di=xi-yi (i=1,2,3,…,n). n= número de parejas de rangos. 
 
Cabe señalar que una característica notable del coeficiente de Kendall es que reporta 
valores más bajos con respecto al coeficiente de Spearman en aquellas situaciones 
donde se analiza las asociaciones lineales con la misma intensidad. Ambos buscan la 
covariación 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 correlación  

 (±) 0.20 a 0.39 Baja correlación  

 (±) 0.40 a 0.59 Moderada correlación  

 (±) 0.60 a 0.79 Buena correlación 

 (±) 0.80 a 1.00 Muy buena correlación 
 
Bajo estos argumentos, se procedió a hacer el análisis de covariaciones entre las 
variables obtenidas del constructo y la razón deuda/capital de la misma muestra de 
empresas. Los resultados se muestran a continuación. 

 

3.6.7. Verificación de las cinco hipótesis planteadas 
 
La siguiente tabla muestra a los coeficientes de covariación obtenidos mediante el uso y 
análisis de la variable latente “propensión al apalancamiento” y la razón deuda/capital de 
la muestra. Posteriormente, se muestra el mismo análisis para cada una de las variables 
observables que conforman a dicha variable latente, con la intención de verificar el nivel 
de covarianza en cada uno de los casos.  
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Tabla 3.6.7-10. Verificación de Hipótesis 1 para variable latente 

Hipótesis (Variable Latente) 

H1: La propensión al apalancamiento tiene un efecto directo sobre la razón deuda/capital. 

Tau_B Kendall Rho de Spearman 

Valor Sig. Valor Sig. 

0.862 0.000 0.964 0.000 

Fuente: Elaboración propia 
 
Para la variable latente “propensión al apalancamiento” se soporta la hipótesis de 
investigador y se asume que la propensión al apalancamiento tiene un muy buen efecto 
sobre la razón deuda capital. Nótese que, desde el enfoque cognitivo -procesos 
mentales-, se sostiene la teoría financiera clásica en donde mientras mayor sea la 
propensión al apalancamiento, evidentemente se tendrá un efecto directo sobre la razón 
deuda/capital y ésta aumentará. 
 
Por otro lado, se muestran los resultados observados en el nivel de covarianza de las 
variables observables: 
 

Tabla 3.6.7-11. Verificación de Hipótesis 1 para variables observables 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
En este caso se puede observar que, de manera general y por separado, las variables 
observables también muestran una buena correlación con la razón deuda/capital. Sin 
embargo, los ítems relacionados con la emisión de deuda en función del riesgo político 
y del costo de transacción se ubican en niveles de baja y moderada correlación. Esto 
podría indicar que el criterio de emisión de deuda esté menos representado por estas 
dos últimas variables y, pese a que no son irrelevantes para la decisión final, los CFO’s 
del sector de la construcción están más atentos en las tasas de interés, la deducción de 
impuestos y el análisis del riesgo financiero.   
 
A continuación, se muestra la tabla que contiene a los coeficientes obtenidos mediante 
el análisis de la variable latente “propensión a la valoración de proyectos de inversión” y 
la razón deuda/capital de la muestra.  
 
 
 
 
 
 
 

Valor Sig. Valor Sig.

Emitimos deuda a corto plazo en función de tasas de interés 0.842 0.000 0.921 0.000

Emitimos deuda a corto plazo con la intención de minimizar el riesgo financiero 0.871 0.000 0.962 0.000

Emitimos deuda en función de la factibilidad de deducción de impuestos 0.685 0.000 0.869 0.000

Emitimos deuda en función de una mejor calificación crediticia 0.754 0.000 0.905 0.000

Emitimos deuda en función del riesgo político 0.549 0.000 0.707 0.000

Emitimos deuda en función del costo de transacción 0.483 0.000 0.637 0.000

Tau_B Kendall Rho de Spearman
Variable Observable
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Tabla 3.6.7-12. Verificación de Hipótesis 2 para la variable latente 

Hipótesis (Variable Latente) 

H2:  La propensión a la valoración de proyectos de inversión tiene un efecto directo sobre la razón 
deuda/capital.  

Tau_B Kendall Rho de Spearman 

Valor Sig. Valor Sig. 

0.019 0.862 0.053 0.739 

Fuente: Elaboración 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 hipótesis de investigador no se soporta. Debido a que en la valoración de 
proyectos de inversión se contempla una erogación de recursos -activos líquidos- para 
la obtención de beneficios futuros –retorno-, la hipótesis asumió inicialmente que, a nivel 
cognoscitivo, podía existir covariación con la razón deuda/capital. Sin embargo, en la 
teoría financiera clásica, en dicha valoración y de manera general sólo se asume el 
beneficio o la pérdida que tendrá una inversión y, por lo tanto, el resultado es consistente 
con dicha teoría. 
 
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. Verificación de Hipótesis 2 para variables observables 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
El siguiente paso fue determinar la validez de la Hipótesis 3 la cual esperaba que la 
variable latente “propensión a limitar el nivel de apalancamiento” tuviera un efecto inverso 
sobre la razón deuda/capital. Los resultados se muestran a continuación: 
 

Tabla 3.6.7-14. Verificación de Hipótesis 3 para la variable latente 

Hipótesis (Variable Latente) 

H3:  La propensión a limitar el nivel de apalancamiento tiene un efecto inverso sobre la razón deuda/capital. 

Tau_B Kendall Rho de Spearman 

Valor Sig. Valor Sig. 

-0.379 0.000 -0.525 0.000 

Fuente: Elaboración propia 
 
A partir de los datos, se soporta la hipótesis de investigador y se asume que 
efectivamente la propensión a limitar el nivel de apalancamiento tiene un efecto inverso 

Valor Sig. Valor Sig.

Utilizamos el criterio valoración de activos financieros 0.133 0.231 0.216 0.169

Utilizamos el criterio valoración de activos financieros con calibración por factores de 

riesgo
0.126 0.253 0.186 0.237

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

Variable Observable
Tau_B Kendall Rho de Spearman
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sobre la razón deuda/capital. Desde el enfoque cognitivo, se observa entonces que los 
CFO's limitan el apalancamiento con la intención de otorgar una mayor confianza e 
imagen ante clientes, proveedores y accionistas. Este tipo de variables resultan ajenas 
al cálculo 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 
correlación inversa con la razón deuda/capital. Sin embargo, se puede apreciar que para 
los CFO’s es más 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 operación del sector ya que está fuertemente ligado a la contratación 
de obra pública 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 
contratación 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. Verificación de Hipótesis 3 para variables observables 

 
Fuente: Elaboración propia 

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

Tabla 3.6.7-16. Verificación de Hipótesis 4 para la variable latente 

Hipótesis (Variable Latente) 

H4: La propensión al uso de técnicas de valoración de costo de capital tiene un efecto directo sobre la razón 
deuda/capital. 

Tau_B Kendall Rho de Spearman 

Valor Sig. Valor Sig. 

0.443 0.000 0.642 0.000 

Fuente: Elaboración propia 
 
De lo anterior, se soporta la hipótesis de investigador y se asume que efectivamente la 
propensión al uso de técnicas de costo de capital tiene un efecto directo sobre la razón 
deuda/capital. Desde el enfoque cognitivo, los valores obtenidos se soportan por la teoría 
financiera clásica en donde, durante la valoración del rendimiento requerido en el costo 
de capital, se asumen distintos tipos de financiamiento y estos pueden ser la emisión de 
acciones o la deuda. Por lo anterior, se consideró un efecto directo que ajustara a los 

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 

ser capturados por los accionistas de manera eficiente
-0.380 0.001 -0.516 0.000

Tau_B Kendall Rho de Spearman
Variable Observable
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niveles de deuda asumiendo una mayor rentabilidad para la empresa y un menor riesgo 
financiero. 
 
A continuación, se muestra la tabla con los resultados para cada variable observable: 
 

Tabla 3.6.7-17. Verificación de Hipótesis 4 para variables observables 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
De lo anterior, se aprecia que los CFO’s están principalmente preocupados por las 
decisiones de los inversores y esto es natural debido a que la teoría financiera clásica 
indica que en la valoración 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 inversión. A su vez, se aprecia que la variable 
que tuvo menor correlación fue la correspondiente al criterio de revisión de retornos 
históricos promedio; al respecto, esta variable está fuertemente ligada a la valoración de 
proyectos de inversión y, como se mostró anteriormente, dicha valoración no arrojó un 
efecto significativo en la razón de deuda, por lo tanto, resulta normal que ésta tenga un 
bajo efecto en esta consideración y que esté mayormente asociada al otro grupo de 
variables. 
 
Finalmente, se determinó la validez de la Hipótesis 5 la cual consideraba que la variable 
latente “propensión a la valoración del entorno” tuviera un efecto inverso sobre la razón 
deuda/capital. Los resultados se muestran a continuación: 
 

Tabla 3.6.7-18. Verificación de Hipótesis 5 para la variable latente 

Hipótesis (Variable Latente) 

H5: La propensión a la valoración del entorno tiene un efecto inverso sobre la razón deuda/capital. 

Tau_B Kendall Rho de Spearman 

Valor Sig. Valor Sig. 

-0.339 0.002 -0.480 0.001 

Fuente: Elaboración propia 
 
A partir de los datos, se soporta la hipótesis de investigador y se asume que 
efectivamente la propensión a la valoración del entorno tiene un efecto inverso sobre la 
razón deuda/capital. Desde el enfoque cognitivo, se observa que los CFO's de la industria 
de la construcción limitan el apalancamiento en función de la percepción del entorno. 
Este tipo de variables también resultan ajenas al cálculo financiero tradicional y, por lo 
tanto, aportan mayores indicadores para la valoración del nivel de deuda por factores 
hasta ahora no considerados en dicha estimación. 
 

Valor Sig. Valor Sig.

Utilizo el criterio de revisión de retornos históricos promedio 0.072 0.513 0.136 0.390

El costo de capital se determina en función de decisiones de los inversores 0.473 0.000 0.680 0.000

El costo de capital se determina en función 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 utilización del índice de rentabilidad 0.288 0.008 0.439 0.004

Variable Observable
Tau_B Kendall Rho de Spearman
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De la tabla correspondiente a las variables observables, se puede observar que el 
entorno social es el que menor correlación podría tener con la valoración de la deuda. A 
su vez, se puede apreciar que el entorno político es el que tiene mayor efecto y esto se 
puede asociar, de nueva cuenta, a la contratación de obra pública.  
 

Tabla 3.6.7-19. Verificación de Hipótesis 5 para variables observables 

 
Fuente: Elaboración propia 

 

3.7. Conclusiones 
 
El presente trabajo suma a la conjetura de las finanzas cognitivas y evidencia que es 
factible valorar elementos, hasta ahora extraños, en el campo de las finanzas 
corporativas. Esto se logró mediante el uso de la teoría de la respuesta al ítem, la cual 
permitió una valoración financiera cognoscitiva y ha proporcionado una herramienta 
adicional para la búsqueda de la estructura de capital óptima, al considerar que las 
visiones subjetivas de los CFO’s tienen un efecto relevante; en este caso, se puede 
sostener que el constructo de la estructura de capital no sólo existe, sino que ayudó a 
explicar la propensión al uso de deuda o de capital propio. De este modo, los resultados 
permiten confrontar este nuevo enfoque con la teoría financiera clásica y, por lo tanto, 
sugiere que, en la teoría financiera, también existen elementos inobservables de psique-
ajena que se deben considerar para una correcta evaluación.  
 
Se lograron sostener cuatro de las cinco hipótesis planteadas, éstas son:  
 

 H1: La propensión al apalancamiento tiene un efecto directo sobre la razón 
deuda/capital. 

 H3: La propensión a limitar el nivel de apalancamiento tiene un efecto inverso 
sobre la razón deuda capital. 

 H4: La propensión al uso de técnicas para la valoración de costo de capital tiene 
un efecto directo sobre la razón deuda capital. 

 H5: La propensión a la valoración del entorno tiene un efecto inverso sobre la 
razón deuda capital. 

 
De lo anterior, se concluye que los resultados de la investigación son alentadores porque, 
mediante el ejemplo del sector de la construcción y el uso del enfoque cognitivo, se han 
constatado a las variables particulares de la industria que afectan a su decisión 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. 
 

Valor Sig. Valor Sig.

El ambiente o entorno político 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 económico nacional interviene en la toma de decisiones financieras de la 

empresa
-0.387 0.000 -0.554 0.000

Tau_B Kendall Rho de Spearman
Variable Observable
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En el caso del constructo obtenido para la industria de la construcción, se propone que 
éste agrupa a las variables latentes: propensión al apalancamiento, propensión a la 
valoración de proyectos de inversión, propensión a limitar el nivel de apalancamiento, 
propensión a la valoración del costo de capital y propensión a la valoración del entorno. 
Es importante considerar que los niveles de covariación mostrados en cada prueba se 
deben tomar con limitantes en función de dos razones: el tamaño de la muestra y los 
índices para cada prueba. Se requieren mayor cantidad de estudios para cotejar los 
resultados obtenidos. 
 
La principal aportación del enfoque cognitivo radica en que, sumado al enfoque 
conductual, es posible obtener una compresión más profunda de las circunstancias que 
interactúan en la toma de decisiones, en este caso, al permitir añadir y evaluar a los 
elementos de psique ajena que involucran cogniciones subyacentes que están 
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 o 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 sólo racionales o de contexto de los tomadores de 
decisiones.  
 
El futuro del estudio cognitivo de las finanzas está condicionado a más investigaciones 
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. 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 
análisis del comportamiento observable y éste no distingue y mucho menos mide el nivel 
de afectación de los prejuicios sociales y personales.  
 
Respecto del caso de estudio de la industria de la construcción, 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: 
 

 El enfoque de las finanzas cognitivas permite mejoras para la valoración de la 
estructura de capital óptima. En este caso, por ejemplo, fue posible identificar las 
derivaciones del entorno, sin embargo, podrían encontrarse otras variables que 
determinen otra afectación a las decisiones financieras.  

 El método cognitivo es aplicable a todo tipo de industrias o sectores. De este 
modo, los hallazgos obtenidos podrían dinamizar la práctica de este tipo de 
estudios y fomentar la comprensión de la valoración financiera bajo el análisis de 
personalidad de los tomadores de decisiones.  
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 Las dependencias públicas, como los clientes y consumidores principales del 
sector de la construcción, ejercen mucha influencia en el rumbo de la industria, 
por lo que resulta necesario evaluar, empíricamente, los efectos que estos 
ocasionan en la toma de decisiones. De este modo, los hallazgos del estudio 
podrían dinamizar o ampliar las investigaciones cognitivas en la industria y, 
particularmente, en las dependencias de gobierno que actúan como contratantes 
de la obra pública.  

 
Resulta necesario elaborar mayor cantidad de investigaciones basadas en las conjeturas 
establecidas por la corriente cognitiva, con la intención de sumar a los hallazgos 
mostrados y determinar nuevas posibilidades que se añadan a las principales 
implicaciones. 
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Capítulo IV: Reporte práctico de hallazgos e implicaciones en la 
industria de la construcción mexicana 

 

4.1. Resumen ejecutivo 
 
La elaboración de la presente tesis tiene como principal motivación la demostración de 
que el enfoque cognitivo de las finanzas corporativas suma, en un paso más, a la 
valoración de la estructura de capital óptima. En dicho contexto, la investigación se 
desarrolla dentro de la industria de la construcción mexicana y sobre la lógica de su 
relevancia para la economía del país. 
 
Debido a las características de riesgo que se asumen en el gremio de la construcción a 
partir de su tipo de actividad empresarial, en donde principalmente se asocia con una 
operación muy fluctuante por los entornos político y económico del país, el trabajo se 
desenvuelve alrededor de la identificación de los factores que intervienen en el valor de 
la empresa y, particularmente, en otorgar una explicación empírica para aquellos 
fenómenos de tipo social que afectan la toma de decisiones corporativas pero que la 
teoría financiera tradicional no contempla en su cálculo. 
 
Los principales resultados que aporta la investigación son los siguientes: 
 

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

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

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 -heurística financiera- y, más aún, a la ocupación de su experiencia 
personal para la decisión final.  

 
Estos hallazgos permiten establecer que el trabajo de investigación aporta elementos 
estratégicos para el desarrollo de la industria. Las implicaciones podrían 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 reditúa en beneficios para la operación de las propias 
empresas, pero también para el mercado financiero y las políticas gubernamentales 
asociadas con la oferta de proyectos públicos y las políticas de contratación. 

 

4.2. Introducción 
 

La construcción es el resultado de un conglomerado de actividades que ocupa muchas 
labores que requieren de coordinación y que se asocian con los elementos de bienestar 
básicos 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 
economía del país, lo cual se logra por su participación en la conformación 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 información obtenida de la 
Cámara Mexicana de la Industria de la Construcción (2019), el valor de la producción en 
2019 para las obras de ingeniería civil fue de alrededor de 207,000 millones de pesos. 
 
La actividad del sector y de sus colaboradores difiere de los demás sectores por dos 
aspectos básicos: 
 

 La movilidad permanente de sus centros de producción –obras-. 

 La ejecución de “productos” diferentes en cada caso, es decir, no existe una obra 
de construcción igual entre sí. 

 
Estas características condicionan un alto riesgo empresarial que se puede acentuar por 
los entornos político y económico del país. En este sentido, los contratos administrativos 
de obra pública se conceptualizan como los servicios o trabajos que realiza el Estado por 
sí o por la contratación de un particular sobre bienes muebles o inmuebles, encaminado 
a satisfacer el interés público (Trejo, I.E. & Páez, M. 2013); de este modo, dichos 
contratos son susceptibles a los criterios del ejercicio de la función administrativa para 
satisfacer las políticas del país.  
 
De acuerdo con el Centro de Estudios Económicos del Sector de la Construcción 
(CESSCO) (2019), obtenido del reporte “Situación Actual y Perspectivas de la Industria 
de la Construcción en México, 2018-2019”, en los años 2017 y 2018, la Industria de la 
Construcción registró una importante desaceleración fundamentada, sobre todo, en el 
mal desempeño del subsector de “Obras de Ingeniería Civil” -obra pública-. Los 
principales factores que frenaron el crecimiento de la industria fueron:  
 

1. Un incremento en los precios de los insumos de la construcción, como resultado 
de los aranceles aplicados por Estados Unidos -para el año 2018, el índice general 
de precios para la construcción aumentó en 11.32%-.  

2. Una disminución de los flujos de inversión como resultado de los procesos de 
renegociación del Tratado de Libre Comercio -TLCAN, hoy T-MEC-, lo que inhibió 
la inversión privada y postergó la realización de varios proyectos de 
infraestructura. 

3. La incertidumbre generada por el proceso electoral y, particularmente, los cambios 
ejercidos por el nuevo gobierno mexicano, sobre todo, lo relacionado con la 
cancelación del aeropuerto de Texcoco, así como el cierre anticipado de obras 
públicas. 

4. El recorte presupuestal al sector para los últimos años. 
 
A su vez, de acuerdo con el INEGI, el valor de la producción del sector ha venido en 
descenso desde el 2014, en donde éste se estimó en 34,250,470 MDP y, para finales 
del 2019, en 27,727,411 MDP. Mucho se debe a que, para el año 2015, México enfrentó 
un complejo entorno global caracterizado por un aumento en la volatilidad del mercado 
financiero mundial y el colapso de los precios internacionales del petróleo, lo que afectó 
los precios de los activos en los mercados emergentes. De acuerdo con cifras de la 
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Cámara Mexicana de la Industria de la Construcción (CMIC), para el año 2014 el sector 
estaba conformado por 20,330 empresas constructoras, sin embargo, para el año 2019 
la cifra disminuyó a 10,274 empresas, lo que representa, en números redondos, una 
disminución del 50%.  
 
De acuerdo con el CEESCO (2019), en los últimos 6 años, la Industria de la Construcción 
registró un crecimiento de apenas (+) 1.3%. Los principales obstáculos que ha 
presentado están relacionados con la disminución de recursos públicos para el desarrollo 
de infraestructura como resultado de políticas públicas carentes de visión a mediano y 
largo plazo. Además de la falta de mecanismos en la asignación y ejecución de los 
mismos. 
 
El CESSCO (2019), indica que los principales factores que estarán incidiendo en la 
economía del sector son: 
 

 La adopción de medidas proteccionistas, tanto en el comercio como en la 
inversión, por parte de diversas economías. 

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

 Los acontecimientos geopolíticos que impacten el crecimiento de las economías 
subdesarrolladas. 

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

 
Fig. 4.2-1. Análisis FODA del sector de la construcción 

Fuente: Elaboración propia 
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Al respecto, algunos estudiosos del tema han determinado que este contexto social 
interviene en la explicación de las decisiones de contratación de deuda y, en 
consecuencia, estas políticas se reflejan en la estructura del sector financiero nacional y 
en las prácticas contables de cada empresa. Es notable que, en el caso del sector de la 
construcción, existen algunos factores determinantes para formar su estructura de 
capital, estos son: el activo total, la utilidad de operación, el capital y las ventas netas.  
 
A partir de dichas implicaciones sociales, la investigación que se desarrolla a 
continuación ocupa a la premisa de la existencia de afectaciones sobre valoración 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 
denominó “finanzas cognitivas”, el cual permite justamente la valoración de dichas 
afectaciones.  
 
Es importante señalar que los resultados obtenidos parten de un estudio empírico que 
se sostiene documental y cuantitativamente en los primeros capítulos de la tesis. Sin 
embargo, en esta sección, se ha considerado un enfoque práctico que muestre los 
hallazgos esenciales en la operación del sector. La redacción de estos muestra la 
metodología empleada, así como sus conclusiones, recomendaciones y externalidades.  

 

4.3. Objetivo 
 
Mostrar, desde un punto de vista práctico, los resultados de la investigación y determinar 
su relevancia en la valoración de una estructura de capital efectiva para el sector de la 
construcción.  

 

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

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

 Mostrar que, desde el enfoque cognitivo, fue posible analizar la derivación de 
elementos extraños sobre la valoración de la estructura de capital del sector y, 
particularmente, sobre sus decisiones de deuda. 

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

 

4.4. Marco conceptual 
 
En términos de valoración de estructura de capital óptima, 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 
que ésta consiga el mayor valor posible en función de su proporción 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 seleccionará 
aquella a la que le atribuye un mayor valor subjetivo; a este supuesto se le conoce como 
“maximización del valor”. A su vez, algunos investigadores, como Asch (1956), 
demostraron que la presión del entorno puede ejercer cambios en el comportamiento de 
un individuo a partir de la generación de sesgos en su percepción. 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 podría 
afectar a las políticas establecidas para el gobierno corporativo de una empresa y, en 
consecuencia, a su seguridad económica y jurídica. Bajo estas premisas, De Bondt y 
Thaler (1999), proporcionaron evidencia empírica en donde mostraron que los prejuicios 
humanos estaban directamente interconectados con la toma de decisiones financieras.  
 
Adicional a lo anterior, la presente investigación desarrolla un nuevo enfoque al que se 
denominó como “finanzas cognitivas”, el cual indica que los tomadores de decisiones 
tienen límites para su autocontrol y están 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 valoración financiera. Lo anterior permite la incorporación de variables 
“extrañas” que, se presume, tienen injerencia en la valoración de la estructura de capital 
y están relacionadas con la experiencia y prejuicios personales.  
 
La utilización del nuevo enfoque financiero y la integración de las teorías al respecto, 
permite analizar las derivaciones cognitivas sobre diferentes elementos para la 
valoración de la estructura de capital óptima. Se presentan las derivaciones cognitivas 
sobre la contratación de deuda y estas pasan por la valoración de: 
 

 El costo de capital. 

 La valoración de proyectos de inversión. 

 La imagen de la empresa. 

 La valoración de los entornos político, económico y social. 

 

4.5. Metodología 
 
La investigación consistió, fundamentalmente, en la aplicación de un cuestionario en 
línea que se distribuyó a 10,274 empresas del sector con el apoyo de la Cámara 
Mexicana de la Industria de la Constricción (CMIC) y diversas asociaciones técnicas, 
particularmente la Unión Mexicana de Asociaciones de Ingenieros, A.C. (UMAI) y la 
Asociación Mexicana de Ingeniería en Túneles y Obras Subterráneas (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 proyección, orden y control de inversiones. 
 
Los reactivos que contiene se diseñaron con la intención de obtener datos 
sociodemográficos y la propensión al uso de técnicas financieras y contables que se 
utilizan para la valoración de la estructura de capital. A saber, el cuestionario se dividió 
en ocho secciones: datos sociodemográficos, costo de capital, costo de transacción, 
ajuste de flujos de efectivo, apalancamiento, control del nivel de apalancamiento, 
valoración del entorno y razón deuda/capital.  
 
Se obtuvieron un total de 42 respuestas completas. De este modo, la tasa de respuesta 
fue del 0.4%. Los datos sociodemográficos que corresponden con la muestra son los 
siguientes: 
 

Tabla 4.5-1. Perfil sociodemográfico de los encuestados 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
La participación la industria se dividió en los subsectores que se muestran gráficamente 
a continuación: 
 

RANGO DE 

EDAD
30-39 40-49 50-59 60 ó mas

Respuestas por 

grupo (edad)
5 (11.9%) 16 (38.1%) 10 (23.8%) 11 (26.2%)

M (5) M (15) M (9) M (10)

F (0) F (1) F (1) F (1)

Licenciatura (4) Licenciatura (8) Licenciatura (4) Licenciatura (4)

Posgrado (1) Posgrado (8) Posgrado (6) Posgrado (7)

Otro (0) Otro (0) Otro (0) Otro (0)

Finanzas (1) Finanzas (4) Finanzas (3) Finanzas (1)

Administración (2) Administración (6) Administración (2) Administración (2)

Ingeniería (1) Ingeniería (5) Ingeniería (5) Ingeniería (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)

4-8 (0) 4-8 (9) 4-8 (8) 4-8 (1)

9 ó mas (2) 9 ó mas (0) 9 ó mas (0) 9 ó mas (8)

Comunicaciones y T. (3) Comunicaciones y T. (11) Comunicaciones y T. (4) Comunicaciones y T. (6)

Especialidades (1) Especialidades (1) Especialidades (1) Especialidades (2)

Energía (0) Energía (1) Energía (2) Energía (1)

Agua y Medio Ambiente (0) Agua y Medio Ambiente (3) Agua y Medio Ambiente (0) Agua y Medio Ambiente (1)

Proyectos de Asociación (1) Proyectos de Asociación (0) Proyectos de Asociación (3) Proyectos de Asociación (0)

Minería (0) Minería (0) Minería (0) Minería (1)

Género

Formación

Antigüedad

Nivel Educativo

Sector
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Fig. 4.5-2. Subsectores de la construcción que participaron en la encuesta 

Fuente: Elaboración propia, con datos de la CMIC. 
 

 

4.5.1. Técnicas de análisis 
 
Considerando el enfoque de investigación, se definieron dos técnicas estadísticas para 
para estimar los efectos de la valoración cognitiva de la estructura de capital sobre la 
razón deuda/capital de las empresas. Estas son: 
 

1. Análisis factorial exploratorio y confirmatorio. Este método permitió determinar qué 
conjunto de variables del cuestionario –reactivos- tienen interrelaciones 
importantes. El marco teórico de este procedimiento asume que dichas 
interrelaciones se pueden representar mediante la reducción de dimensiones. En 
otras palabras, el método genera una sola variable que se debe considerar como 
la representación estadística válida de un conjunto de variables interrelacionadas, 
a las que se les llama “variables latentes”. Éstas conforman a lo que en la 
conjetura de las finanzas cognitivas se le denomina “constructo” 
 

2. Por otro lado, se utilizó estadística no paramétrica mediante el empleo de los 
coeficientes Rho de Spearman y Tau_b de Kendall. Ambos permitieron determinar 
el grado de asociación lineal entre las variables latentes del constructo y la razón 
deuda/capital de las empresas -el grado de covariación entre los dos elementos-.  
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4.5.1.1. Variables empleadas como resultado del análisis factorial 
 
Después de la validación estadística del constructo, se confirmaron las variables latentes 
que se muestran en la siguiente tabla y a éstas se les dio un nombre y una interpretación: 
 

Tabla 4.5.1.1-2. Variables latentes obtenidas del constructo 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
En principio, se puede observar que las interpretaciones otorgadas son consistentes con 
la teoría financiera tradicional, pero destaca que éstas se obtuvieron a partir de un 
análisis cognitivo que, como se ha mencionado anteriormente, tiene su origen en las 

Variable Latente Variables del Cuestionario Interpretación

Emitimos deuda a corto plazo en función de tasas 

de interés

Emitimos deuda a corto plazo con la intención de 

minimizar el riesgo financiero

Emitimos deuda en función de la factibilidad de 

deducción de impuestos

Emitimos deuda en función de una mejor 

calificación crediticia

Emitimos deuda en función del riesgo político

Emitimos deuda en función del costo de 

transacción

Retornos históricos promedio

Costo de capital en función de decisiones de los 

inversores

Costo de capital en función de decisiones 

regulatorias

Realización de simulaciones financieras

Frecuencia de utilización del índice de rentabilidad

Valoración de Activos Financieros

Valoración de activos financieros con calibración 

por factores de riesgo

Frecuencia de Utilización TIR

Frecuencia de Utilización VPN

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

El ambiente o entorno político interviene en la 

toma de decisiones financieras

El entorno social interviene en la toma de 

decisiones financieras dentro de la empresa

El entorno económico nacional interviene en la 

toma de decisiones financieras de la empresa

Propensión a la Valoración 

del Entorno

Desde el punto de vista cognitivo, los Directores 

Financieros están preocupados en el 

rendimiento requerido sobre distintos tipos de 

financiamiento (capital o deuda). Están 

principalmente preocupados por el retorno de 

su inversión en el tiempo y para sus inversores. 

De manera adicional a la valoración de los tipos 

de financiamiento (costo de capital), para los 

CFO's es importante el cálculo de la rentabilidad. 

A su vez, calcular a ésta en función del riesgo.

Nos habla de que los tomadores de decisiones 

buscan formar una imagen de confianza ya que 

una empresa que demuestra eficacia operativa 

en función de sus resultados, denota también la 

confianza de clientes, proveedores y accionistas.

Finalmente, 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 político, económico y social, lo que 

tiene sentido porque este tipo de empresas está 

asociada a la contratación de obra pública.

Constructo de la Estructura de Capital del Sector de la Construcción

Propensión al 

Apalancamiento

Desde el punto de vista cognitivo, para los CFO’s 

la valoración de la deuda asume componentes 

como la tasa de interés de instrumentos 

financieros, la preocupación por disminuir un 

posible evento adverso como, por ejemplo, el 

aumento de las tasas o la volatilidad de los 

mercados. Nótese que la emisión de deuda en 

función del riesgo político tiene una carga 

importante dentro de dicho componente.

Propension a la Valoración 

de Costo de Capital

Propensión a la Valoración 

de Proyectos de Inversión

Propensión a Limitar el 

Nivel de Apalancamiento
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“propensiones” al uso de métodos financieros y contables y no en su la aplicación. Esto 
es importante porque, de esta forma, fue posible analizar el efecto de variables extrañas 
en la valoración de la estructura de capital, tales como el entorno y la propensión a limitar 
el nivel de apalancamiento. Los resultados a continuación. 

 

4.5.1.2. Resultados de los efectos sobre la razón deuda/capital a partir del análisis 
de covariación con las variables latentes del constructo 

 
Como segunda etapa del proceso de investigación, se encontró oportunidad de analizar 
el efecto del constructo sobre la razón deuda/capital de las empresas de la muestra. De 
este modo, se buscó confirmar que: 
 

 La propensión al apalancamiento, a la valoración de proyectos de inversión, a la 
valoración del costo de capital, a limitar el nivel de apalancamiento y a valorar el 
entorno, tienen un efecto directo/inverso y medible sobre la razón deuda/capital 
de la muestra de empresas. Es decir, cuando el Director Financiero o tomador de 
decisiones se predispone al análisis de la estructura de capital de su empresa y, 
en consecuencia, a sus componentes, se observa un(a) incremento/disminución 
en el nivel de deuda que están dispuestos a asumir. 
 

Cabe señalar que dicho planteamiento surgió de las hipótesis de investigador indicadas 
en el Capítulo III de la presente tesis. 
 
Esto permitió sostener que, desde el enfoque financiero cognitivo, existe un efecto en la 
valoración de la deuda que surge de los elementos de psique ajena de los Directores 
Financieros. Además, se pudo determinar el tamaño de ésta en función de los métodos 
estadísticos mencionados.  
 
Cabe señalar que el grado de correlación –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 correlación  

 (±) 0.20 a 0.39 Baja correlación  

 (±) 0.40 a 0.59 Moderada correlación  

 (±) 0.60 a 0.79 Buena correlación 

 (±) 0.80 a 1.00 Muy buena correlación 
 
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 razón deuda/capital 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
La valoración de los efectos de las variables cognitivas sobre la razón de deuda de las 
empresas resulta muy relevante, sobre todo, cuando se analizan elementos ajenos al 
cálculo financiero tradicional -como la valoración del entorno-. Esto aporta mayores 
indicadores porque se han constatado a las variables particulares de la industria que 
afectan a su decisión de deuda, además de su tamaño. 
 

Coeficiente Sig. Coeficiente Sig.

Propensión al Apalancamiento 0.862 0.000 0.964 0.000

Se observa un efecto directo y se sostiene la teoría 

financiera clásica en donde mientras mayor sea la 

propensión al apalancamiento, evidentemente se 

tendrá un efecto directo sobre la razón 

deuda/capital y ésta aumentará.

Propensión a la Valoración de 

Proyectos de Inversión
0.019 0.862 0.053 0.739

Se puede notar que los coeficientes son muy bajos y 

que estos no alcanzaron un nivel de significancia 

adecuado (<0.05). Por lo tanto, la hipótesis de 

investigador no se sostuvo. Sin embargo, los 

resultados son consistentes con la teoría financiera 

clásica ya que, en dicha valoración, sólo se asume el 

beneficio o la pérdida que tendrá una inversión.

Propensión a la Valoración del 

Costo de Capital
0.443 0.000 0.642 0.000

Se soporta la hipótesis de investigador y se asume 

que efectivamente la propensión al uso de técnicas 

de costo de capital tiene un efecto directo sobre la 

razón deuda/capital (ésta aumenta). Desde el 

enfoque cognitivo, los valores obtenidos se soportan 

por la teoría financiera clásica en donde los 

Directores Financieros ajustan los niveles de deuda 

asumiendo una mayor rentabilidad para la empresa y 

un menor riesgo financiero.

Propensión a Limitar el Nivel 

de Apalancamiento
-0.379 0.000 -0.525 0.000

Se soporta la hipótesis de investigador y se asume 

que la propensión a limitar el nivel de 

apalancamiento tiene un efecto inverso sobre la 

razón deuda/capital (ésta disminuye). Resulta 

congruente con la operación del sector ya que está 

fuertemente ligado a la contratación de obra pública 

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 

contratación 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.

Propensión a la Valoración del 

Entorno
-0.339 0.002 -0.480 0.001

Se soporta la hipótesis de investigador y se asume 

que efectivamente la propensión a la valoración del 

entorno tiene un efecto inverso sobre la razón 

deuda/capital (ésta disminuye). Los Directores 

Financieros limitan el apalancamiento en función de 

la percepción del entorno. 

Efecto de las Variables del Constructo Sobre la Razón de Deuda

Tau_b de Kendall Rho de Spearman
Variable Latente Interpretación
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4.6. Conclusiones. 
 
Este capítulo de la tesis mostró el resumen de los hallazgos de la investigación además 
de que ha considerado un enfoque práctico con la finalidad de mostrar la relevancia de 
los hallazgos en el sector de la construcción. En los capítulos anteriores se muestra con 
detalle y, desde un punto de vista científico, 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 extraños en la valoración de la estructura de capital. Al 
respecto, se debe entender que la construcción no es un producto que sea objeto de 
comercio sino un servicio que se ejecuta normalmente en función de las demandas de la 
sociedad y, por lo tanto, la valoración de la injerencia del entorno se vuelve relevante, 
sobre todo, para una industria que en tiempos recientes ha sufrido del embate económico 
y que, por su actividad, está condicionada a las decisiones políticas y sociales del país. 
 
Las dependencias públicas, como sus clientes y consumidores principales, ejercen 
mucha influencia en el rumbo de la industria, por lo que resulta necesario evaluar, 
empíricamente, los efectos que estos ocasionan en la toma de decisiones del sector. 
Particularmente, en el trabajo se mostró que algunas variables relacionadas con el 
entorno afectaron a su decisión de deuda y esto permite sostener que las diferentes 
posturas que los CFO’s asumen van de acuerdo con factores internos –financieros- y 
externos -valoración cognitiva del entorno-.  
 
Finalmente, el trabajo también busca motivar otras investigaciones que sumen a la 
explicación de dichos fenómenos para que esto repercuta positivamente en la Industria 
y, particularmente, en su planeación financiera.  
 
A continuación, se describen algunas externalidades relacionadas con los hallazgos de 
la investigación. 

 
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 
 

 Mejoras para la valoración de la estructura de capital óptima. El enfoque de 
las finanzas cognitivas permite la evaluación del efecto de variables extrañas en 
la valoración de la estructura de capital. La investigación consideró el estudio de 
las variables del entorno, sin embargo, pueden existir otras que repercuten en 
dicha valoración. En general, factores emocionales y viscerales de los individuos 
o, en el contexto de la industria de la construcción, algunas políticas públicas. 
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 La generación de estudios similares en el sector público. Los hallazgos del 
estudio podrían dinamizar o ampliar las investigaciones cognitivas en la industria 
y, particularmente, en las dependencias de gobierno que actúan como 
contratantes de la obra pública. Esto permitiría el estudio de los sesgos 
involucrados en las decisiones de contratación y complementaría empíricamente 
los resultados mostrados. 

 
 Vinculación interindustrial. El enfoque cognitivo ayudaría a evaluar las 

coincidencias en la toma de decisiones financieras de diferentes sectores y 
probablemente eficientaría las redes de compra entre industrias dependientes, 
tales como la Industria de la Construcción y la Industria del Acero. 
 

4.6.1.2. Externalidades negativas 
 

 Errores de juicio. La valoración cognitiva podría generar errores sistemáticos de 
juicio por la adopción de prejuicios personales no adecuados que desembocarían 
en la conformación de una estructura de capital que no es óptima para la empresa. 
 

 Insuficiencia de información empírica, no cognitiva, relacionada con la 
industria de la construcción. La escasa información empírica relacionada con 
los factores que presumiblemente afectan las decisiones financieras del sector de 
la construcción, ocasiona que la valoración cognitiva no tenga sustento 
documental que motive la valoración de otros fenómenos. 

 

 Falta de estudios relacionados con la valoración cognitiva. Pese a que existe 
mucha evidencia empírica 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 
ejecución no estén del todo claras para los nuevos postulantes de la conjetura 
cognitiva, sobre todo, porque los estudiosos de las finanzas no están del todo 
familiarizados con las técnicas estadísticas empleadas. 
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Capítulo V: Implicaciones de la valoración conductual y cognoscitiva 
de la teoría económica 

 

5.1. Introducción 
 
A lo largo del desarrollo de la teoría económica, diversos autores han mostrado que los 
agentes económicos toman sus decisiones enfrentándose a diferentes alternativas de 
inversión siempre con el objetivo de maximizar su utilidad y reducir los costes asociados. 
La corriente de investigación económica neoclásica –teoría de los mercados eficientes- 
sostiene, como principal argumento, que dichos agentes analizan información relevante 
y consideran todos los escenarios posibles que se derivan de distintas opciones de 
decisión, lo que implica la generación de hipótesis 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 están sometidas a modelos económicos que hacen uso 
restricciones que se deben tomar en consideración para la toma de decisiones a fin de 
maximizar el beneficio. 
 
Así, la corriente económica 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 guía por experiencias pasadas para analizar 
las nuevas decisiones. Sin embargo, esto carece de la mediación de los diferentes 
contextos y sus consecuencias en las decisiones. Por ejemplo, bajo el supuesto racional, 
cuando un agente toma decisiones de inversión éste debería ser capaz de conocer los 
cambios en los niveles de riesgo de los instrumentos de inversión, pero los niveles de 
volatilidad de dichos instrumentos también están sujetos a fenómenos sociales con la 
forma de hechos o suposiciones que no se podrían analizar bajo dicha conjetura. De 
acuerdo con Henrich, J., et al. (2001), los agentes económicos –a los que llamó “Homo 
Economicus”- poseen una racionalidad limitada durante la toma de decisiones de 
inversión ya que no están informados sobre todas las circunstancias que afectan a sus 
sentencias. En un estudio empírico desarrollado por Tversky, A. & Kahneman, D. (1974), 
se observó que los inversionistas son hostiles frente a la posibilidad de una serie de 
pérdidas pequeñas pero indiferentes ante una mínima probabilidad de ocurrencia de una 
pérdida muy grande; esto evidencia que la principal premisa de la teoría de los mercados 
eficientes puede ser insuficiente para la explicación de la toma de decisiones. Bajo estas 
observaciones y otras tantas desarrolladas por expertos en la materia, los sociólogos 
han indicado que el modelo racional ignora el origen de las influencias sociales; a su vez, 
estudiosos del psicoanálisis 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 decisión final de los agentes económicos.  
 
Rodríguez, E. (2012) indica que la racionalidad en la toma de decisiones está limitada 
por tres dimensiones: 1) la información disponible, 2) la limitación cognoscitiva de la 
mente individual y 3) el tiempo disponible para tomar la decisión. Esto implica que, 
durante la toma de decisiones, sólo es posible que los agentes económicos lleguen a 
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una solución “satisfactoria” después de simplificar su actuación a partir de las opciones 
o datos disponibles y, probablemente, esto se aleja mucho de una solución óptima y 
racional. Herbert S. (1957) indica que, en algunas acciones, las personas son 
parcialmente racionales y actúan por impulsos emocionales; a su vez, el mismo autor 
menciona que la toma de decisiones se puede caracterizar por la intuición, la falta de 
información y la necesidad de encontrar soluciones que satisfacen individualmente. 
Rodríguez E. (2012) argumenta que el proceso de decisión debe soportarse en la 
capacidad de la mente para almacenar y luego recuperar de ella la información limitada; 
sólo se almacena una parte de la información disponible dependiendo del impacto y de 
los intereses actuales del individuo. Continúa e indica que en el proceso de recuperación 
de información hay vacíos que tienden a llenarse con falsos datos pero que pueden 
presentarse de forma coherente pudiéndose convertir en una deformación de la 
información real que se formula a partir de intereses, experiencias y prejuicios. Cabe 
señalar 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 
–o afectos- y la limitación a partir del aprendizaje social. 
 
Por lo anterior, se puede observar que los análisis cognoscitivo y conductual suman a la 
teoría económica y otorgan mayor información sobre el comportamiento económico de 
los agentes y sus juicios de valor que, en consecuencia, no son verdaderos o falsos sino 
simplemente opinables en función de su soporte argumental.  
 
Bajo estas nuevas premisas es que se sostuvo y formuló la nueva teoría económica a la 
que se denominó “economía conductual”. Ésta corriente defiende el carácter irracional 
de los individuos y supone, como método de elección y en suma al método racional, la 
consideración de los factores cognoscitivos y conductuales que afectan en la gestión de 
la inversión. A diferencia de la teoría económica racional, la principal premisa de esta 
otra corriente indica que el ser humano tiene la tendencia a evitar riesgos y que éste 
sufre más, en proporción, con la pérdida que la satisfacción 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 cómo las personas toman decisiones en 
situaciones donde deben decidir entre alternativas que involucran el riesgo. Al respecto, 
mostraron que el ser humano está influido por heurísticas y sesgos, esto es: 
 

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

 

 Sesgo: Son prejuicios cognoscitivos que condicionan la gestión de un ciclo de 
inversión. 

 
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 función del tamaño de la 
estimación inicial y las necesidades particulares del proceso de inversión. 
 
Con respecto a lo anterior, han surgido diferentes aportaciones que ayudan a 
comprender mejor a las limitaciones de tipo psicológicas que intervienen en el proceso 
de toma de decisiones de los agentes económicos. Destacan los trabajos de Thaler 
(1981, 1990, 1997 y 1999) que indicaron que existen anomalías de tipo psicológico que 
rompen con el pensamiento racional; de acuerdo con Martínez, 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 características 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 económica parten de un marco referencial distinto; mientras la teoría de los 
mercados eficientes prioriza en la racionalidad para la maximización de las ganancias, la 
economía conductual ocupa al ser humano como objetivo de investigación en lo que 
concierne a su conducta y toma de decisiones. De este modo, desde las diferentes 
vertientes teóricas mencionadas y mediante un enfoque práctico que ocupa a las 
finanzas como la forma de manejar los activos para generar riqueza, este trabajo hace 
referencia de las principales corrientes de investigación científica 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 señalar que cada teoría de las ya existentes esboza 
diferentes perfiles de la propia ciencia financiera y se suman a la premisa central de la 
gestión del capital. Sin embargo, para el caso de la teoría conductual, se puede notar 
que ésta se valida a través de la observación 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 derivación y medida del impacto de estos 
en la toma de decisiones. Por lo tanto, como suma a las principales corrientes de 
investigación científica financiera, se hace énfasis en la importancia del estudio de las 
variables de psique ajena y muestra que éstas tienen un efecto claro y medible en el 
comportamiento financiero. Por lo tanto, se busca una visión más holística que, a partir 
del núcleo de ideas de cada corriente, integre explicaciones que, en conjunto, den una 
idea más clara del ser humano dentro del contexto financiero. A continuación, las 
características de cada caso y la nueva propuesta del enfoque cognitivo. 

 

5.2. Breve análisis epistemológico de las diferentes corrientes financieras. 
 
Una apreciación general de las corrientes financieras mencionadas, nos indica que su 
naturaleza científica ha considerado discursos construidos con base en contextos 
históricos. Cada uno de los enfoques abordados se conciben dentro de un núcleo de 
ideas que se dan en torno a las diferentes posiciones válidas para un argumento y 
necesidades sociales. Desde esta apreciación, se puede sugerir que los diferentes 
paradigmas para el estudio de las finanzas han buscado una visión integral para las 
explicaciones que, en conjunto, dan una idea más clara del contexto financiero. De 
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hecho, a partir de todo el conocimiento acumulado, la información es tan vasta que, por 
propio peso, está sujeta a adecuaciones y reinterpretaciones dentro de un entorno 
altamente cambiante. Friedman M. (1953) considera que los supuestos de partida de 
toda teoría son forzosamente irreales y esto implica que la forma a partir de la cual se 
establecen los principios básicos 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 científica en donde, 
después de un análisis consciente y tolerante, se muestran algunas semejanzas y 
conexiones entre ellas.  
 
Al respecto, es válido hacer la siguiente pregunta: ¿de qué manera se origina la visión 
del mundo financiero en las diferentes corrientes epistemológicas? Todo parece indicar 
que cada enfoque se esboza en función de las creencias, conocimiento y actitudes del 
entorno social y, finalmente, del gremio científico. 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 está condicionada 
a las capacidades cognitivas y tecnológicas 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 sí misma una corriente de investigación, es posible que otra se ajuste de 
mejor forma o simplemente que recoja mayor cantidad de teorías que expliquen al 
fenómeno social.  
 
Cabe señalar que, en el ámbito científico, la búsqueda de la verdad absoluta es sustituida 
por una incesante formulación 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 añaden conforme incrementan las capacidades cognitivas del gremio 
científico. En consecuencia, la inestabilidad de los paradigmas científicos es tan 
característica 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 válido indicar que, si la ciencia no se puede separar 
del contexto, entonces se debe considerar que también está sujeta a los principios del 
razonamiento lógico; en otras palabras, debe ser sometida a los diferentes criterios de 
inferencia y de demostración, así como al sentido común. Sin embargo, el uso de la 
lógica es insuficiente para el avance de la ciencia, sobre todo, porque los conceptos 
científicos no surgen exclusivamente del cocimiento empírico, por lo que la formulación 
de ideas e hipótesis juegan un papel relevante y científicamente útil, sobre todo, durante 
la demostración de las relaciones entre diferentes fenómenos que originalmente 
aparentaban ser inconexos.  
 
Lo anterior aduce a razonamientos epistemológicos 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, 



   
 

84 

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 más adecuadas para el convencimiento de su validez 
ante un gremio financiero reticente. Una de las maneras que encontró para lograrlo, fue 
mediante la implementación de metodologías de investigación que, por sí mismas, 
consienten el desarrollo de un procedimiento estructurado e inteligible que reditúa en una 
reflexión crítica de todos los actores y componentes que interactúan en el proceso de 
investigación. 
 
Se puede notar que la aplicabilidad, o no, de una corriente epistemológica no se puede 
reducir exclusivamente al escrutinio enciclopédico ya que su conceptualización depende 
de contextos muy variados, así como el contraste entre las condiciones de cada 
argumento teórico y de las condicionantes del progreso científico.  
 
De hecho, diferentes corrientes epistemológicas han trascendido precisamente por su 
carácter y aplicabilidad individuales, lo que aduce a propuestas y conclusiones que son 
efímeras desde el punto de vista científico pero que también representan posturas 
inequívocas a cuestiones dialécticas. Por lo tanto, las dos corrientes financieras 
principales, a la que se suma la propuesta cognitiva, legitiman su naturaleza en función 
de un argumento científico; esto es, diferentes enfoques que, comparativamente y a partir 
de sus coincidencias y discrepancias, explican a su entorno en función de sus 
capacidades epistémicas. 
 
Es importante mencionar que no es válido estudiar a las diferentes corrientes financieras 
desde un punto de vista estático o separatista, ya que todas ellas aportan, en menor o 
mayor medida, a la alfabetización científica actual y a la creación de nuevos 
compromisos epistemológicos. En este sentido, las controversias que se presentan entre 
ellas obedecen a la conceptualización que otorga la propia evolución humana, en donde 
cada fundamento epistemológico goza de una estructura sustentada que le concede su 
aplicación 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 teórico -corrientes empíricas-, mientras que los segundos suponen una realidad con 
una existencia ligada a la cognición humana y que invitan al estudio de las 
interpretaciones subjetivas de la realidad. A saber, las corrientes que se mencionan a 
continuación. 
 

5.2.1. De la teoría de los mercados eficientes a la integración del comportamiento 
humano en las finanzas. 

 
Dentro de la teoría económica, los diferentes enfoques han tenido particulares 
orientaciones epistemológicas, metodológicas y ontológicas. En general, los 
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economistas han realizado diversos esfuerzos para hacer que la economía 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 empírica. De acuerdo 
con Coq D. (2005), en la economía ha existido una pugna casi fundacional que ha tendido 
a oponer una visión positivista y racionalista crítica. Del positivismo, se toma la idea de 
que mediante la observación 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 observación se encuentra mediatizada 
por la aplicación sistemática de un reduccionismo de substrato "racionalista". Como 
consecuencia del mismo, se termina por ver la realidad a partir de la definición de una 
unidad elemental de análisis -el individuo- y un principio universal de interacción entre 
estas unidades -el principio de racionalidad absoluta o hiperracionalidad-. De acuerdo 
con Louça, (1998) el reduccionismo racionalista y la inferencia positivista se conjugan 
formando la base epistemológica del pensamiento económico dominante. 
 
Se puede deducir que, bajo esos principios y su objetivo central de análisis, la ciencia 
económica busca descubrir los elementos generales de la generación y distribución de 
la riqueza a partir de la evidencia empírica. Para el caso práctico de dicha teoría, que 
son las finanzas, se propone que ellas están destinadas a elevar, al máximo, el valor de 
las organizaciones equilibrando los factores de rendimiento sobre la inversión y el riesgo. 
Como disciplina derivada, sus argumentos epistemológicos se sostienen en el enfoque 
empírico y su método se presenta asentado sobre factores lógicos y experimentales que 
indican el progreso científico como el resultado de la elaboración de teorías basadas en 
una construcción fundamentalmente lógica; en consecuencia, considera que el método 
científico es el único intento válido de conocimiento. Como lo indica Nagel (1961), el 
concepto positivista se puede sintetizar en tres condiciones: 
 

1. Toda explicación o predicción confirmada por la antigua teoría debe estar incluida 
en la nueva. Como ambas abarcan los mismos temas, las dos teorías serán 
conmensurables. 

2. Ha de tener conclusiones empíricas no incluidas en la precedente. 
3. Tiene que evitar las consecuencias falsas de la teoría antecedente. 

 
Para sustentar dicho anclaje epistemológico, las finanzas ocupan, como método de 
estudio estándar, el desarrollo de instrumentos matemáticos que, de hecho, se concretan 
en una subdisciplina que es central en la construcción contemporánea de la ciencia 
económica, ésta es la Econometría, la cual hace uso de modelos matemáticos y 
estadísticos, como las regresiones lineales y la teoría de juegos, para analizar y hacer 
predicciones sobre sistemas económicos. Dicho método se centra en el concepto de 
predictibilidad y falsabilidad y asume un carácter idealizado cuyo enfoque es hacia la 
maximización de la utilidad, lo cual se sustenta en su valor predictivo. Al respecto, 
Friedman (1953) argumenta que independientemente de la robustez de las hipótesis 
planteadas en la teoría 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 epistemológico de la teoría financiera 
estándar condiciona a adoptar una postura inductiva que afirma que el conocimiento está 
disponible para quien tiene la capacidad de observar, mientras que desprecia las 
conjeturas que no se fundamentan en pruebas documentadas; de ser así, deja en un 
segundo término al análisis interpretativo. En ese sentido, autores como Naredo (1987) 
critican fuertemente a la teoría económica tradicional al considerar que tiene un carácter 
altamente teórico e individualista, lo cual se muestra en conceptos como el "Homo 
Economicus", a quien se analiza mediante la concepción puramente egoísta de quien 
busca exclusivamente la maximización de su propia utilidad, para lo cual procede de una 
forma racional que subestima a la mediación social. 
 

Cabe señalar que, en las finanzas, la aproximación a los fenómenos económicos reclama 
un análisis de series históricas que, en esencia, tienen un carácter inductivo. Sin 
embargo, para Sidgwick H. (2011), la forma social de esta ciencia fomenta también un 
análisis 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 fenómenos económicos si sólo se observan hechos o casos particulares. Por lo tanto, 
para él la ciencia económica debe mezclar tanto a la inducción como a la deducción. 
 
En suma al argumento anterior, algunos otros teóricos de la economía notaron que los 
bastos códigos culturales obligan a una clasificación etnográfica que demuestre la 
dinámica del pensamiento y, por ende, también de las teorías científicas. Bunge M. 
(1998) argumentó que la economía está afectada, sobre todo, por las humanidades 
porque ésta se ocupa de los problemas sociales, ya sea solucionándolos u ocultándolos. 
Desde este punto de vista, la economía se debe analizar como una actividad social que, 
por su naturaleza, atañe a las características de los grupos humanos en sus diferentes 
contextos y creencias.  
 
Probablemente estos argumentos, y algunos otros, llevaron a diferentes investigadores 
a situar a la teoría económica dentro del marco de la corriente epistemológica 
denominada Estructuralismo. De acuerdo con Palma, J.G. (1993), el estructuralismo es 
un método de investigación que desafía los supuestos empiristas del positivismo ya que 
toma como objeto de su investigación las relaciones recíprocas de las partes de un todo 
y no el estudio aislado de ellas. Para el caso concreto de la economía, indica que sus 
preceptos son usados por aquellas teorías que sostienen que existe un conjunto de 
estructuras económicas y sociales que no son observables pero que generan fenómenos 
económicos y sociales que sí lo son. Por lo tanto, esencialmente su principio de 
funcionamiento se basa en lo que se conoce como "holismo", que considera a la 
integración de un “todo” como la suma de las partes que tienen injerencia en el 
comportamiento observable. De acuerdo con Coq. D. (2005), a pesar de que la teoría 
económica fundamenta sus explicaciones en modelos de causalidad lineal, lo 
trascendente de esta corriente epistemológica 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 cuál de ellas finalmente 
prevalece.  
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Otra aproximación hacia la explicación integral del comportamiento económico de los 
individuos, la hizo Arnold M. (1998). Él ocupa al Constructivismo como corriente de 
referencia para ubicar a la ciencia económica y asume que todo el conocimiento de la 
realidad es una construcción de sus observadores. Esto implica que la esencia de dicha 
corriente epistemológica radica en la relación y problematización del sujeto-objeto. De 
acuerdo con dicho planteamiento, la realidad no puede ser percibida objetivamente ya 
que se reinventa dependiendo de los esquemas de cognición 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 carácter subjetivo de las interpretaciones. 
 
Al sugerir a la teoría económica como una actividad que atañe a la interacción entre los 
individuos, es posible situarla dentro de los preceptos del relativismo, el cual consideró 
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 asimilación del exterior a través de nuestras estructuras 
cognitivas que finalmente nos muestran a la realidad como cuestión de convención. Más 
aún, a esta corriente se le atribuye la introducción de aspectos psicológicos y relativistas 
(subjetivos) a la epistemología de la ciencia. Kuhn (1963), establece algunas conjeturas 
entre la generación del conocimiento y las condicionantes que intervienen en este 
proceso: el conocimiento está constituido de acuerdo con paradigmas. Este análisis 
admite una visión relativa para la generación del conocimiento, en donde las condiciones 
subjetivas del pensamiento pueden tener validez objetiva, es decir, pueden proporcionar 
condiciones de posibilidad.  
 
En otra visión también social, pero pragmática, de la ciencia económica, Peirce (1967) 
indica que la verdad es simplemente aquello a lo que converge una comunidad de 
conocedores en un período infinito de tiempo. Dentro de los principales conceptos 
económicos, el mismo autor habla de la regulación mediante la competencia. Al respecto, 
Pierce interpreta la conducta de los investigadores, no sólo como individuos, sino 
también dentro de un entorno social al que llamó comunidades. 
 
En suma, conocer la historia evolutiva de la teoría económica permite comprender sus 
orígenes y métodos que han influenciado su desarrollo y cambios estructurales. La 
revisión de los postulados epistemológicos relacionados con dicha teoría, nos permite 
considerar que la economía se ha formado paulatinamente por la confrontación de 
diferentes discursos dialécticos, en donde se puede apreciar que la diferencia de criterios 
no se basa en el objeto de estudio sino, más bien, en la metodología aplicada. Las más 
recientes conjeturas al respecto, integran al “sujeto” y sus derivaciones en la toma de 
decisiones como el elemento más relevante para el análisis económico. De este modo, 
ha surgido el interés de los financieros conductistas por determinar el comportamiento a 
partir del análisis experimental basado en los principios empiristas del análisis 
económico, pero también integrando los aspectos psicológicos atribuidos a los 
individuos; para lograrlo, se hace uso de las diferentes metodologías 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 sólo por el hecho de que se 
asume la existencia de los sesgos humanos y sociales en la toma de decisiones 



   
 

88 

financieras sino también porque, en función 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 sus repercusiones y otras que añaden 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 generarán beneficios para la gran mayoría, donde el actor principal es 
el “Homo Economicus” que, dirigido por una mano invisible y en un ambiente de mercado 
libre, actuará de manera egoísta e inteligente en la obtención de sus objetivos, ignorando 
por completo si en tal proceso alguien más sale perjudicado.  
 
Sin embargo, empíricamente se ha notado que no existe una relación clara entre dicha 
teoría financiera y la realidad; de hecho, en el marco de las finanzas conductuales, se ha 
demostrado que sistemáticamente 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 desvían del criterio tradicional, se 
les conoce como “comportamientos irracionales”, es decir, aquellas actitudes que se 
desvían 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 investigación. Esto es el resultado de un cocimiento 
acumulado que ha redituado en variables procedimentales que determinan al contexto 
como punto de partida para la investigación científica. 
 
Como resultado de la gran cantidad de investigaciones empíricas al respecto, se ha 
reconocido formalmente a lo que se le conoce como “Finanzas Conductuales”. Este 
paradigma determina que algunos fenómenos financieros pueden explicarse mejor 
utilizando modelos en donde los individuos no son totalmente racionales, es decir, no se 
observa una “lógica financiera” en la toma de sus decisiones. De acuerdo con López, M. 
& Lazcano, L. (2014), las finanzas conductuales hacen referencia a la influencia de la 
psicología en el comportamiento de los agentes financieros y su efecto en el mercado. 
Por tanto, critican las teorías clásicas que defienden la existencia de un mercado eficiente 
ya que los inversores no son completamente racionales. Para poder tener un mejor 
entendimiento de esta área y su anclaje procedimental, es necesario desarrollar y 
complementar algunos conceptos que se mencionaron en el capítulo anterior:  
 

 Heurística: consiste en un atajo mental a la hora de tomar decisiones para hacer 
dicho proceso más sencillo. Destacan tres tipos de heurísticas: 
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 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 
algún tipo de información.  

 

 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 
A y B. Es decir, un sujeto se ve influenciado por los estereotipos que tenga 
formados sobre si B cumple A.  

 

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

 
 Exceso de confianza: A medida que aumenta la confianza de los individuos, 

éstos tienden a estrechar el rango de posibilidades de la respuesta. 
 

 Contexto: En función de cómo se presente una situación al individuo que debe 
tomar una decisión, éste se verá afectado de una manera o de otra. 

 

 Sesgo: La existencia de sesgo a la hora de tomar una decisión implica la 
existencia de una distorsión de la situación.  

 
Cabe señalar que uno de los sesgos más importantes se da cuando un evento, el que 
sea, ha ocurrido y éste ocasiona un cambio en la conducta a partir de una reconstrucción 
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, 
automáticamente 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 
aplicación de prácticas experimentales basadas en principios empíricos que rigen la 
conducta y tienen como objetivo promover el cambio a través de sistemas de intervención 
psicológicos, 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 intervención 
psicológica 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 aplicación de la metodología científica y pensamiento Aristotélicos, ya que éste se 
sostiene de la concepción empirista del conocimiento. De acuerdo con Mié, F. (2009), 
Aristóteles buscó afirmar su conexión en el mundo mediante la aprehensión directa de 
datos observacionales puros. En la concepción de Aristóteles, los objetos sensibles no 
son epistémicamente anteriores por el hecho de que su aprehensión transmite 
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información 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 epistemológico, se puede sugerir que las finanzas conductuales 
sientan sus bases en la corriente psicológica conductista ya que se centra en el estudio 
de las leyes comunes que determinan en comportamiento humano. Esta corriente deja 
de lado a la introspección 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 psicología como una rama puramente objetiva de las 
ciencias naturales y su objetivo teórico es la predicción y control de la conducta. Watson, 
J. B. (1903) sostenía que no había 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 teoría 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 maximización 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). Éste 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 
información circundante del entorno. De este modo, esta nueva conjetura pone foco en 
lo que ocurre en la mente y analiza cómo es que diferentes fenómenos relacionados con 
la experiencia provocan la construcción y reconstrucción de ideas que, en el contexto 
financiero, tienen injerencia en la toma de decisiones. Es decir, se deja por un lado la 
obsesión por el estudio de la conducta y se enfoca en determinar cómo es que se llega 
a ella.  
 
A diferencia de las finanzas conductuales, este nuevo enfoque propone que el ser 
humano está caracterizado por su papel activo a la hora de percibir la realidad y tomar 
decisiones; así, todo hombre crea en su conciencia imágenes más o menos coherentes 
sobre ellos mismos y lo que les rodea y esto no es la simple unión de las secuencias de 
información que llegan a través de los sentidos, sino que son algo más. De este modo, 
se asume que el comportamiento está representado por un proceso de reconstrucción 
de los marcos de percepción 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 epistemológico la dialéctica de Platón. De acuerdo con 
Ross, D. (1933) el núcleo del pensamiento Platónico asume la existencia de entidades 
inmateriales e independientes del mundo físico. Estas realidades son las ideas del 
mundo inteligible y asume que los objetos individuales de la experiencia sólo son 
entidades relativas de una única realidad. Consecuentemente, las ideas nunca están 
perfectamente ejemplificadas sino tan solo imitadas; éstas pertenecen a una fase ulterior 
del pensamiento. De este modo, la interpretación de que la forma existe con anterioridad 
a su incorporación, no es necesariamente válida. 
 
Bajo dicha postura, se considera que esta nueva corriente hace uso de la psicología 
cognitiva para sentar sus bases y procedimientos. Ésta propone que no es adecuado 
limitarse a extraer conclusiones exclusivamente sobre lo que es observable directamente 
y lo que tiene repercusión clara sobre el entorno -la conducta- sino que es necesario 
estudiar a los procesos mentales, como la percepción, la planificación y la extracción de 
inferencias para que estos nos indiquen cómo podría funcionar la mente y las 
consecuencias de ésta en los individuos. Una de las principales aportaciones dentro de 
esta corriente de la psicología, la hizo Werthemier, M. (1925); él rechaza la psicología 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 holístico con la intención de 
examinar diferentes fenómenos psicológicos como un todo, en lugar de distinguir cada 
uno de sus componentes para observarlos por separado. De hecho, Wertheimer fue el 
precursor de la teoría 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 psicológicos que se desencadenan antes, 
mientras o después de la ejecución 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 información que llegan a través de sus sentidos. Dicho 
de otro modo, la experiencia y la propia personalidad del individuo otorgan una 
comprensión estructural y dan un sentido global al comportamiento.  
 
Otra diferencia importante se encuentra en sus métodos de investigación. Mientras que 
las finanzas conductuales hacen uso de la economía experimental y centran su análisis 
en el estudio de las diferencias observadas en el comportamiento humano y su toma de 
decisiones, las finanzas cognitivas ocupan las herramientas clásicas del psicoanálisis y, 
en particular, la de la formación y análisis de constructos. Estos se deben entender como 
la significación 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 sí es inferible a través de la 
conducta.  
 
De acuerdo con Carpi, A. & Breva, A. (1997), la predicción de la conducta humana a 
partir de constructos implica que es factible analizar características afectivas de los 
individuos –como estados de ánimo y emociones- además de particularidades cognitivas 
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como creencias y expectativas. Además, el análisis mediante dicha metodología acepta 
medir la injerencia de factores sociales, como redes o normas, que facilitan o inhiben la 
manifestación de la conducta humana. Esto último es muy importante dentro del marco 
conceptual y procedimental de las finanzas cognitivas porque también existen factores 
no 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 
análisis 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 
integración de ambos elementos y su derivación en la toma de decisiones. Tal es el caso 
de estudio desarrollado en el Capítulo III 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 composición de la experiencia y los factores sociales, 
económicos y políticos que intervienen en la decisión de deuda de las empresas. De este 
modo, el enfoque financiero constructivista, propuesto por las finanzas cognitivas, 
propone que la comprobación de la suma de los citados factores -cognitivos y sociales- 
es medible como una repercusión directa en el comportamiento financiero; como 
ejemplo, la razón deuda/capital mostrada en el Capítulo III. 
 
Esta nueva vertiente del estudio financiero añade nuevas premisas para el estudio del 
comportamiento y su derivación en la toma de decisiones. A saber: 
 

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

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

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

 La actitud de los tomadores de decisiones está determinada por su creencia 
personal y ésta se puede dar en dirección 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 valoración cognitiva de la estructura 
de capital y su derivación, directa o indirecta, en la razón deuda capital (ver 
Capítulo III). 

 
Cabe señalar que la eficacia de la valoración cognitiva de las finanzas radica en el rigor 
de la aplicación de los aspectos metodológicos que, bien llevados a cabo, garantizan la 
validez de la medida realizada. En ese sentido, Ajzen, I. & Timko, C. (1986) consideraron 
que la valoración del comportamiento humano debe considerar al principio de 
correspondencia, el cual indica que la predicción de la conducta será más satisfactoria 
cuando en la medida realizada se tenga en cuenta la especificidad o generalidad de la 
acción. Es decir, actitudes específicas correlacionarán de manera satisfactoria con 
conductas específicas; de otro modo, la predicción 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 
que las variables personales y sociales -y la integración de ellas- inciden en el 
comportamiento financiero. Dentro de las implicaciones más 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 reconstrucción 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 análisis financiero de tipo cognoscitivo es posible identificar la razón o 
razones de las respuestas emocionales –positivas o negativas-. Esto implica que 
es factible comprender el origen de las actitudes de decisión financiera, tales como 
la manera de adquirir el capital necesario, cómo financiar una inversión o qué 
estrategia financiera se considera mejor. 

 

5.5. Conclusiones 
 
Las corrientes de investigación empírica basadas en la investigación de las conductas 
humanas han desarrollado abundante información sobre experimentos psicológicos en 
la toma de decisiones financieras. Estos han probado su pragmatismo y han logrado 



   
 

94 

establecer a la psicología como una disciplina que se puede aplicar a las finanzas con 
resultados muy interesantes y hasta sorprendentes.  
 
La principal aportación del enfoque financiero cognitivo es que, sumado al enfoque 
conductual, es posible obtener una compresión más profunda de las circunstancias que 
interactúan en la toma de decisiones, en este caso, al permitir añadir y evaluar a los 
elementos de psique ajena que involucran cogniciones subyacentes que están 
relacionadas con la personalidad del individuo y no solamente en la conducta observable 
que 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 
valoración cognitiva de las finanzas es justamente lograr un paso más para el análisis 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 función 
de su concepción personal. Para la teoría financiera esto es importante porque se 
propone que el comportamiento observable puede predecirse, en gran parte, por las 
reacciones afectivas y no sólo racionales o de contexto de los tomadores de decisiones. 
Sumando entonces a la corriente conductual, este nuevo enfoque otorga sentido a la 
valoración 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 implicación importante del enfoque financiero cognitivo es que los factores de psique 
ajena que se desprenden de su estudio juegan un papel más destacado en las conductas 
que no se realizan de modo inmediato y en aquellas que el sujeto tiene una mayor 
percepción 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, añadir 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 añadir 
elementos extraños a la valoración de la estructura de capital que anteriormente no eran 
medibles y que demuestran su derivación en la razón de deuda de las empresas. 
 
Es importante mencionar que las finanzas cognitivas pertenecen a una corriente 
financiera muy reciente (2019). El futuro de esta línea de investigación está sujeta a más 
estudios de tipo empírico 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 análisis del comportamiento observable y éste no discrimina el nivel 
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de afectación de los prejuicios sociales y personales; en ese sentido, para los estudiosos 
de la psicología en las finanzas, puede ser interesante y hasta sorprendente notar que 
existe una diferencia clara en los niveles de afectación que otorgan los prejuicios 
personales o sociales en suma o por separado. La diferenciación y medida de la 
injerencia de uno u otro en el comportamiento financiero, puede resultar importante para 
determinar cuáles son los factores con mayor peso durante la valoración financiera. De 
este modo, su identificación permite conceder mayores elementos para la comprensión 
de las decisiones y, probablemente, permitiría la modificación de los patrones de 
conducta de los individuos en función de los intereses de una empresa. Esto sólo se 
puede lograr mediante el uso del enfoque cognitivo. 
 
Hace falta mayor investigación al respecto, sin embargo, el futuro de su aplicación puede 
resultar prometedor si se genera el convencimiento necesario dentro del gremio 
financiero en cuanto a la necesidad de la evaluación y medición de los valores personales 
del individuo.  
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Capítulo VI: Aporte al estudio de las finanzas 
 

6.1. Contribuciones 
 
El trabajo de disertación que aquí 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 explicación 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 empírico basado en los 
fenómenos financieros que se explican mediante la irracionalidad económica de los 
agentes. Esto se logra a partir del análisis de los procesos de psique ajena de los 
individuos, los cuales tienen su origen en un proceso de construcción y reconstrucción 
de los marcos de referencia perceptual que se producen por los fenómenos relacionados 
con la experiencia; se asume que ésta, a su vez, está ceñida por la personalidad y el 
contexto, en este caso, de los tomadores de decisiones. Se propone entonces que la 
racionalidad económica está restringida y que, como consecuencia, resulta necesaria 
una visión integral que permita distinguir las motivaciones del comportamiento financiero. 
 
La nueva visión de tipo cognoscitiva que este estudio propone, se presenta como el 
siguiente paso para la comprensión completa del comportamiento financiero, por lo que 
representa una oportunidad muy interesante para incrementar la sofisticación de los 
modelos económicos que, bajo una metodología distinta pero comprobada en otras 
disciplinas como la psicometría, deben asumir la valoración de elementos hasta ahora 
extraños que tienen su origen en la percepción individual y que demuestran 
repercusiones en la actuación de las personas.  
 
Como suma al paradigma conductual, que se caracteriza por su obsesión al análisis del 
comportamiento, la nueva propuesta de tipo cognoscitiva podría representar el siguiente 
eslabón de una cadena de paradigmas que, bajo el método científico, favorezcan la 
comprensión de los mercados financieros.  
 
A su vez, la presentación de la escala que se propuso desde el Capítulo II y que se volvió 
a utilizar en el Capítulo III, 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 bibliográfico que involucró 
la presente investigación, este ejercicio representa la primera aproximación hacia una 
herramienta que permite distinguir a las variables latentes implícitas en la estructura de 
capital que tienen repercusiones en las finanzas de una empresa. 
 
De este modo, los resultados empíricos que en el trabajo se describen, demuestran que 
existe una afectación medible entre los elementos del constructo de la estructura de 
capital y, para este caso, la razón de deuda de un conjunto de empresas. Bajo dicha 
coyuntura, el enfoque cognoscitivo potencia la investigación de los aspectos que son 
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relevantes para la explicación 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 económicos.  

 

6.2. Conclusiones y expectativas 
 
La teoría 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 
composición de las fuentes de financiación óptimas para una empresa. La propuesta 
cognoscitiva que el trabajo plantea, constituye una aportación muy reciente que asume, 
como principal desafío, la aceptación del gremio financiero ya que, a pesar de considerar 
metodologías comprobadas en otras disciplinas, su uso en las ciencias financieras no es 
común. Esto involucra que la presente investigación, 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 científicos al respecto y esto 
condiciona a una primera etapa de inserción de dicha metodología y sus condicionantes 
dentro del marco experimental financiero. 
 
A partir de lo anterior, resulta necesaria una comprensión más profunda de cada uno de 
los componentes asociados al estudio cognoscitivo, con la intención de motivar al gremio 
financiero en el uso de este nuevo enfoque y demostrar que éste puede guiar hacia una 
nueva perspectiva científica muy sólida que, por sus características 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 integración del nuevo enfoque, resulta necesaria la 
ejecución de una amplia gama de estudios que ocupen las metodologías aquí señaladas 
y que se fundamenten en la visión 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 
valoración de una estructura de capital. De este modo, las conjeturas planteadas en la 
investigación deben someterse al escrutinio científico para sumar preguntas interesantes 
que motiven nuevos trabajos empíricos que complementen a esta nueva postura.  
 
Cabe señalar que el enfoque cognitivo se puede ver beneficiado por una indagación en 
diferentes industrias y diversos contextos culturales -como distintos países-. Por lo 
anterior y considerando su aplicación en la industria mexicana, el presente ejercicio sólo 
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.   
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