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Resumen

El objetivo del presente articulo es detectar @i factores, tanto racionales como
intuitivos (heuristicas), los empresarios de PyNtiEsan decisiones de inversion, y vin-
cularlos con distintas variables y rasgos prop@m$od mismos; asi como estudiar la aso-
ciacion de estos con el nivel de aversion al rieBgoa tal fin, se realiza un estudio explo-
ratorio-descriptivo con una muestra de 76 empresae pequefias y medianas empresas

(PyMEs) de Bahia Blanca.

A partir de la investigacion realizada se detepta, un lado, que sus elecciones se
explican mayormente tanto por un factor objetivas tendimientos esperados; como
también por uno subjetivo: el apego al negocioarlisis bivariado confirma que los
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empresarios mas longevos, menos educados, méasditedes®, que administran empre-
sas mas pequefias y mas antiguas toman decisioireged®#dn basandose principalmen-
te en criterios vinculados a heuristicas, comop&ga al negocio, su intuicidn, su expe-
riencia y las tendencias del propio sector.

Por otro lado, en relacién al nivel de aversioriesdgo, los resultados del analisis de-
muestran asociaciones significativas con el nigeéducacion del empresario, el tamafio
de la empresa y su tipo societario. En particslan, mas adversos al riesgo aquellos me-
nos educados, que dirigen empresas de menor tac@iifprmas legales que no limitan
la responsabilidad de sus propietarios.

1. Introduccioén

Las decisiones y la incertidumbre son una constamtia vida de los seres humanos. El
gestionar organizaciones, incluida aquellas coesfide lucro, también conlleva a enfrentar
elecciones de diversa indole. Entonces, una pragumge: ¢como toman sus decisiones los
seres humanos?

Durante afos, las ideas propiciadas por las tendaslasicas dominaron el estado del ar-
te. Describen al sujeto como un ser racional emdatimitada y omnipotente en el manejo de
la informacion, capaz de tomar decisiones de coosuamersion de forma imparcial y opti-
mizadora (Harfold, 2009); y a los mercados, commmemente eficientes (Fama, 1998). El
valor y aporte de los neoclasicos resulta indibteitisin embargo, plantean un escenario ideal
gue no se condice con la realidad.

Asi surge una nueva corriente de pensamiento caskeadila psicologia en la toma de de-
cisiones. Dentro de esta linea conductual, ladeteilas perspectivas de Kahneman y Tvers-
ky (1979) se presenta como una critica a la tedwika utilidad esperada de von Neumann y
Morgenstern (1944). Ademas, a partir de diverstgdéss y experimentos, se detecta que los
individuos normalmente no realizan sus juicios ¥ slecciones de forma lenta y controlada
desde lo que Stanovich y West (2000) llaman etisiat2. Por el contrario, actian y deciden
de manera automatica, espontanea e intuitiva & plitsistema 1 (Kahneman, 2003), to-
mando atajos mentales, conocidos como heuristicesgos (Tversky y Kahneman, 1974).
Existe una vasta cantidad presentada en la liraréBhefrin, 2010), y han sido objeto de es-
tudio en muchas investigaciones durante estasasto@cadas.

El presente trabajo forma parte de una investigamayor que pretende conocer cO6mo
deciden los empresarios PyMES y qué heuristicas ggesentes en sus elecciones. El objeti-
vo de este articulo es determinar bajo qué fagtaaemnales o no, los empresarios PyMEs de
Bahia Blanca toman sus decisiones de inversidmagularlos con distintas variables, carac-
teristicas y rasgos propios de los mismos; asi damdién conocer el nivel de aversién al
riesgo presente en estos sujetos y vincularlo cdosd factores.

2. Marco teorico

Las primeras teorias de eleccion surgen emplednciiterio del valor esperado entre las
alternativas disponibles (Huygens, 1657), aplicaladiegla de Bayes, es decir, probabilida-
des condicionales inversas, y suponiendo racicadliimitada. Afios mas tarde, Daniel Ber-

! Como se podra observar durante el desarrolloteéeredajo, al conjunto de empresarios cuyos crite-
rios que priman para realizar sus elecciones d&s$itn son subjetivos, intuitivos o basados enikeur
ticas, se los aglutina en un grupo llamado “nooreies” o “irracionales”.
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noulli (1738) comprueba que los individuos no sieengieciden empleando el criterio del va-
lor esperado.

Posteriormente, von Neumann y Morgenstern (194#)eate la teoria de la utilidad espe-
rada como forma de cuantificar las decisiones @dlicmnes de incertidumbre. Basada en la
paradoja de San Petersburgo, plantea que las psretigen a partir de la utilidad que les
genera cada alternativa, con el objetivo de maxansas riquezas totales. Supone un indivi-
duo absolutamente raciond&lofno economicyapaz de procesar toda la informacion dispo-
nible y optar por la alternativa 6ptima.

Allais (1953) fue uno de los primeros en criticatéoria. Comprueba a partir de diversos
experimentos que los individuos violan sistematieai® los postulados propuestos por la
teoria de la utilidad esperada (paradoja de All&g)linea con este hallazgo, otros estudios
demuestran que las decisiones tomadas por losls@mnos se encuentran cargadas de fac-
tores emocionales, intuitivos y sociales, que ent@s ocasiones los conduce a cometer erro-
res sistematicos, sobre todo en contextos de idaerbre (Tetaz, 2014).

Por lo tanto, si bien los modelos econémicos agdogaor los neoclasicos presentan una
perfeccion indiscutible, sélo pueden visualizansaue plano ideal, ya que no resultan ser re-
presentativos de la realidad. En la practica, ljstgs no tienen acceso a toda la informacion
disponible para un evento incierto ni capacidadceufte para procesar un gran volumen de
informacion (Milanesi y El Alabi, 2011), es dedas decisiones se toman con racionalidad
limitada (Simon, 1955).

Asi surgen las nuevas teorias conductuales quegradescribir mejor el verdadero com-
portamiento y la toma de decisiones de los indesduComo parte integrante de esta nueva
corriente, a fines de los setenta Kahneman y Tyds¥79) publican la teoria de las perspec-
tivas. Esta obra desafia ciertos postulados clgsmmntualmente los axiomas de la teoria de
la utilidad esperada, planteando un modelo alteimatlos existentes hasta entonces.

Esta teoria contiene cuatro elementos fundamentalggimero establece que las perso-
nas derivan su utilidad considerando pérdidas yamgeas a partir de un punto de referencia
(reference dependenge) no de sus riguezas totales. El segundo puiatatgs la aversion a
las pérdidas. De esta forma, en la nueva curvdilidgad que definen Kahneman y Tversky
(1979) demuestra que los agentes son mas senaiblesbios en la zona de pérdidas que en
ganancias de igual magnitud (grafico 1).

Grafico 1: Nueva curva de utilidad
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Fuente: Kahneman y Tversky, 1979.
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El tercer elemento también se observa en la cusvatitidad, la cual es cdéncava para las
ganancias y convexa para las pérdidas, y muestliari@nucion de sensibilidad. Esto signifi-
ca que el impacto de intercambiar una gananciadidaéde $100 por otra de $ 200 es mayor
en relacion a cambiar una ganancia o pérdida déd® Jpor otra de $ 1.100. Dentro de este
punto, también se concluye que los individuos tasuser adversos al riesgo para las ganan-
cias y amantes al riesgo para las pérdidas.

Por ultimo, el cuarto elemento plantea la pondérade la probabilidad (Tversky y Kah-
neman, 1992). Basicamente explica que los sujetoden a sobreponderar las probabilidades
bajas y a subponderar las altas. Esto se visuatizh grafico 2.

Grafico 2: Funcién de ponderacién de las probabiides
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Fuente: Barberis y Thaler, 2003.

A partir de la teoria de las perspectivas se deamren la literatura diversas heuristicas.
Se tratan de reglas de pulgarutes of thumken la toma de decisiones. Las personas forman
juicios basandose en distintas heuristicas y sst&gan sus elecciones de la conducta optimi-
zadora y racional ilimitadamente que plantean logdetos neoclasicos (Shefrin, 2008, 2010).

Sin embargo, Kahneman (2011) sostiene que la egistée sesgos de la intuicion no im-
plica dudar de la inteligencia humana. Por el @ity la mayoria de los juicios y acciones de
los agentes son apropiados. Guiarse por impresmsestimientos y tener la confianza en las
propias creencias y preferencias suelen estafigastas y tener una base racional, aunque no
siempre. En definitiva, las creencias y las opiegse establecen en base a la experiencia, por
lo que contienen un fondo de racionalidad y pericia

Shefrin (2010) realiza en su libro un resumen dara de las heuristicas existentes dentro
del estado del arte. Las mas conocidas son: repiedisedad, sobre-confianza, disponibilidad,
anclaje, optimismo irreal, extrapolacion, confiridag conservadurismo y afecto (tabla 1).

La representatividad es la tendencia de crearesdigos para formar juicios. Al emplear-
se esta regla, el atributo objetivo de probabilidadustituido por el atributo de similitud mas
accesible (Kahneman y Tversky, 1972; Shefrin, 20E@)concreto, sucede cuando las proba-
bilidades son evaluadas por el grado en que Amggentativo o se asemeja a B. Entonces,
cuando A es altamente representativo de B, la pridb@ad que A se origine a partir de B es
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juzgada como alta (Tversky y Kahneman, 1974). petrdos experimentos Tversky y Kah-
neman han demostrado que el ser humano normalreealiga posibilidades mediante la re-
presentatividad, desestimando valores de proballgisl (objetivas) brindadas a priori.

Tabla 1: Resumen de heuristicas

HEURISTICA DEFINICION

Tendencia a basarse en estereotipos para formar jui-

Representatividad cios (atributo de similitud).

. Sobrestimacién en los propios conocimientos y habili-
Sobre-confianza

dades.
. _— Uso de la informacion disponible en la mente para
Disponibilidad . . )
analizar la posibilidad de un evento determinado.
Formulacion de estimaciones a partir de un punto ini-
Ancla

cial (ancla).

Sucede cuando se sobrestima la posibilidad de un

Optimismo irreal
P evento favorable.

Supone que cambios recientes continuaran en un futu-

Extrapolacién
ro.

. . Sobrepondera la informacion que confirma la postura
Confirmacion

del sujeto.
. Implica no tener en cuenta o reaccionar ante nueva
Conservadurismo . it
informacion.
Afecto Se observa en aquellos individuos que realizan juicios

en funcién a sus sentimientos.

La sobre-confianza es una heuristica que se obsearparsonas que tienden a sobrestimar
sus propios conocimientos y habilidades, creyengoopnocen mas sobre un tema o cuestion
de lo que realmente saben (Shefrin, 2010). Unaslednclusiones a las que se ha arribado
experimentalmente es que los individuos son sobméalo en cuanto a sus conocimientos
cuando se trata de temas dificiles. Entonces, dieadestablecer sus previsiones de intervalos
gue son demasiado estrechos (Shefrin, 2008). $eob@do que esto implica subestimar el
riesgo o la volatilidad (Odean, 1998). Por lo tamégirse por esta heuristica puede provocar
decisiones aventuradas y poco objetivas; basadeemmapte en la intuicién y los célculos
propios del empresario (Manzanal, Vigier, BrioZdlanesi y Martinez, 2015).

La disponibilidad esta explicada por la facilidadgeie ciertos elementos o recuerdos vie-
nen rapidamente a la mente del sujeto para evilUdeecuencia de una clase o la probabili-
dad de un evento determinado (Tversky y Kahnem@ryg;1lKahneman, 2003). El anclaje es
la tendencia a formular una estimacion usando aogso que comienza con un nimero o una
estimacion inicial arbitraria (Hernandez Ramir€)9), y luego hacer ajustes relativos a ese
ancla (Shefrin, 2010). Por ejemplo, muchas persbeasn a emitir una opinion proxima a la
sugerencia que otorga quien lo indaga (Tetaz, 2014)

El optimismo irreal sucede cuando se sobrestinpo&ibilidad de un evento favorable y
subestima la de un evento desfavorable. La extrajol induce a los sujetos a suponer esti-
maciones indeseadas respecto a que recientes caadntnuaran en el futuro. El sesgo de
confirmacién incita a los agentes a sobreponderamfbrmacion que confirma sus posturas
previas, y ponderar con menor peso a la informagi@rechaza dichas posturas. El conser-
vadurismo es la tendencia a no reaccionar antearinéwmacion, y la heuristica del afecto se
refiere a hacer juicios basandose en los sentiogd®@hefrin, 2010).
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Yazdipour y Constand (2010) plantean que no seguéghorar elementos humanos v,
especialmente, estas heuristicas en la toma deialezs de cualquier empresa. En particular,
establecen que es fundamental discutir y consi@éstas aspectos para comprender el éxito o
fracaso de las compaifiias, incluidas las PyMEs.

3. Metodologia

La literatura existente propone una variada cadtia métodos cuantitativos para optar
por la alternativa mas adecuada, con el fin depgieelan ser utilizados por quienes gerencian
empresas (Anderson, Sweeney, Williams, Camm y kla20©11). Sin embargo, mas alla de
las bondades que presentan dichas herramientasainoente las mismas son empleadas por
grandes compafiias. En las PyMEs, en cambio, sédeoagjue su uso es escaso 0 menor.
Esto puede deberse a sus sistemas de informa@oéarms y a la falta de tiempo y concen-
tracion del empresario para cuestiones estratéda@sndo en cuenta que también suelen ser
quienes resuelven y toman decisiones operativas.

Por otro lado, existen estudios empiricos comalasrelata Ricciardi (2008) que sefalan
que las mujeres son mas adversas al riesgo queloses a la hora de efectuar inversiones
financieras. Este autor también sostiene que esesdnte analizar el impacto del estado civil,
la educacion y el grado de conocimiento, a la beranalizar las elecciones financieras de los
sujetos. Briozzo, Vigier, Castillo, Pesce y Spe(@d10) han demostrado que elecciones tales
como el tipo societario de la firma, el nivel desipas financieros y profesionalizacion de la
gestidn se asocian a determinadas caracteristdas #yMEs y de quienes las conducen.

En consecuencia, este articulo tiene como el objeteterminar bajo qué factores, tanto
racionales u objetivos como subjetivos o conduetjdbs empresarios de PyMEs toman sus
decisiones de inversion; y vincularlos con dissmariables y rasgos propios de ellos y su
empresa. También se busca conocer el nivel deidnexisriesgo presente en dichos agentes y
vincularlos con los mencionados factores.

3.1 Instrumento de relevamiento de datos

Como se ha mencionado en la introduccién, estajordbrma parte de una investigacion
mayor que intenta conocer cuéles son las heusstiéges presentes en la conducta decisoria
de empresarios de PyMEs. Los estudios previos guedlizado este grupo de pesquisa son
insumos para esta nueva etapa de la mencionadaigaeon. Concretamente, se tomaron las
heuristicas mas conocidas en el estado de artdag $iéir6O en un orden de presencia a partir
de las herramientas brindadas tanto por la estalidéscriptiva como la de la matematica
borrosa, segun la opinién de un panel de expedgocado a tal efecto (Manzanal, Milane-
si, Vigier y Toscana, 2015 y Manzanal, Vigier, Brdo, Milanesi y Martinez, 2015). Dicho
filtro permitié seleccionar con qué heuristicagrabajaria en lo que constituye esta etapa del
estudio.

Asi, en miras de cumplir con el objetivo aqui pregio, se inicié un relevamiento donde
la unidad de andlisis es el empresario de PyMHa degion de Bahia Blanca. Se disefidé un
instrumento y se efectud un pre-test del mismoré&tbbase de este ultimo, el cuestionario
se revisO y ajustd para dar inicio al trabajo dema propiamente dicho. Vale aclarar que en
el presente trabajo se describen los resultade®pientes a la primera y segunda parte de las
tres que constituyen el instrumehto

2 El mencionado cuestionario consta de tres pdrgeprimera ha sido analizada en un articulo envia-
do y aceptado en la XX Reunion Anual de Red PyMEesclglsur, 2015. La tercera parte no es objeto
de estudio de este trabajo. La misma sera abostaflduras investigaciones.
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Al fin de poder describir y caracterizar la muestedeccionada, en la primera parte del
cuestionario se indaga sobre ciertas variablesurlg de ellas estan vinculadas al empresa-
rio, tales como el género, la edad, el nivel dadiss y, en caso que presentaran estudios ter-
ciarios o universitarios, el area de conocimiergsadrollado durante el mismo. Ademas se
consulta respecto a si el empresario encuestadol@propietario, o también administrador
de la PyME. Otras variables relevan datos propmkempresa, como la antigliedad, el sec-
tor o rubro al que pertenece, el tipo societati® gantidad de empleados.

Dentro de la primera parte del cuestionario, tamisi& consulta sobre las decisiones de
inversion que toma el empresario al momento dermé@tar el uso de las ganancias anuales
de la empresa. Para ello, se le presenta unadsea#ernativas donde puede optar por una o
mas. En este ultimo caso, se solicita ordenarlasarescala numérica, siendo “1” la opcion
de inversion més utilizada por el agente. Las omsson “reinversion en su negocio”, “retiro
para uso particular”, “inversion inmobiliaria”, \nersion agropecuaria”, “plazo fijo”, “otras
inversiones financieras” como bonos y accionesinglhente la alternativa “otras”. Esta
altima opcion tiene como fin que pueda describalguier otra inversion empleada y no tipi-
ficada en el cuestionario.

Seguidamente se le pregunta a qué factor o fachbribsiyen su eleccion u elecciones de
inversion. Al igual que en la pregunta anteriorpsemite optar por mas de un factor, emple-
ando una escala numérica de ordenamiento. Pargdissta seccion, se analizan las heuristi-
cas que los estudios previos de esta investigacidjaron durante la consulta a los expertos.
Ellas son: afecto, sobre-confianza, disponibiligagpresentatividad. Para transformarlas en
factores, estas heuristicas fueron asociadas campalabra clave o frase que las describen.
Ademas, se proponen como factores dentro del onesid ciertos aspectos mas objetivos y
racionales que también pueden influir en dichascelees.

Entonces, dentro de los factores conductualesdédtica del afecto se refleja en el frase
“afecto 0 apego al negocio”; la sobre-confianza leopalabra “intuicion”; la disponibilidad
se operativiza con la expresion “experiencia remgad y, finalmente, la representatividad se
materializa a partir de la frase “tendencia de exxttas en las inversiones alternativas”. Los
factores objetivos que se establecen son: los iireadtos esperados” de la inversion; la “di-
versificacion” y la “liquidez”. Ambas clases de fa®s (tanto objetivos como subjetivos,
intuitivos o psicoldgicos) se presentan mezclagas no sesgar el analisis del empresario.
Adicionalmente se permite agregar algun otro fantbmencionado pero que considere que
afecta sus elecciones.

Luego de esta primera seccion, la segunda parteudstionario se focaliza en estudiar la
aversion al riesgo. Se presentan dos casos. Eémriplantea una situacion donde el empresa-
rio tiene un capital de 2 millones de pesos y digpte 100 mil para invertir, debiendo elegir
uno entre tres activos, cuyos rendimientos y rissgociados se observan en la tabla 2.

Tabla 2: Analisis de la aversion al riesgo. Elecniéle activos

INVERSION RENDIMIENTO RIESGO
Activo A 20% 10%
Activo B 40% 20%
Activo C 20% 15%

El activo A y B definen el nivel de aversion algie dado que el rendimiento de cada uno
de ellos es exactamente el doble que su riesgdo ganto, mantienen una proporcionalidad.
El activo C, en cambio, se presenta como una opitidiiciente” o “irracional” desde el
punto de vista de las teorias clasicas en finarizste. se debe a que devenga menos rendi-
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miento por unidad de riesgo en relacion a los asti y B, donde, como se observa en la
tabla 2, si mantienen un mismo precio por riesgo.

Luego, dentro de esta segunda parte, se planteaadp con cinco preguntas (tabla 3),
donde el empresario debe elegir entre la opcidalt&rfativa segura) o la opcion B (alterna-
tiva riesgosa). Aqui se pretende analizar de maagragada el nivel de aversion al riesgo,
determinando en qué punto se observa una inflextidre la opcién cierta o segura y la que
presenta riesgo, es decir, aquella que contiengapiidades asociadas a los eventos incier-
tos, que pueden provocar ganar $ 200 o ganar $ 0.

Tabla 3: Alternativas ciertas versus alternativagsgosas

OPCION A OPCION B SU ELECCION
(margue con una cruz)

1. Ganar $100 seguros 20% de ganar $200/80% A B
de ganar $0

2. Ganar $100 seguros 40% de ganar $200/60% A B
de ganar $0

3. Ganar $100 seguros 60% de ganar $200/40% A B
de ganar $0 -

4. Ganar $100 seguros 80% de ganar $200/ 20% A B
de ganar $0

0, 0

5. Ganar $100 Seguros 100% de ganar $200 / 0% A B

de ganar $0

Fuente: Adaptacion del instrumento propuesto por Holt y Laury (2002).

Los cuestionarios fueron entregados a los emposspdr los autores de este trabajo y un
equipo de colaboradores. De esta forma se garaqnizéa respuesta obtenida sea del propie-
tario de la PyME y no de cualquier empleado deikma. El cuestionario fue anénimo; em-
pleandose una codificacién de empresas para stregie la informacion en la base de datos.
Las unidades de analisis fueron elegidas al ataantaio de la muestra alcanzado fue de 77
empresarios. Sin embargo, dentro de la variabletitad de empleados” se dejé como con-
trol una opcion para detectar si alguna de las esagrno se encuadra dentro de la clasifica-
cién de pequefia o0 medidnbin empresario declaré tener mas de 200 empleeais) por la
cual se descartd de la muestra. Por lo tantopfieate se trabaja con un “n” de*76

3.2 Descripcion de las variables de interés y safectos esperados

Para realizar los analisis estadisticos, se procedda creacion de la variable de interés
del trabajo que representa el atributo de “racidadl’ o “heuristica” como principal funda-
mento para la toma de decisiones de inversion siernopresarios PyMEs. Esta variable es
cualitativa y desagrega la muestra en dos grupos:

= Grupo |, se trata de empresarios cuya toma deideds inversion se basa en crite-
rios no racionales intuitivos o en heuristicas, es decir que laaldd de interés toma
valor unitario en caso que el empresario atribuydexision de inversion en primer

® Siguiendo una adaptacion de la Recomendacion 260FHC de la Comision Europease considera
micro a una empresa con menos de 10 empleadosifegatre 10 y 50 empleados, y mediana entre
51y 200 empleados.

* Teniendo en cuenta un N (poblacién) de 1.115 PyiE8ahia Blanca; el tamafio de la muestra

responde a un nivel de confianza del 95% (z=1\&hres dep y g del 0,5, y un error admisible de
9,1%.
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lugar a factores tales como el apego con el neglacintuicion, la experiencia que re-
cuerda o las tendencias de inversion del sectueapertenece.

= Grupo I, se trata de empresarios cuya toma deidecie inversion se basa en crite-
rios consideradosacionalesdesde la perspectiva de la teoria econémica aldsic
otras palabras, la variable categorica creada t@ioa nulo cuando el primer factor
gue incide en su decision de inversion se tratagleendimientos esperados de la al-
ternativa elegida, el criterio de la diversificatio la preferencia por liquidez.

Es dable aclarar que el factor principal sobreuel §g basa la decision de inversion de ca-
da empresario, en esta fase del estudio, se ®atd€atmacioén declarada por el encuestado, y
no la que surge de la tercera parte (experimemealipstrumento.

En relacion a las variables independientes quessideran en el estudio, se las divide en
dos tipos: aquellas vinculadas con los atributdsed®resario y aquellas vinculadas con ca-
racteristicas de la empresa. Dentro del primer §pautilizan las siguientes:

= Edad: variable cuantitativa que representa los afiosmgresario encuestado.

= Nivel de educacidnvariable categdrica que identifica si el empriestiene una edu-
cacion de nivel secundario o inferior, terciarioroversitario.

= Profesional en ciencias econémicasariable binaria que refleja si el propietaria-re
ne esta condicién. Esta variable presenta men@s\a@usones en relacién a la mues-
tra, dado que no todos los empresarios encuegtaessntan condicion de graduados.

= Geénera variable binaria que toma valor unitario si elpgasario es un individuo
masculino y valor nulo si es femenino.

= Aversion al riesgo se trata de una variable categorica que representivel de
aversion al riesgo alto, bajo o irracional, de agaal tipo de activo que seleccionan
entre tres con diferente nivel de riesgo y rendmaelLuego esta variable se transfor-
ma en la de interés para testear diferencias Estempresarios de acuerdo a su nivel
de aversion al riesgo, utilizando las otras meradas para el cruzamiento de datos.

No es posible utilizar la condicion del propietaadministrador o propietario-no adminis-
trador, dado que esta variable presenta poca at&alh siendo su amplia mayoria propieta-
rios-administradores de las empresas que formde gala muestra.

En relacion a las variables independientes vinadan caracteristicas de la empresa, las
siguientes forman parte del analisis

= Tamafo: variable ordinal que puede tomar los siguientdsres: micro empresas,

pequefias empresas y empresas medianas, tenieoderda la cantidad de empleados
en planta permanente.

= Sector. variable categorica que puede tomar los sigusevaores: servicios, comer-
cio, industria o mineria, construccion, agropeauari

= Antigiedad de la empresavariable cuantitativa que representa los afostuari-
dos desde la constitucion de la empresa.

= Tipo societario con responsabilidad limitada de lopropietarios: variable binaria
gue representa en su valor unitario que la emm&saconstituida con una forma legal
de sociedad anonima o sociedad de responsabiiddadda. El valor es nulo si se tra-
ta de una empresa unipersonal, sociedad de hesimpi@sas con otras formas lega-
les.

En la tabla 4 se presenta esquematicamente elntorge variables escogidas para el ana-
lisis esperado, y se detalla la hipbtesis sobra cad de los efectos esperados en relacion a la
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propension a pertenecer al grupo de empresariosoguan decisiones de inversion basadas
en criterios no racionales (Gl).

Tabla 4: Hipétesis sobre los efectos esperadoslgmgo de no racionales

Variables independientes Efecto esperado sobre el Gl

+: empresarios mas longevos privilegian su experiencia
Edad e intuicion en la toma de decisiones, por sobre otros
criterios objetivos.

—: empresarios menos formados se basan en criterios

Nivel de educacioén no racionales.

—: empresarios profesionales en ciencias econémicas

Profesional en ciencias conocen mas los criterios racionales vinculados a la
econdémicas toma de decisiones, y por lo tanto los utilizan mas en su
actividad.

+: los varones privilegian heuristicas porque facilitan la

Genero decision.

Caracteristicas del empresario

—: los menos adversos al riesgo tienen menores
Aversion al riesgo problemas en perder, por lo que no privilegian criterios
como la diversificacién.

Tamafio segin nimero de | — las empresas mas pequefias poseen empresarios
empleados mas irracionales.

.. sectores como servicio y comercio, donde el monto
Sector de inversién en activos fijos es menor, suelen escoger
inversiones de manera menos racional.

—: empresas mas antiguas han subsistido varias crisis,

Antigtiedad se espera que posean empresarios mas racionales.

Caracteristicas de la
empresa

—: formas legales con responsabilidad limitada, debido a
Tipo societario (RL) la decision meditada de escoger estos tipos societarios
tienen empresarios mas racionales.

Finalmente, en la tabla 5 se expone de maneraiaggknel conjunto de variables toma-
das para el andlisis de diferenciacion de empesde acuerdo a su nivel de aversion al ries-
go. En ella se informan los efectos esperadoslacida a la propensiéon de ser parte del gru-
po que asume menor nivel de riesgo en sus invesion

3.3 Métodos de analisis de datos

Los datos relevados son registrados y procesadosaplanilla de célculo y analizados a
través de planillas de calculo y saftwareeconométrico en dos fases. Una primera que co-
rresponde a la estadistica descriptiva de la maiaktanzada. Luego, analisis bivariados. Me-
diante este tipo de analisis, se busca encontfaredtcias significativas desde el punto de
vista estadistico entre las medias condicionadas @ategorias de empresarios que toman
decisiones de inversion basadas en heuristicao(taatel afecto, la sobre-confianza, la dis-
ponibilidad y la representatividad) versus decisgode inversion basadas en criterios raciona-
les (como los rendimientos esperados, la divessifim y la liquidez). Luego se realiza el
mismo tipo de analisis para diferencia empresakéoacuerdo a su nivel de aversion al riesgo
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Tabla 5: Hipodtesis sobre los efectos esperadoslemnupo de
mayor aversion al riesgo (MA)

Variables independientes Efecto esperado sobre el grupo MA

+: empresarios mas longevos se vuelven mas adversos
Edad al riesgo, valorando la seguridad y estabilidad al
aproximarse a su periodo econémicamente no-activo.

Nivel de educacion . . No se espera relacion significativa.

+: empresarios profesionales en ciencias econémicas
conocen mas criterios y herramientas vinculados al
calculo del riesgo y los efectos del mismo en la toma de
decisiones, por lo que se espera que sean mas
adversos al riesgo. A pesar de lo dicho anteriormente,
se considera que esta afirmacion no presenta evidencia
rotunda.

Profesional en ciencias
econémicas

3 —: las mujeres presentan mayor aversion al riesgo
Genero (Ricciardi, 2008).

+: los agentes racionales son mas adversos al riesgo
Racionales debido a que toman decisiones maximizando utilidad
esperada, 0 bien minimizando riesgos.

Caracteristicas del empresario

.. larelacion es ser ambigua, debido a que, por una
lado, las empresas de mayor tamafio podrian contar
con empresarios menos adversos, por el mayor

Tamafio segun numero de respaldo econémico-financiero. Pero, a su vez, estas

empleados empresas presentan un costo de quiebra estimado
superior (por su tamafio) por lo que podrian desear
exponerse menos al riesgo.
o
g Sector . . No se espera relacion significativa.
Q- z -7z -
£ —: empresas mas jévenes han emprendido
g recientemente un nuevo negocio presentando
o | Antigiiedad caracteristicas mas aventuradas en su inversiéon. Por lo
ﬁ tanto, se espera que éstas expongan menor aversion al
3 riesgo.
=
2 .. la relacion es ambigua. Por un lado, el empresario
% gue elige formas legales con responsabilidad limitada
© salvaguardando su capital puede presentar mayor
8 aversion al riesgo en comparacion con aquel que no
separa su propio capital del de la persona juridica,
Tipo societario (RL) justamente por optar por un tipo societario “mas

seguro”.

Por otro lado, podria suponerse que aquel que toma
dicha precaucién, puede asumir mas riesgo en sus
inversiones, debido a que tiene proteccién sobre su
capital personal.

(alto y bajo). Para ello se utilizan pruebas talesio Kruskal-Wallid cuando se trata de
hallar diferencias en la media de una variableinoatpara estos grupos, y los test Pearson
Chi2 y Fisher's Exact para detectar diferenciaseemtedias de variables categoricas.

®> Se prefiere la prueba de Kruskal-Wallis al anglisinova, dado que las variables cuantitativas bajo
estudio (edad del empresario y antigiedad de laemapno cumplen de las condiciones de homosce-
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4. Resultados: Analisis de las decisiones de
inversion en la PyMEs

4.1 Andlisis descriptivo

Partiendo de la informacion obtenida en este ezt establece que de los 76 empresa-
rios, el 83% son varones y el 17% mujeres. Un poenos del 50% tiene entre 50 y 65 afos
de edad; el 21% de los propietarios tiene entrg 2 afios; el 25% entre 35 y 50 afos, mien-
tras que solo 5 personas (el 6,5% de la muestrajnsyores de 65 afios. En cuanto a su for-
macion, poco mas del 40% presenta estudios secaraanferior; mientras que aproxima-
damente un 10% terciario completo y, por lo tan&si el 50% de la muestra tiene estudios
universitarios completos. Si se consideran sol@kmgiempresarios con formacion terciaria y
universitaria, predomina al area de ciencias ecoca®nAqui se incluyen contadores, licen-
ciados en economia, administracion y organizacidaostrial,Master in Business Administra-
tion (MBA) y otros posgrados afines, con el 53%. Luemgsi el 25% de los empresarios pre-
sentan formacién en ingenierias. No resultan ggrifgiativas el resto de las areas de cono-
cimiento consultadas, tal como humanisticas (1t¥%hcias exactas (2%), ciencias naturales
(2%)y “otras®. Para finalizar las variables que se relacionanatcempresario, se concluye
que el 92% son propietarios y administradores deegiocio, mientras que sélo 8% revisten
la figura de solo propietarios, no teniendo intapién alguna dentro de la gestion.

Con respecto a las variables relacionadas conylslE®, se detectd que el casi 4% resul-
tan ser empresas jovenes, es decir, con menosafiescde antigiiedad. Casi un 28%de la
muestra presenta entre 5 y 14 afios de actividadrdrmos de entre 15y 24 afios, y 25y 34
afos arrojaron el mismo porcentaje: 17%. Aquellasteenen entre 35 y 44 afios de antigle-
dad representan poco mas del 21% y sélo un 13%rtiéh o mas afios de existencia. El sec-
tor economico que predomina en la muestra es eknah, con poco menos del 45%. Le
sigue el de servicios, con un 25%. Luego contidleda construccion, con poco menos del
12% vy, finalmente, el rubro industrial y mineriaglyagropecuario; ambos con un 9%. El tipo
societario mas observado fue el de sociedad andoimnaun 42%. Luego la figura de empre-
sa unipersonal, con casi el 30%. La sociedad gmnsabilidad limitada alcanza casi el 20%
de las empresas relevadas; le sigue la sociedadat® con poco menos del 8%. Se obtuvo
un caso de sucesion, clasificado en la casilla™otr

En cuanto a inversiones que realizan al momentoetieb de las ganancias anuales de su
empresa, la mas elegida por los empresarios ftggnaersion en su negocio, con un 93%. No
s6lo este dato es importante, sino también quesigque optaron por esta alternativa, el 90%
le dio un orden de importancia de 1, dentro dessala de prioridades en materia de inver-
sion. Luego le sigue como alternativa de invergbretiro para uso particular, con un 50%.
Aqui la preferencia por los que eligieron esta @pdue del orden 2 (el 50%) y 3 (32%), aun-
que para el orden 1 y 4 también se detectaron asgrespuestas, aunque no significativas.
Continua la inversion inmobiliaria, donde casi 8P# de los empresarios declara inclinarse
por esta alternativa, mayormente dandole un oréemgortancia 2 (casi el 70%), y también
visualizandose el orden 1 y 3 pero en menor medaksi el 17% de ese 40% para ambos ca-
sos). El plazo fijo es el elegido por el casi 1280a muestra. Dentro de las menos elegidas
estan: las inversiones agropecuarias con casi pb#&s inversiones financieras, como bonos
y acciones, con poco menos del 4%; y la opcidra"ptton un 6,5%. En esta ultima opcion,

dasticidad y normalidad de manera simultdnea. Eicpkar, al 95% de confianza, la variable “edad”
cumple con el supuesto de homocedasticidad peeb a® normalidad; mientras que la variable “anti-
gledad” no satisface el requerimiento de homocieitiest pero si el de normalidad.

® La opcién “otra” para la variable area de conoeiit representé menos del 7% de la muestra, y
estuvo constituida por las carreras de arquitectlisafiador gréafico y técnico superior en medio am-
biente.
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las alternativas mencionadas son: invertir en mareedranjera e invertir en oti negocios.
En el siguiente gréfico se visualiza el porcentlgeempresarios que ha elegido a cada ut
las opciones de inversion propuestas en el cuesit

Grafico 2: Alternativas de inversion y porcenta
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Dentro de los factores que minciden en sus decisiones de inversion, los magdes
fueron dos. Un factor de tipo objetivo: los rendintbs esperados, con poco menos del !
y otro subjetivo, asociado a la heuristica deltafegl apego al negocio, con casi un 53%.
embargo, o dato interesante resulta a partir del orden diepncia. Si bien es 5 puntos n
grande el porcentaje de empresarios que eligienodimientos esperados, el orden quer-
garon fue de 1 con un 50%, y casi 32% con un odée?. También se detectarobservacio-
nes aunque no muy relevantes para el orden 3 grd.d? caso del apego al negocio, em-
bio, el 70% de las veces que se escogid, se ladsigvalor de preferencia 1 (aproxira-
mente la suma de los porcentajes correspondiehtedon 1 y 2 para los rendimientos ee-
rados). Por lo tanto, con esto se quiere demogtre para el factor de apego al negocic
donde mas concentracién de orden de preferenabss#vo, y el mismo resulto ser alta-
den 1). El porcentaje restante de dicho Ir (30%) se distribuy6 entre los valores 2, 3
Luego le sigue la diversificacion (factor racionabbjetivo), siendo la justificacion de |
inversiones del casi 45% de la muestra. Aqui, @tmde preferencia otorgado fue dispe
oscilo entre el ¥ el 6, siendo el orden mas observac 2.

Para los factores intuicion (relacionado con lartstica de sobi-confianza) y experienci
recordada (heuristica de disponibilic se obtuvo el mismo porcentaje: el 30% de la mu:
optod por cada uno de efloAl factor intuicién obtuvo casi los mismos va®io peso para I
ordenes de preferencia 1, 2 y 3. Para el factoergxqcia recordada recibié un orden r
variado; sin embargo, los valores mas elegido®fuel 2 y el 3. Por ultimo, las tendenciie
Su sector en inversiones alternativas, que pretepeeativizar la heuristica de la represei-
vidad, fue el factor menos escogido por la muestia,sélo el 10,5%, junto con “otros’c-
tores (casi el 7%). Dentro de “otros factores” fureesbozadosperspectivas de crecimier
(que se podrian relacionar con el factor “rendittisresperados”), cambios de gobiern:
excesivo optimismo. Es interesante recordar que@sto factor corresponde a una hs-
tica con la que no se trabajé pero si ha descripta precedentemente: el optimismo iri
Sin embargo, sélo un empresario la menciond, pquése considera no significativo pari
andlisis. El grafico que se presenta a continua@8ume los factores con los quetrabaja
en el estudio y loporcentajes en que estos fueron escogidos pompeesarios
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Graéfico 3: Factores que inciden en las decisiongsmesara-
les y porcentajes
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En cuanto a la segunda parte del cuestionariajrakp caso plantea la eleccion entre
activos: A, B y C. La diferencia entre el porcentaje depessarios que eligieron el activo
y los que optaron por el B rresultaser significativa. Es decir, el activo mas conseéovao
menos riesgoso (A) fue escogido por casi el 49%adruestra, mientras e el activo mas
riesgoso (B) lo fue por poco menos del 45% de topresarios. La opcié“irracional” (C)
sélo representia eleccion de menos del 7% de la muestra (gréi

Gréfico 4: Eleccion de activos para medir ela-
do de aversion al riesgo

m Activo A
m Activo B
= Activo C

Luego, dentro de la segunda seccion del instrumégaesultados obtenidos de las ci
preguntas se visualizan en el grafico 5. Alli seestta el porcentaje de empresarios quo-
gi6 para cada pregunta la alternairiesgosa, viendo la evolucién s decisiones a medi
gue aumenta la probabilidad de ganar dentro dedittbrnativa

" Se recuerda que el activo A presenta un rendimiget®0% y un riesgo de 10%:; el activo B,
rendimiento del 40% y riesgo de 20% vy, finalmente, el ac®y con un rendimiento de 20% y urs-
go de 15%.
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Grafico 5: Preferencia por activo riesgoso a mediglae eu-
menta la probabilidad de ganar
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4.2 Andlisis bivariado
1) Analisis de racionalidad versiheuristicas en la toma de decisiones

El analisis bivariado pretende hallar diferencigmificativas desde el punto de visis-
tadistico entre las medias condicionadas a lagadses de empresarios que toman decisi
de inversion basadas en heuriss, como la del afecto, la sobrenfianza, la disponibilidad
la representatividad (representando un 53% dengsesarios de la muest versus decisio-
nes de inversion basadas en criterios racionab@so ¢os rendimientos esperados, la dii-
ficaciony la liquidez (47% de los empresarios de la mugdfstos resultados colaboran el
entendimiento de cuales son las caracteristicasedifiales entre estos grupos de ena-
ros.

En la tabla Ge presenta la media de cada variable para logrdpssdiferenciados, in-
dicdndose en la ultima columna si la diferencialtasestadisticamente significativa, y «
value del test utilizaddfuska-Wallis, Pearson Chi2 y Fisher’s Exact).

Confirmando la hipétesis sobre la edad, los empmssanas racional son mas jovenes
(en promedio, 42 afos), siendo mas longevos aguelle privilegian su apego al negocio
intuicion y otras heuristicas para tomar decisigia@safos). La diferencia entre las mel
condicionales resulta estadisticamente signifie.

También confirmando la hipétesis sobre el nivekdacacién, los empresarios que be
sus decisiones de inversion principalmente enrgaacionales presentan en promedic
mayor nivel de formacion (terciaria y universitiyridBambién en este ce se rechaza la hip6-
tesis nula de igualdad de media entre los gr

Sin embargo, no resultaron estadisticamente sigtifas las diferencias entre medias
grupo de empresarios que toman decisiones de iGmersn base en criterios no racione
veras los racionales para aquellos empresarios forsnadociencias econdmicas (aunc
contrariamente a lo esperado desde el punto deteidtico, la participacion es mayor pari
grupo de no racionales) y el género (la muestragpta pocas mujeres eresarias, y ellas
tienen mas participacion en el grupo de racionalggsar de que la diferencia no es esi-
camente significativa).
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Tabla 6: Andlisis bivariado para decisiones bajaterios ra-
cionales versus no racionales

Decisiones de inversién segun criterios

Estadistico de

Universitario: 40,00%

Universitario: 58,33%

Variable
No racionales Racionales pruebay p-value

S (***)

Edad 53 afos 42 afios .
Chi-squared: 0,0002

] Hasta secundario: 52,50% | Hasta secundario: 27,78% | S: (*)
Nivel d?, Terciario: 7,50% Terciario: 13,89% Pearson chi2: 0,087
educacion

Fisher's exact: 0,084

Profesional en

NS

Caracteristicas del empresario

Irracional: 12,50%

Irracional: 0,00%

ciencias 63,16% 46,15% Pearson chi2: 0,259
economicas Fisher’'s exact: 0,205
. ) NS
; Femenino: 12,50% Femenino: 22,22% .
Género . . Pearson chi2: 0,261
Masculino: 87,50% Masculino: 77,78% . i
Fisher’s exact: 0,207
y Alta: 50,00% Alta: 47,22% S: (%)

ﬁ‘e’géi'o” al Baja: 37,50% Baja: 52,78% Pearson chi2: 0,063

Fisher’s exact: 0,071

Tamafio segin

Micro: 62,50%

Micro 50,00%

S: (*%)

Tipo societario

Resp. limitada: 55,00%
Resp. no limitada: 45,00%

Resp. limitada: 69,44%
Resp. no limitada: 30,56%

. nimero de Pequefia: 27,50% Pequefia: 50,00% Pearson chi2: 0,036
@ | empleados Mediana: 10,00% Mediana: 0,00% Fisher’s exact: 0,035
g' Comercial: 45,00% Comercial: 44,44%

$ Servicios: 25,00% Servicios: 25,00% NS

é Sector Industrial: 5,00% Industrial: 13,89% Pearson chi2: 0,293
@ Agropecuario: 15,00% Agropecuario: 2,78% Fisher’s exact: 0,319
% Construccion: 10,00% Construccion:13,89%

|5 . . ) S: ()

© | Antigliedad 35 afios 21 afios .

% Chi-squared: 0,006
O NS

Pearson chi2: 0,196
Fisher’s exact: 0,145

Referencias: S: significatividad en la diferencia entre las medias de ambos grupos;
NS: no significatividad en la diferencia entre las medias de ambos grupos. Para me-
dir el grado de significatividad, se utiliza (*) para un nivel de confianza de 90%; (**)
para un 95% de confianza y (***) para un 99% de confianza.

En relacion a la aversion al riesgo, resultan ficativamente diferentes las medias entre
las categorias, hallandose que todos los indiviqu68%) que eligen un activo con mayor
riesgo sin compensar el rendimiento, pertenecgnuglo de los que se basan en criterios no
racionales. Luego, contrariamente a lo esperadiedelspunto de vista conceptual, los menos
adversos al riesgo se basan mayoritariamente temiasi racionales para tomar sus decisiones
de inversion.

En cuanto al tamafo de la empresa, los empresam@soman decisiones basadas en
heuristicas son en su mayoria propietarios de neigrpresas, decreciendo esta participacion
para empresas pequefias y medianas. Este anatisisepeechazar la hipotesis nula de igual-
dad de media entre los grupos.

Si se analiza la antigiiedad de la empresa condideoa cada grupo, se encuentra que la
misma es significativamente superior para aqu@éaienecientes a la categoria de empresa-
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rios que utilizan heuristicas para tomar sus daoes de inversion (35 afios versus 21 afos),
lo cual resulta contrario a lo esperado en lastbf® de la seccién metodoldgica.

Por ultimo, no se encontraron diferencias signiifieas bajo los niveles habituales de con-
fianza para el sector al que pertenece la empresaipo societario segun la limitacion de la
responsabilidad de sus propietarios, aunque lacpation de empresarios cuya responsabi-
lidad no se encuentra limitada por la forma legsd gscogieron para su empresa es superior
en el grupo que se basa primordialmente en haasspara tomar sus decisiones de inver-
sion.

2) Analisis de aversion al riesgo

En esta subseccién del trabajo, el analisis biglarfmretende hallar diferencias significati-
vas desde el punto de vista estadistico entre éalas) condicionadas a las categorias de em-
presarios mas adversos al riesgo (representands2¥nde los empresarios de la muestra)
versus menos adversos (48% de los empresariosntigglstra). Es dable aclarar que para rea-
lizar el mencionado estudio se utiliza solo el grirvaso de la segunda seccidn del instrumen-
to y que se eliminaron del andlisis las 5 obseores correspondientes a la eleccion del acti-
vo ineficiente (el activo C) debido a que se tdgaina opcion de control y no de preferencias
ante el riesgo.

En la tabla 7 se presenta la media de cada vamaoéelos dos grupos diferenciados, in-
dicandose nuevamente en la dltima columna si &etitia resulta estadisticamente significa-
tiva, y el p-value del test utilizado (Kruskal-WsJIPearson Chi2 y Fisher's Exact).

A pesar de las expectativas sobre los efectosadpeen el nivel de aversion al riesgo de
las variables edad y género del empresario, nalardn diferencias estadisticamente signi-
ficativas. Lo mismo acontece con la caracteristeaacionalidad en la toma de decisiones de
inversion y el grupo de profesiones formados enciés econdémicas.

Sin embargo, en relacion al nivel de educaciérdsariminar por area de conocimiento,
se rectifica la nulidad del efecto esperado. Lesltados demuestran una relacion significati-
va, siendo que los empresarios mas formados (aacaenbn terciaria y universitaria) presen-
tan menor aversion al riesgo.

Teniendo en cuenta las caracteristicas de la empsBpoco se observa una relacion sig-
nificativa entre la aversion al riesgo con la aintigad y el sector de la firma. No obstante, una
cuestion interesante surge al analizar el tamafa dmpresa, donde de los dos efectos espe-
rados descriptos en la tabla 5, prevalece segéwidgncia empirica la postura de la “espalda
financiera” que posee una compafia de mayor tantafiparticular, las microempresas pre-
sentan una participacion de 68% en el grupo de nmegrsion y de 41% en el de menor.

Finalmente, frente al dual efecto esperado plaotgeata el caso del tipo societario, el
analisis permite afirmar que los empresarios qoégen los bienes propios separandolos de
los la firma (grupo de responsabilidad limitadafeslispuestos a asumir mayores riesgos. En
el grupo de mayor aversion, las participacionesssmilares entre los tipos de empresa segun
su forma legal, pero estas son estadisticamerdgeedits a la de empresarios que presentan
menor aversion.

5. Conclusiones

Frente al estudio de las teorias que intentan axpla forma en que las personas toman
sus decisiones, es claro para este equipo de igaeisin que las corrientes conductuales son
de gran valor, ya que contextualizan mas fielmeoteo opera la mente humana a realizar
sus juicios y elecciones. Al momento de tomar deces estratégicas, como por ejemplo las
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Tabla 7: Andlisis bivariado para inversores diferennivel de
aversion al riesgo

Universitario: 37,84%

Universitario: 55,88%

. Inversores Estadistico de
Variable - : - - b |
Mayor aversion al riesgo Menor aversion al riesgo [T 7 [ ITE
. . NS
Edad 48 afios 45 afios .
Chi-squared: 0,333
] Hasta secundario: 54,05% Hasta secundario: 29,41% | S: (*)
Nivel d?, Terciario: 8,11% Terciario: 14,71% Pearson chi2: 0,107
educacion

Fisher's exact: 0,117

Profesional en

NS

Masculino: 78,38%

Masculino: 88,24%

ciencias 41,18% 62,50% Pearson chi2: 0,177
economicas Fisher’'s exact: 0,216
. . NS
; Femenino: 21,62% Femenino: 11,76% .
Género Pearson chi2: 0,268

Fisher's exact: 0,349

Caracteristicas del empresario

Racionalidad /
heuristica

Racional: 43,24%
No racional: 56,76%

Racional: 55,88%
No racional: 44,12%

NS
Pearson chi2: 0,287
Fisher’s exact: 0,346

Tamafio segin

Micro: 67,57%

Micro 41,18%

S: (%)

Tipo societario

Resp. limitada: 51,35%
Resp. no limitada: 48,65%

Resp. limitada: 73,53%
Resp. no limitada: 26,47%

. nimero de Pequefia: 27,03% Pequefia: 52,94% Pearson chi2: 0,072
@ | empleados Mediana: 5,41% Mediana: 5,88% Fisher's exact: 0,053
g' Comercial: 40,54% Comercial: 52,94%

$ Servicios: 10,81% Servicios: 8,82% NS

é Sector Industrial: 24,32% Industrial: 23,53% Pearson chi2: 0,818
@ Agropecuario: 8,11% Agropecuario: 5,88% Fisher’s exact: 0,835
% Construccion: 16,22% Construccion:8,82%

5 o . . NS

© | Antigliedad 27 afios 26 afios .

% Chi-squared: 0,708
@) S: ()

Pearson chi2: 0,054
Fisher’s exact: 0,086

Referencias: S: significatividad en la diferencia entre las medias de ambos grupos;
NS: no significatividad en la diferencia entre las medias de ambos grupos. Para me-
dir el grado de significatividad, se utiliza (*) para un nivel de confianza de 90%.

de inversion, el empresario puede llegar a guiposeelementos poco racionales, y mas rela-
cionados con la intuicion, como son las heuristiEaso les permiten realizar mas rapida y
agilmente sus elecciones.

Para satisfacer el objetivo propuesto, luego délisia realizado sobre una muestra de
empresarios de PyMEs de la region de Bahia Blagcepncluye que predomina la propiedad
y gestidén conjuntamente (92%), siendo generalmearienes (83%) los duefios de empresas.
La edad promedio es de 47 afos, aunque con grpersiidn en sus valores, y sus estudios
estan practicamente equidistribuidos entre forrmasgcundaria y menor, y formacién uni-
versitaria, siendo para este ultimo caso el are@odecimiento mas observado el de ciencias
econdmicas y afines. Si bien, segun la clasifica@mpleada, las PyMEs pueden ser tener
entre 1 y 200 empleados para ser consideradas ledeRByMES relevadas concentran su can-
tidad de empleados en los rangos “menos de 10 edgdéy “entre 10 y 50 empleados”,
arrojando pocas observaciones para la categoriee“®d y 100 empleados” y ninguna para la
de “entre 100 y 200 empleados”. La antigiiedad pdionee las empresas es de 28 afios. El
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sector que predomina es el comercial, seguido @lsledvicios, y el tipo societario mas utili-
zado es el de sociedad anénima, y luego empreparsanal.

En lo que respecta a las decisiones de inversidtapauales se inclinan al momento de
retirar las ganancias anuales de su compaiiiajqadente todos los empresarios optan por
reinvertir en su negocio, y le otorgan mayormemtpriener orden de importancia. El retiro
para uso particular y la inversion inmobiliaria $as que escoltan a la mencionada alternativa
de inversion, pero con un 50% y casi 40% respeuivde. Se recuerda que aqui se pretendia
analizar, en primer lugar, qué factores influyenlamelecciones de los empresarios PyME,
razon por la cual se trabajé con elementos raasnalobjetivos por un lado, e intuitivos o
subjetivos por otro. Obsérvese que, como se medi@nna seccidn anterior, los factores mas
elegidos fueron dos: uno racional: los rendimierigserados (58%) y otro subjetivo: el afec-
to 0 apego al negocio (53%), que representa auddtiea del afecto. Claramente no se esta
en condiciones de realizar una conclusion que daépor la razén o intuicidn o aspecto
psicolégico como factor clave en la decision engmiasde PyMEs. Pareciera ser que, segun
lo que formal y conscientemente declaran los emapiessde la muestra utilizada, coexisten
ambos elementos o ingredientes al momento de vadtexnativas y decidir: o objetivo o
racional y lo conductual o subjetivo.

El analisis bivariado permite confirmar que los eesprios mas longevos, menos educa-
dos, mas irracionales, que administran empresagpetageiias y mas antiguas toman decisio-
nes de inversién basandose principalmente eniostenculados a heuristicas, como su ape-
go al negocio, su intuicidn, su experiencia y éamiencias del sector al que pertenece.

En relacion al nivel de aversion al riesgo, losultaslos del andlisis bivariado demuestran
asociaciones significativas con el nivel de eduwadel empresario, el tamafo de la empresa
y Su tipo societario. En particular, son mas adser riesgo aquellos menos educados, que
dirigen empresas de menor tamafo, con formas kgale no limitan la responsabilidad de
Sus propietarios.

Finalmente, se propone como futura linea de iny&sitbn continuar con el analisis de la
tercera parte del instrumento elaborado, la cudedpo experimental, para comprender me-
jor la operatoria en materia de decisiones empgessdosteriormente, este equipo de pesqui-
sa espera expandir este estudio a PyMEs de otfiases y paises, a fin de realizar compara-
ciones y detectar patrones comunes entre ellas.
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