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RESUMEN

El objetivo del presente estudio es determinar el nivel de influencia de nueve sesgos
conductuales, los cuales son el exceso de confianza, la representatividad, efecto manada,
anclaje, disonancia cognitiva, temor al arrepentimiento, falacia del jugador, contabilidad
mental y retrospectiva, en la toma de decisiones financieras de microempresarios por su

experiencia del rubro comercio y servicios de la ciudad de Trujillo en el afio 2023.

En la presente investigacion se busca medir el nivel de influencia entre dos variables,
por lo que es de disefio correlacional-causal. La limitante mas importante yace en lo
complejo que puede ser estudiar el comportamiento de un individuo mediante un
cuestionario. Los resultados indican que los sesgos conductuales estan presentes en las
decisiones financieras de microempresarios con poca y mucha experiencia. Siendo el sesgo
conductual de representatividad quien tiene mayor influencia en microempresarios con poca
experiencia y el sesgo conductual de exceso de confianza y contabilidad mental en

microempresarios con mayor experiencia.

PALABRAS CLAVES: Sesgos Conductuales, Finanzas del Comportamiento y

Decisiones Financieras.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1. Realidad problemética

Los sesgos conductuales son aquellos patrones de comportamiento irracionales que
conllevan a resultados no deseados y que estan presentes en la mayoria de personas, esto
debido a que existen factores psicoldgicos y sociales que son inherentes al ser humano y que
pueden influenciar en las decisiones de cualquier &mbito (Caballero & Morales, 2017), y las
decisiones financieras como de inversion, financiamiento y reparticion de utilidades, entre

otras, no estan exentas a estos Sesgos.

En el mundo empresarial las decisiones financieras implican todas aquellas
decisiones que buscan aumentar el capital de los inversionistas, decidiendo la mejor manera
para invertir, recaudar y reinvertir el dinero (Gitman & “Zutter, 2012). Centrandonos un poco
en el estudio de las finanzas del comportamiento en los inversionistas y el mercado de
valores. Existe una diferencia entre inversionistas que entienden la importancia del manejo
de emociones y la presion social en el comercio de acciones, esto consiste en comprendernos
psicolégicamente, identificando los sesgos presentes en nosotros, evaluar nuestra tendencia
a cometer los mismos errores, y posteriormente aprender del comportamiento irracional de

otros para aprender de sus errores (Parikh, 2009).

Empiricamente se han podido medir y explicar los sesgos de conducta que llevan a
este comportamiento irracional y la manera en que tienen influencia en las decisiones
financieras. Existen diferentes sesgos conductuales ampliamente reconocidos, pero se
escogeran los mas usados en la literatura reciente, tales como el exceso de confianza,
representatividad, efecto manada, anclaje, disonancia cognitiva, temor al arrepentimiento,

falacia del jugador, contabilidad mental y retrospectiva
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En la teoria de las finanzas del comportamiento se busca explicar los fendmenos que

suceden en los mercados, asi como la toma de decisiones de los individuos desde el supuesto
de la irracionalidad de los agentes econdmicos cuando se admite que han sido decisiones
financieras irracionales y por ende sub dptimas, ya que desde las finanzas tradicionales
donde el supuesto es que el inversionista toma decisiones financieras que maximizan la
rentabilidad y minimizan el riesgo, no se han logrado explicar muchas de las decisiones de
los individuos ni su efecto en los mercados como lo ocurrido en la crisis financiera del 2008
y burbujas especulativas pasadas (Milon, 2018). Por consiguiente y con el fin de expandir la
comprension a cerca de ciertos patrones de irracionalidad de los inversionistas se han
incluido factores sociales y sicolégicos en la literatura buscando explicar la toma de

decisiones financieras desde una perspectiva mas humana (Cano & Cardoso, 2015).

Para Nofsinger (2001), el estudio de las finanzas en las tltimas décadas se ha regido
bajo los supuestos de que las personas toman decisiones racionales y que no existe sesgo en
las predicciones que realizan a futuro. Lo que ha sido cuestionado por profesionales
psicdlogos. Los economistas ahora se han dado cuenta que la gente a menudo actla de
manera irracional y que comete errores en sus prondsticos, lo que afecta sus inversiones y

en ultima instancia, sus riquezas.

La literatura explica que la racionalidad existe porque los agentes actualizan sus
creencias correctamente, como lo indicado en la ley de Bayes, y también porque debido a
éstas creencias las personas toman decisiones aceptables en linea con la funcion de la utilidad
esperada subjetiva. Entonces, las finanzas del comportamiento en sus modelos analizan estos

escenarios cuando no se cumplen uno o ninguno de estos dos principios (Thaler, 2005).
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En la teoria prospectiva, se demuestra con la ayuda de experimentos empiricos, una

irregularidad en el comportamiento humano ante decisiones que implican riesgo y beneficio,
en situaciones de incertidumbre. Demostrando la presencia de aspectos subjetivos que
afectan la toma de decisiones de inversion (Kahneman & Tversky, 1979). Kahneman y
Tversky consideran la manera de tomar decisiones de manera simplificada y en situaciones
de incertidumbre como “heuristicos”, los cuales sirven para agilizar procesos mentales

complejos utilizando pocos recursos o escasa informacion

Se toma como objetivo de la presente investigacion, determinar la influencia de los
sesgos conductuales en la toma de decisiones financieras de microempresarios por su
experiencia del rubro comercio y servicios de la ciudad de Trujillo en el afio 2023, asi como
ser de utilidad para personas interesadas en el estudio de las finanzas del comportamiento, y

en conocer como pueden tomar mejores decisiones financieras.
1.2.  Justificacion del estudio
1.2.1. Justificacion tedrica

La presente investigacion serd de aporte en el campo de las finanzas del
comportamiento sobre la importancia de la toma de decisiones financieras de empresarios
y la influencia que tienen sobre éstos los sesgos conductuales expresados en la literatura
cientifica, la teoria prospectiva y la heuristica. Asimismo, se estaria demostrando que los
sesgos conductuales estan presentes tanto en microempresarios, trujillanos del rubro

comercio Yy servicios, poco y muy experimentados.
1.2.2. Justificacion metodologica

El presente estudio parte de un andlisis econométrico para determinar una relacion

entre los sesgos conductuales y las decisiones financieras de los microempresarios,
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analisis que una vez que sea puesto a prueba su validez servira de guia para futuros

estudios similares.
1.2.3. Justificacion practica

En esta investigacion se busca mejorar la calidad de las decisiones financieras
tomadas por los agentes econémicos, dando el conocimiento de cuales son los sesgos

conductuales mas comunes y cudndo se presentan.
1.2.4. Justificacion social

Esta investigacion cientifica da a conocer los principales sesgos conductuales
presentes en la toma de decisiones financieras por parte de microempresarios e
inversionistas, esto conllevaria a mitigar las decisiones irracionales y su posterior efecto
en los distintos mercados, de manera en que se previene la generacion de nuevas crisis 0

burbujas especulativas.
1.3. Antecedentes

En el estudio “La influencia de los sesgos en los inversores” (Armenteros, 2020), se
tuvo como objetivo demostrar evidencia empirica de la existencia de: exceso de confianza,
la falacia del jugador, efecto manada y el sesgo doméstico, en las decisiones de inversores.
Se encuestaron a 109 personas con interés en invertir en bolsa, y se utilizé la regresion lineal
maltiple para el analisis de datos. Los resultados indican que los individuos con mas
conocimientos financieros son afectados en menor medida por los sesgos, al igual que los

que ya tienen experiencia invirtiendo.

El aporte al presente estudio se da en el uso de encuestas y de la regresion lineal

maltiple para medir el grado de influencia de los sesgos conductuales de individuos.
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En el estudio “Behavioral Finance Biases in Investment Decision Making” (Sattar,
Toseef, & Sattar, 2020) se tuvo como objetivo explorar como los sesgos conductuales
afectan a las decisiones de inversion bajo incertidumbre. Se encuestaron a 195 personas
adultas y se procesaron los datos con el software SPS y andlisis de regresion. Los resultados
confirmaron la presencia de comportamiento heuristicos en la toma de decisiones de

inversion bajo incertidumbre, en mayor medida que la influencia de la teoria prospectiva y

las caracteristicas de personalidad.

El aporte es la significancia de los heuristicos en el estudio de las finanzas
conductuales, en la toma de decisiones financieras. Asimismo, se rescata el uso de encuestas

y el uso de regresion lineal.

En “An Analysis of Behavioral Biases in Investment Decision-Making” (Madaan &
Singh, 2020), se buscé aportar un estudio del impacto de los sesgos conductuales en las
decisions financieras de inversionistas de la Bolsa de Valores Hindu. Se encuestaron a 243
inversores, y se analizé la data mediante analisis de regresion. Los resultados indican que el
exceso de confianza y el efecto manada tienen un aporte significativo en las decisiones de

inversion y que tienen un efecto positivo, es decir que tenian mejor desempefio.

El aporte al presente estudio es el uso del analisis regresional y la presencia de una

relacion positiva entre el desempefio de un inversionista y los sesgos conductuales.

En el estudio “Finanzas Conductuales: Un Estudio Teorico Y Empirico Sobre Si
Tener Formacion Superior Disminuye Los Sesgos Conductuales” (Zhu & Ferrer, 2022), se
analizo la relacion entre la formacion y las probabilidades de caer en sesgos conductuales.
Se realizaron encuestas a la poblacion Catalan mayor a 16 afios haciendo un analisis

comparativo de los resultados. Los resultados indican una relacion entre el nivel de estudios
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y el exceso de confianza, efecto manada, efecto de disposicion y error fundamental de

atribucion. Adicionalmente, se encuentra significativo que la formacion superior mitiga las

probabilidades de presentar estos sesgos, pero la formacion en ciencias econdémicas no.

El aporte al presente estudio se da en el uso de encuestas, regresion lineal y la validez
de haber estudiado los sesgos conductuales a un publico con pocos conocimientos

financieros.

En “The Influence of Behavioral Bias, Cognitive Bias, and Emotional Bias on
Investment Decision for College Students with Financial Literacy as the Moderating
Variable” (Novianggie & Asandimitra, 2019), tuvo como objetivo conocer la influencia de
sesgos conductuales, cognitivos y emocionales, en la decisidn de inversion con la educacion
financiera como variable moderadora, realizando encuestas a 212 estudiantes universitarios
y analizando los datos con regresion lineal multiple. Los resultados sugieren que el efecto
manada, el exceso de confianzas, la representatividad, la percepcién al riesgo y la educacion
financiera tienen un efecto significativo en las decisiones de inversion. Resaltando al efecto

manada, como sesgo con mayor significancia en el estudio.

Para el aporte se destaca el uso de regresion lineal multiple en el andlisis de los datos

recolectados a partir de encuestas, en estudios de este tipo.

En “Irracionalidad financiera, evidencia para el caso Peruano 2011-2015 (Milon,
2018), se buscO determinar analiticamente factores que identifiquen similitudes o
diferencias entre patrones especificos de comportamiento mediante un estudio comparativo
entre inversionistas jovenes y experimentados. El disefio de la investigacion fue descriptivo,
se encuestaron a 84 inversionistas con historial de transacciones reales de la bolsa de valores

de Lima donde se utilizo analisis discriminante descriptivo en los resultados. Los resultados
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del estudio indican presencia de sesgos de conducta en similar magnitud tanto en

inversionistas jovenes y experimentados, siendo la contabilidad mental y el exceso de

confianza los sesgos que mas afectan a los inversionistas jovenes.

El aporte de esta investigacion es la de ofrecer una guia para la encuesta a realizar
para el hallazgo de sesgos conductuales, asi como de su metodologia, ademas de ser aplicada

al contexto nacional peruano.

En el estudio “Analisis de sesgos conductuales en la toma de decisiones financieras”
(Caballero & Morales, 2017), se evalud la relacion de los sesgos conductuales presentes en
la toma de decisiones financieras, junto con el nivel de conocimiento o formacién financiera
de los estudiantes de las carreras profesionales de contabilidad y administracion de la
Universidad Nacional Autonoma de México. Se encuestaron a 256 alumnos y se analizaron
los datos con regresion logistica binaria. Los resultados indicaron que, en los grupos
encuestados, incluyendo los pertenecientes al area de especializacion en finanzas, son
significativamente propensos a tomar decisiones influenciados por sus sentimientos y

emociones confirmando la presencia de sesgos conductuales en sus comportamientos.

El aporte es la validez de un estudio ante una muestra donde existe tanto personas
con y sin conocimiento o experiencia en finanzas, sin necesidad de ser inversionistas o

personas que tomen decisiones financieras significantes.

En la investigacion “Behavioural biases and investor decisions” (Rehan & Umer,
2017), se tuvo como objetivo examinar el impacto de los sesgos conductuales en las
decisiones de los inversores de la bolsa de valores Pakistani. Tomaron datos de 385
inversores activos, realizando un analisis descriptivo de los resultados. Se obtuvo que los

sesgos conductuales de anclaje, exceso de confianza, representatividad y aversion al
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DEL NORTE

arrepentimiento, tienen un efecto significativo en las decisiones de los inversionistas,

mientras que la contabilidad mental y la disponibilidad, no.

Este estudio aporta como una guia en la estructura detallada de todos los aspectos a

estudiar en el campo de las finanzas del comportamiento.

Chéavez & Rios (2017) en su estudio “Relacion de los sesgos conductuales con el
desempefio financiero” tuvo como objetivo analizar como los sesgos conductuales afectan
el desempefio financiero de los individuos. Se realiz6 una encuesta, tomada de la literatura,
a 378 estudiantes universitarios y se utiliz6 el modelo econométrico de regresion lineal
multiple. Se evidenci6 una relacion inversa entre la rentabilidad y la presencia de sesgos

conductuales.

El aporte es la metodologia de la encuesta realizada en los individuos y la regresion
lineal multiple para medir el grado de influencia de los sesgos conductuales, asi como la
validez de realizar estudios de este tipo en personas con pocos Yy regulares conocimientos

financieros.
1.4. Bases tedricas
1.4.1 Finanzas del comportamiento

Las finanzas del comportamiento son el campo de las finanzas modernas que
nacen con el fin de explicar el comportamiento irracional de los agentes economicos
como tomadores de decisiones financieras, es decir, decisiones que involucran riesgo

y dinero (Caballero & Morales, 2017).

El paradigma de las finanzas tradicionales, asumen que todos los individuos

toman las mejores decisiones posibles incluso que las fuerzas del mercado te

Pag.
19

Olivera Orihuela, J.



“INFLUENCIA DE SESGOS CONDUCTUALES EN LA TOMA DE DECISIONES
1 !‘,!vglﬂ FINANCIERAS DE MICROEMPRESARIOS DEL RUBRO COMERCIO Y

PRIVADA/

SERVICIOS DE TRUJILLO, 2023
conllevan a hacerlo. Sin embargo, en el proceso de la toma de decisiones, se pueden

incluir factores psicoldgicos y sociales que son propios de la naturaleza humana y
que conscientes de ellos o0 no, conllevan a un error y posteriormente a una ineficiencia

en los mercados.
1.4.2 Hipotesis de los mercados eficientes

La hipétesis de los mercados eficientes indica que los precios de mercado son
un reflejo de toda la informacion disponible en el mercado para todos los agentes
econdmicos. Las premisas de esta teoria bien aceptadas por académicos en décadas
anteriores a los afios 2000, son que el inversor es un ser racional que toma decisiones
maximizando su funcién de utilidad y minimiza los costos asociados a su decision,
que existe un acceso completo a la informacion disponible en relacién a los precios
de los activos financieros y por ultimo, que la informacion es el unico factor usado

en la toma de decisiones (Cano & Cardoso, 2015).
1.4.3 Teoria prospectiva

La teoria prospectiva publicada por Daniel Kahneman y Amos Tversky en los
afios 1979 analiz6 el comportamiento de los individuos ante la incertidumbre
determinando que las personas ante una decision de inversion prefieren una ganancia
reducida con un bajo riesgo a una ganancia elevada con un alto riesgo (aversion al
riesgo), y una pérdida reducida ante mayor riesgo a una pérdida elevada ante un
riesgo menor, creando las bases de lo que hoy conocemos como finanzas
conductuales (Kahneman & Tversky, 1979). En la figura 1 se puede apreciar que la

funcidn que respalda la teoria es concava en el lado de las ganancias y convexa en el
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lado de las pérdidas, demostrando que las pérdidas generan un mayor impacto en

nuestro bienestar que las ganancias, basandose en la teoria de la utilidad esperada.

Figural

Funcidn del valor de la teoria prospectiva

VALUE

LOSSES GAINS

Fuente: Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk (Kahneman y
Tversky, 1979).

1.4.4 Heuristica

Se entiende a la heuristica como aquellos atajos mentales que usan los
individuos al momento de procesar la informacion de manera méas simplificada,
haciendo més facil tomar una decision ante la incertidumbre (Kahneman & Tversky,
1981). Este proceso no solo tiene en cuenta la poca informacion disponible que puede
haber, sino que también es afectado por las emociones, intuiciones o experiencias
previas, de cada individuo.

En la investigacion “An Exploratory Inquiry into the Psychological Biases in
Financial Investment Behavior” (Sahi, Arora, & Dhameja, 2013), se tuvo como
objetivo identificar las creencias y las actitudes (sesgos) de los inversionistas

individuales con respecto a la toma de decisiones de inversion, realizando 30
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entrevistas a profundidad para poder describir los pensamientos subyacentes y

sentimientos al momento de la toma de decisiones de inversion a individuos que
tengan inversiones en tres diferentes categorias, que sean tomadores de decisiones
financieras en sus hogares y que tengan un nivel socioeconémico A. Los resultados
demuestran que las personas usan filtros para dar sentido a la informacién que tienen.
Esto se divide en influencias afectivas y emociones, heuristicos y motivos
psicologicos
1.4.5 Sesgos conductuales

Se consideran sesgos conductuales a aquellos patrones de irracionalidad que
como resultado de simplificacion heuristica o factores psicol6gicos conllevan a tomar
decisiones de inversion sub optimas.
Como nuevo campo de las finanzas, las finanzas del comportamiento ganan terreno
y buscan seguir sirviendo de apoyo a todos aquellos inversionistas tanto principiantes
y experimentados a no cometer errores cognitivos cuando toman decisiones
financieras que han sido causales de burbujas financieras recientes y a lo largo de la
historia. Sin embargo, no existe una teoria general a cerca de los sesgos conductuales
pero se han identificado diferentes sesgos a lo largo de la literatura y que han sido

encontrados en repetidos estudios (Cano & Cardoso, 2015).

En el estudio “Role of Behavioral Finance in Portfolio Investment Decisions:
Evidence from India” (Subash, 2012), se busca encontrar la influencia de nueve
sesgos financieros conductuales tales como: el exceso de confianza,
representatividad, efecto manada, anclaje, disonancia cognitiva, aversion al
arrepentimiento, falacia del jugador, contabilidad mental y sesgo retrospectivo, en la

toma de decisiones de inversionistas individuales en el mercado de valores hindu. Se
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encuestaron a 92 inversionistas jovenes y experimentados a quienes se les realizé una

encuesta. Los datos fueron analizados con Microsoft Excel usando herramientas
como promedios ponderados, técnicas de escalamiento y analisis econométrico
utilizando métodos lineales 0 modelos de regresion logit y probit. Los resultados
indicaron que los sesgos de falacia del jugador, anclaje y el sesgo retrospectivo
afectan a los inversionistas jovenes significativamente méas que a los inversionistas

experimentados.
1.4.5.1 Exceso de confianza

Este sesgo conductual indica que los individuos exageran confiando
demés en sus conocimientos, criterio o intuicibn al momento de tomar
decisiones. Para Cano y Cardoso (2017), los inversionistas tienden a
sobreestimar la informacion con la que cuentan asi como sus habilidades

predictivas y también subestimando los riesgos en los que incurren.

Barber & Odean (1999), en su investigacion “The courage of misguided
convictions”, tuvieron como objetivo explicar la presencia de los sesgos de
exceso de confianza y el efecto de disposicion de los inversionistas de la NYSE
de los afios 1987 y 1993. Utilizaron 162,948 operaciones reportadas de una casa
de corretaje en Nueva York, creando indicadores que prueben que los
inversionistas: estan dispuestos a vender sus posiciones ganadoras y mantener
las perdedoras en relacion con las oportunidades que se presenten en el mercado
(para el efecto de disposicion), y, si el rendimiento de mercado de cada accién
comprada era mayor al rendimiento al que vendieron conforme aumentaban la

cantidad de operaciones que realizaban (para el exceso de confianza). EIl primer
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resultado confirma que los inversionistas venden en mayor proporcion

posiciones ganadoras que perdedoras, y el segundo resultado es que un comercio
excesivo por parte de los inversores resulta en peores resultados, confirmandose

la presencia de los sesgos estudiados.

1.4.5.2 Representatividad

Segun este heuristico, los individuos creen que en la realidad los eventos
que han sucedido en el pasado deben cumplirse en el futuro, asignandole un
comportamiento predeterminado. Para Cano y Cardoso (2017), los inversionistas
con este sesgo evallan sus opciones con aspectos superficiales como precios 0
resultados historicos, en lugar de las probabilidades subyacentes a un activo.
1.4.5.3 Disponibilidad

Para Fernandez, De Guevara, & Madrid (2017) se presenta de dos
maneras: las decisiones bajo este sesgo se toman dandole mayor valor a la
informacion méas conocida o que resulte familiar para el individuo, y la otra
manera es que los individuos a veces piensan que la informacion que se
encuentra méas disponible es la més relevante que existe, sobreestimando los
eventos recientes.
1.4.5.4 Efecto manada

Tambien conocido como comportamiento de rebafio, este sesgo da a
conocer la influencia que tienen las personas del entorno del inversionista en su
proceso de tomar una decision que puede ser irracional. Tras este sesgo se tiene
la creencia de que un grupo de personas relativamente grande no puede estar
equivocado y que imitar las decisiones de la mayoria facilita la aceptacion al

grupo (Cano & Cardoso, 2015).
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1.4.5.5 Anclaje y ajuste

Los inversionistas con este sesgo toman puntos de referencia o anclas
elegidos arbitrariamente y sin mucho analisis, haciendo irracional una decision
de inversion. Este sesgo es muy bien aprovechado en el mundo del marketing
para poner precios a los productos que venden.
1.4.5.6 Disonancia cognitiva

En la toma de decisiones bajo incertidumbre, los aspectos negativos de la
decision escogida y lo positivo de la decision rechazada entran en contradiccion
generando un malestar en el individuo. Para Cano y Cardoso (2017) el individuo
solo acepta la informacion que confirme sus creencias y justifica las elecciones
pasadas a pesar de haber sido erroneas.
1.4.5.7 Aversion al arrepentimiento

La aversion al arrepentimiento se da cuando un inversionista o una persona
teme el posible dolor emocional que puede generar una equivocacion en su
decision.
1.4.5.8 Falacia del jugador

Para Cano y Cardoso (2017) el inversionista comete este sesgo fallando en
la asignacidn de las probabilidades de las que sus decisiones puedan resultar. En
una distribucion justa las probabilidades son las mismas en cada situacion, como
cuando se lanza una moneda, sin embargo, se puede cometer el error de pensar
que el resultado no seguira siendo el mismo aun cuando las condiciones no han
cambiado.

1.4.5.9 Contabilidad mental
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Este sesgo conductual se da cuando las personas hacen cuentas mentales del dinero

dandole maés valor a unas cuentas que a otras, ignorando sus iguales caracteristicas.
1.5. Formulacion del problema

¢Cdémo influyen los sesgos conductuales en la toma de decisiones financieras de
microempresarios por su experiencia del rubro comercio y servicios de la ciudad de Trujillo,

2023?
1.6. Objetivos

1.6.1. Objetivo general

Determinar el nivel de influencia de los sesgos conductuales en la toma de
decisiones financieras de microempresarios por su experiencia del rubro comercio y

servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.
1.6.2. Obijetivos especificos

- Establecer el nivel de influencia del exceso de confianza en la toma de decisiones
financieras de microempresarios por su experiencia del rubro comercio y
servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.

- Establecer el nivel de influencia de la representatividad en la toma de decisiones
financieras de microempresarios por su experiencia del rubro comercio y
servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.

- Establecer el nivel de influencia del efecto manada en la toma de decisiones
financieras de microempresarios por su experiencia del rubro comercio y
servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.

- Establecer el nivel de influencia del sesgo de anclaje en la toma de decisiones
financieras de microempresarios por su experiencia del rubro comercio y

servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.
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Establecer el nivel de influencia de la disonancia cognitiva en la toma de
decisiones financieras de microempresarios por su experiencia del rubro
comercio y servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.

- Establecer el nivel de influencia del temor al arrepentimiento en la toma de
decisiones financieras de microempresarios por su experiencia del rubro
comercio y servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.

- Establecer el nivel de influencia de la falacia del jugador en la toma de decisiones
financieras de microempresarios por su experiencia del rubro comercio y
servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.

- Establecer el nivel de influencia de la contabilidad mental en la toma de
decisiones financieras de microempresarios por su experiencia del rubro
comercio y servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.

- Establecer el nivel de influencia de la retrospectiva en la toma de decisiones

financieras de microempresarios por su experiencia del rubro comercio y

servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.
1.7. Hipbtesis

1.7.1. Hipotesis general

Los sesgos conductuales influyen significativamente en la toma de decisiones
financieras de microempresarios con poca y mucha experiencia del rubro comercio y

servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.
1.7.2. Hipaotesis especificas
- El exceso de confianza influye significativamente en la toma de decisiones
financieras de microempresarios con menos experiencia del rubro comercio y

servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.
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La representatividad influye significativamente en la toma de decisiones
financieras de microempresarios con menos experiencia del rubro comercio y
servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.

El efecto manada influye significativamente en la toma de decisiones financieras
de microempresarios con menos experiencia del rubro comercio y servicios de la
ciudad de Trujillo, 2023.

El sesgo de anclaje influye significativamente en la toma de decisiones
financieras de microempresarios con mas experiencia del rubro comercio y
servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.

La disonancia cognitiva influye significativamente en la toma de decisiones
financieras de microempresarios con menos experiencia del rubro comercio y
servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.

El temor al arrepentimiento influye significativamente en la toma de decisiones
financieras de microempresarios con mas experiencia del rubro comercio y
servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.

La falacia del jugador influye significativamente en la toma de decisiones
financieras de microempresarios con menos experiencia del rubro comercio y
servicios de la ciudad de Trujillo, 2023.

La mental influye significativamente en la toma de decisiones financieras de
microempresarios con mas experiencia del rubro comercio y servicios de la
ciudad de Trujillo, 2023.

La retrospectiva influye significativamente en la toma de decisiones financieras
de microempresarios con menos experiencia del rubro comercio y servicios de la

contabilidad ciudad de Trujillo, 2023.
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CAPITULO Il: METODOLOGIA

2.1. Tipo de investigacion
Aplicada
2.2. Disefio de investigacion
No experimental-correlacional causal
Este tipo de investigacion busca medir el grado de relacion entre variables
que sean medibles, cuantificando cada variable y asi poder establecer las
vinculaciones (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014), asimismo, €S no
experimental, porque solo se observan y analizan las variables independientes en su
ambito natural y sin ser manipuladas.
Variable Dependiente: Afios de experiencia del microempresario del rubro
comercio y servicios
Variable cuantitativa que indica los afios de experiencia del microempresario
del rubro comercio y servicios, en el afio 2023.
Variable Independiente: Sesgos conductuales
Patrones de comportamiento irracional que son resultado de un proceso
cognitivo influenciado por aspectos emocionales, sociales o psicoldgicos y que
conllevan a tomar decisiones de manera sesgada concluyendo en un resultado pocas
veces deseado y que no es optimo. EI método de analisis de cada una de las nueve

variables explicativa sera detallado mas adelante.
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2.2. Poblacion y Muestra:

Poblacion:

Las poblaciones corresponden a microempresarios del rubro comercio y
servicios de la ciudad de Trujillo (Peru) para el afio 2023, los cuales serian 5,795
(GERENCIA DE LA PRODUCCION SUB-GERENCIA MYPE, 2020). Se
seleccionaron a individuos que cuenten con una empresa 0 emprendimiento

funcionando, y que tengan como minimo un afio de experiencia en el rubro.

Tabla 1: Mypes por sector econémico 2020

MYPES POR SECTOR ECONOMICO, 2020

SECTOR ECONOMICO
PROVINCIA TOTAL
AGROPECUARIO COMERCIO CONSTRUCCION MANUFACTURA MINERIA PESCA SERVICIOS

TRUJILLO 113 2572 1124 2084 57 1 3223 9174

Fuente: Gobierno Regional de La Libertad
Muestra:

El objetivo de la investigacion es evaluar el comportamiento real de los
microempresarios del rubro comercio y servicios de la ciudad de Trujillo, 2023,
quienes quizas tengan pocos conocimientos acerca del nivel de influencia que puedan
llegar a tener los sesgos conductuales en la toma de decisiones financieras, o de
finanzas conductuales. Por lo que se tomd una muestra por conveniencia de 95
microempresarios con negocios formales y actualmente operando, del rubro
comercio y servicios de la ciudad de Trujillo. Esto ha sido comprobado debidamente

por el autor.
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Criterios de inclusion:

Hombres y mujeres con emprendimientos 0 negocios propios demostrados
del rubro comercio y servicios, con edad entre 18 y 45 afios, formales, en actividad,
con mas de un afio de experiencia, y de la ciudad de Trujillo.

Criterios de exclusion:
- Personas con negocios que no sean los responsables de las decisiones financieras
que se tomen.
- Personas que brinden Unicamente servicios profesionales y técnicos de manera
independiente.
2.3. Técnicas e instrumentos de recoleccion y andlisis de datos:
Instrumento de recoleccién de datos:

El cuestionario fue elaborado a través de la herramienta de Google Docs y
tuvo como referencia estudios anteriores en el estudio de las finanzas del
comportamiento. Las variables independientes se demuestran en el nivel de
aceptacion del encuestado frente a las preguntas en cuestion. De esta manera, se logra
especificar si un microempresario presenta, no presenta o es neutro frente a un sesgo
conductual.

La encuesta:

1. Sexo

2. Edad

3. Afos de experiencia como emprendedor o empresario

4. ¢Usted considera que tiene un mejor criterio o intuicion para emprender un

negocio que otros?

Pag.

Olivera Orihuela, J.
31



UNIVERSIDAD
PRIVADA/

DEL NORTE

5.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

“INFLUENCIA DE SESGOS CONDUCTUALES EN LA TOMA DE DECISIONES
FINANCIERAS DE MICROEMPRESARIOS DEL RUBRO COMERCIO Y
SERVICIOS DE TRUJILLO, 2023”

¢Usted considera que sus predicciones cuando invierte en un negocio son
certeras?

¢Qué tanto arriesga cuando invierte en un emprendimiento? En una escala del 1
al 5 (1: bajo riesgo, 5 alto riesgo)

¢Cambiaria la decision de invertir en un nuevo emprendimiento si un experto en
finanzas le da una opinion distinta a la suya?

¢Con qué frecuencia sus emprendimientos cumplen sus expectativas?

¢Usted considera que los emprendimientos que han tenido un crecimiento enorme
hasta hoy, en el futuro tendran el mismo crecimiento?

¢Usted considera que puede predecir el éxito de una empresa/emprendimiento
por un nuevo gerente?

Al invertir en un nuevo emprendimiento/empresa, ¢qué juicio o criterio de
andlisis usted otorga mayor confianza?

¢Como afectaria su decision de invertir en un emprendimiento, ante una opinion
negativa por parte de otros?

¢Invertiria en un emprendimiento solo porque ve que mucha gente esta
invirtiendo en lo mismo?

¢Usted considera una buena inversion adquirir una propiedad que hace 2 afios
valia 50,000 si hoy su precio es de 10,0007

Supongamos que no busca un préstamo, pero un banco le ofrece un préstamo de
hasta 90,000 que podria ampliarse a 120,000 a una tasa preferencial, ¢quée opcién
escogeria?

¢Usted considera que su subconsciente trata de justificar errores cometidos en sus

decisiones de inversion del pasado?
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Si la opinién de un empresario famoso entra en contradiccion con la suya antes
de invertir. ;cambiaria su opinion de inmediato?

¢Usted se ha mantenido en un negocio perdiendo por mucho tiempo, esperando
una recuperacion que nunca se dio?

¢Alguna vez dejo pasar una inversion que terming siendo rentable, solo por
esperar mas informacion que lo termine de convencer?

¢Usted se considera capaz de anticipar el fin o el inicio de una crisis econémica?
Supongamos que lanza una moneda tres veces y las tres veces cae cara, ¢cuél sera
el resultado del cuarto lanzamiento?

¢Usted considera diferente 1,000 soles ganados con su esfuerzo y dedicacion en
el trabajo, que 1,000 soles ganados en una apuesta deportiva con sus amigos?
Supongamos que se encuentra en el afio 2019, alguien le comenta que todos los
negocios entraran en crisis por una posible pandemia en los préximos afios,
¢usted quedaria convencido? (en una escala del 1: nada convencido al 5: muy

convencido)

Técnica de analisis de datos:

Los datos recopilados fueron revisados y cumplen con las condiciones y demandas

del investigador. Los datos obtenidos de las encuestas fueron ordenados en una hoja de

calculo en Excel para su posterior analisis econométrico.

Se tuvo como variable dependiente a los afios de experiencia del microempresario y

se codificaron 10 variables en total, de las cuales una es dicotomica y clasifica al empresario

por su sexo, las restantes son cada uno de los 9 sesgos conductuales estudiados en la presente

investigacion. Estos sesgos conductuales fueron cuantificados a partir de preguntas con

respuestas construidas con el nivel de escalamiento de Likert. Esta escala es bien usada en
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estudios de psicologia, cuando se busca conocer la actitud del investigado frente a cada

cuestionamiento en particular al solicitarse los grados de acuerdo o desacuerdo. En esta
escala, a las respuestas o categorias se les asigna un valor numérico para ser sumados, y
llevar al investigado a una puntuacion total para cada item analizado (Méndez & Pefia, 2006).

A continuacién, se presenta la tabla 2 en la que se clasifican las preguntas de la
encuesta segln el sesgo conductual que se analiza.

Tabla 2: Clasificacion de las preguntas del cuestionario

Sesgo conductual Cantidad de Preguntas Preguntas
Exceso de confianza 5 4,5,6,7y8
Representatividad 2 9y 10
Efecto manada 3 11,12y 13
Anclaje 2 14y 15
Disonancia cognitiva 2 16y 17
Temor al arrepentimiento 2 18y 19
Falacia del jugador 2 20y 21
Contabilidad mental 1 22
Retrospectiva 1 23

Nota: Relacion de preguntas correspondientes a cada sesgo.
La mayor parte de las preguntas tienen una escala de Likert de 3 puntos:
1. Casi siempre; positivo.
2. Algunas veces; neutral.

3. Casi nunca; negativo.
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Los puntajes obtenidos son sumados para darle un peso a cada sesgo conductual presente en

el sujeto. Una vez obtenida la puntuacion de cada sesgo conductual en cada investigado, se
procede a hacer el modelo de regresion lineal maltiple utilizando el software Eviews.

Regresion lineal multiple:

El modelo lo conforma la variable dependiente, que es: afios de experiencia del
microempresario, Yy, las variables independientes, que son los nueve sesgos conductuales
estudiados. La regresion lineal maltiple es adecuada, ya que buscamos encontrar la posible
relacion entre diferentes variables, independientes y dependiente (Wooldridge, 2009) que
en este caso es la experiencia del microempresario.

Aspectos éticos:

Se suscribe el codigo de ética del investigador cientifico UPN. La presente
investigacion cuenta con la veracidad de los datos encontrados a partir de las encuestas, asi
como la originalidad de los resultados y conclusiones que conlleven. Los valores como la
honestidad priman en los datos y cifras que han sido sometidos a estudio, asi como la

informacion rescatada de distintas fuentes.
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CAPITULO I11: RESULTADOS

3.1.  Objetivo especifico 1: Exceso de confianza

El exceso de confianza fue calculado a partir de 5 preguntas, de las cuales 4 tuvieron
una escala de Likert de 3 puntos y 1 tuvo una escala de Likert de 5 puntos. De acuerdo al
analisis de regresion, a mayor cantidad de afios de experiencia del microempresario, mayor
es el exceso de confianza que presenta. Asimismo, esta variable tuvo un coeficiente de 0.86
y una probabilidad de 0.007, por lo que esta variable es aceptada, y se rechaza la hipétesis

planteada.
3.2.  Objetivo especifico 2: Representatividad

La representatividad fue calculada a partir de 2 preguntas con una escala de Likert
de 3 puntos. Se obtuvo que este sesgo se encuentra presente en mayor nivel en los
microempresarios con menos experiencia, con un coeficiente de -2.25 y una probabilidad de

0.0003, por lo que se considera a la variable como significativa y se acepta la hipotesis.
3.3.  Objetivo especifico 3: Efecto Manada

Este sesgo se midio a través de 3 preguntas con una escala de Likert de 3 puntos. Los
resultados indican que, a mayor cantidad de afios de experiencia del microempresario, mayor
es la presencia del sesgo, con un coeficiente de 0.388 y una probabilidad de 0.47, por lo que

no se considera esta variable como significativa en el modelo.
3.4. Objetivo especifico 4: Anclaje

El sesgo de anclaje se midio a partir de 2 preguntas con una escala de Likert de 3

puntos. El resultado indica que, a mayor cantidad de afos de experiencia del
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microempresario, mayor es el nivel de influencia de este sesgo. Presenta un coeficiente de

0.64 y un valor-p de 0.19, por que no se considera significativo en el modelo.
3.5.  Objetivo especifico 5: Disonancia Cognitiva

La disonancia cognitiva se midi6 con 2 preguntas, ambas con una escala de Likert de
3 puntos. Se obtuvo a partir de la regresion, un poco influencia de este sesgo con los afios de
experiencia del microempresario. Con un coeficiente de -0.07 y una probabilidad de 0.99,

por lo que no se considera una variable significativa.
3.6. Objetivo especifico 6: Temor al Arrepentimiento

El temor al arrepentimiento fue medido con 2 preguntas con la escala de Likert de 3
puntos. El resultado indica que, a m&s afios de experiencia, menor es la presencia de este
sesgo. Con un coeficiente de -0.92 y una probabilidad de 0.17, por lo que no se considera

una variable significativa estadisticamente.
3.7.  Objetivo especifico 7: Falacia del Jugador

Este sesgo fue medido con 2 preguntas con una escala de Likert de 3 puntos. Los
resultados nos dicen que, a mas afios de experiencia como microempresario, menor es la
influencia de este sesgo conductual. Con un coeficiente de -0.63 y una probabilidad de 0.37,

por lo que no se considera una variable estadisticamente significativa.
3.8.  Objetivo especifico 8: Contabilidad Mental

La contabilidad mental fue medida con una pregunta en una escala de Likert de 2
puntos. El resultado indica que, a mas cantidad de afios, mayor es la presencia de este sesgo.
Con un coeficiente de 2.97 y una probabilidad de 0.051 muy cercano al 0.05 aceptado. Por

lo que se acepta esta variable y se acepta la hipotesis planteada.
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3.9.  Objetivo especifico 9: Retrospectiva

La retrospectiva fue medida con una pregunta con una escala de Likert de 2 puntos.
El andlisis indicdé mayor influencia de este sesgo en microempresarios con menos
experiencia, con un coeficiente de -0.6 y una probabilidad de 0.28, por lo que no se considera

una variable estadisticamente significativa.
3.10. De acuerdo al objetivo general:

Se considera para la muestra de 95 microempresarios del rubro comercio y servicios,
que, a mayor cantidad de afios de experiencia, la influencia del sesgo de exceso de confianza
y contabilidad mental es significativa, mientras que a menos afios de experiencia el nivel de
influencia del sesgo conductual de representatividad es significativa. Estos dos primeros
sesgos tienen su explicacion probablemente en que las personas con mas conocimientos o
experiencia tienden a sobre ponderar sus capacidades al momento de tomar decisiones, con
respecto al exceso de confianza, y que puede gastar o arriesgar su dinero dependiendo de la
fuente que provenga y el valor subjetivo que le asigne (sesgo de contabilidad mental). En
cuanto al sesgo de representatividad que esta mas presente en microempresarios con menos
experiencia podemos decir que probablemente esté relacionado con que estos individuos
suelen tomar informacion de eventos pasados que sirven como puntos de referencia cuando
no se visualiza suficiente informacion que sea subyacente a las decisiones que vayan a tomar

en el presente.
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Tabla 3: Regresion lineal maltiple

Dependent Variable: CALIF
Method: Least Squares
Date: 03/16/23 Time: 22:19
Sample: 195

Included observations: 95

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -3.087936 5.292333 -0.583473 0.5611

SEXO 3.774057 1.262311 2.989799 0.0037

TA -0.928835 0.676599 -1.372798 0.1735

RT -0.608637 0.562038 -1.082911 0.2819

RP -2.250342 0.593245 -3.793278 0.0003

FJ -0.632547 0.714777 -0.884957 0.3787

EF 0.388155 0.539337 0.719689 0.4737

EC 0.860797 0.314665 2.735598 0.0076

DC -0.007596 0.638588 -0.011894 0.9905

CM 2.976144 1.504368 1.978336 0.0512

AC 0.645980 0.491769 1.313584 0.1926

R-squared 0.274039 Mean dependent var 7.663158

Adjusted R-squared 0.187615 S.D. dependent var 6.170642

S.E. of regression 5.561747 Akaike info criterion 6.378220

Sum squared resid 2598.374 Schwarz criterion 6.673932

Log likelihood -291.9655 Hannan-Quinn criter. 6.497710

F-statistic 3.170873 Durbin-Watson stat 2.209895
Prob(F-statistic) 0.001718

Nota: Resultados obtenidos por software Eviews

Tal como se observa en la Tabla 3, el modelo explica un 27.4% de las decisiones
financieras de los microempresarios por sus afios de experiencia, esto debido a la
complejidad y la cantidad de variables que pueden llegar a tener cabida en el analisis de una
decision financiera, por lo que para este estudio se toma como referencia el impacto
individual de cada uno de los sesgos conductuales. Por otro lado, se puede observar una
probabilidad de estadistico F de: 0.001718, muy por debajo del 0.05 aceptado, por lo que se
asume la significancia del modelo de regresion utilizado. Por dltimo, el estadistico de
Durbin- Watson que nos indica si existié un problema de auto correlacion entre las variables
explicativas y la variable dependiente arroja un valor de 2.2098, muy cercano a el nivel
aceptado que es 2, por lo que no se encontré problemas de auto correlacién en el modelo.

Asimismo, se puede observar en la Tabla 4. de correlacion de las variables que no existe una
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correlacion entre variables que sea significativa, y que el nivel de correlacion mas alto
encontrado se da entre el exceso de confianza y la representatividad indicando una
correlacion moderada y que un aumento de uno de ellos aumenta en un 47% al otro.

Tabla 4: Matriz de correlaciéon de variables

CALIF SEXO TA RT RP F EF EC DC M AC
CALIF 1 0.20373296 | -0.15789507 | -0.05243126 | -0.20371154| -0.02460169| -0.03078184| 0.16413574 | -0.0507335 | 0.17914317 | 0.09738913
SEXO 0.203732963 1 0.14373989 | 0.07082882 | 0.28111927 |-0.02732472| 0.18476435 | 0.16714934 | 0.20993521 |-0.01096586 -0.10965694
TA -0.157895072 | 0.14373989 1 0.06674164 | 0.06559749 |-0.00916452 | 0.24252973 | -0.1065625 | 0.2283914 |-0.06777797 |-0.02865832
RT -0.052431257 | 0.07082882 | 0.06674164 1 0.04577024 | 0.11472488 | 0.26535429 | 0.13046104 | -0.09640855| 0.09760519 |-0.03561778
RP -0.203711538 | 0.28111927 | 0.06559749 | 0.04577024 1 0.23822639 | 0.22726176 | 0.47405303 | 0.27655406 | 0.06077352 | 0.04396532
F -0.02460169 |-0.02732472]-0.00916452| 0.11472488 | 0.23822639 1 0.19022869 | 0.31380095 | 0.17254252 | 0.1710939 | 0.37890143
EF -0.03078184 | 0.18476435 | 0.24252973 | 0.26535429 | 0.22726176 | 0.19022869 1 0.11352418 | 0.3231374 |-0.08326125|-0.03468297
EC 0.164135744 | 0.16714934 | -0.1065625 | 0.13046104 | 0.47405303 | 0.31380095 | 0.11352418 1 0.02476979 | 0.10430084 | 0.0980165
DC -0.05073349 | 0.20993521 | 0.2283914 [-0.09640855| 0.27655406 | 0.17254252 | 0.3231374 | 0.02476979 1 -0.07068864| 0.18113021
M 0.179143174 |-0.01096586-0.06777797 | 0.09760519 | 0.06077352 | 0.1710939 |-0.08326125| 0.10480084 | -0.07068864 1 0.08045704
AC 0.09738913  [-0.10965694 -0.02865832| -0.03561778| 0.04396532 | 0.37890143 |-0.03468297] 0.0980165 | 0.18113021 | 0.08045704 1

Nota: Andlisis de correlacion de variables obtenidos por software Eviews.

Test de White (Heterocedasticidad):

El test de White es la prueba mas conocida para validar un modelo de regresion lineal
maltiple indicando si existe heterocedasticidad. La heterocedastiticidad se determina si la
varianza de las perturbaciones aleatorias (errores) no es constante en todas las observaciones
del modelo econométrico, lo que hace al modelo no significativo para el estudio
(Wooldridge, 2009). Se corrid el test y se encontré problemas de heterocedasticidad, por lo
que se procedio a su correccién usando logaritmos para cada una de las observaciones de las
variables del modelo. En la Tabla 5. se puede observar el modelo de regresion lineal maltiple
con el uso de logaritmos. En esta ocasion se puede ver que el modelo ha mejorado y ahora
logra explicar en un 37% a la variable dependiente. Por otro lado, no hubo cambio en los
signos de los sesgos conductuales, pero si se observa que la disonancia cognitiva obtiene una
probabilidad menor al 5% aceptado, lo que indicaria que es significativo, con un coeficiente

de 0.59.
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Tabla 5: Regresion lineal multiple logaritmica

Dependent Variable: LOG(CALIF)
Method: Least Squares

Date: 03/20/23 Time: 17:41
Sample: 195

Included observations: 95

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.727053 1.222482 -1.412743 0.1614
LOG(SEXO) 0.884737 0.255183 3.467063 0.0008
LOG(AC) 0.303239 0.225480 1.344857 0.1823
LOG(CM) 0.672805 0.301290 2.233080 0.0282
LOG(DC) 0.590174 0.290247 2.033347 0.0452
LOG(EC) 1.897843 0.486024 3.904837 0.0002
LOG(EF) -0.269817 0.385500 -0.699914 0.4859
LOG(FJ) -0.260666 0.330486 -0.788736 0.4325
LOG(RP) -1.445932 0.280138 -5.161492 0.0000
LOG(RT) -0.063943 0.189279 -0.337823 0.7363
LOG(TA) -0.348224 0.303640 -1.146831 0.2547
R-squared 0.378247 Mean dependent var 1.670671
Adjusted R-squared 0.304228 S.D. dependent var 0.928251
S.E. of regression 0.774281 Akaike info criterion 2.434755
Sum squared resid 50.35895 Schwarz criterion 2.730467
Log likelihood -104.6509 Hannan-Quinn criter. 2.554245
F-statistic 5.110182 Durbin-Watson stat 1.996381

Prob(F-statistic) 0.000008

Nota: Se observa una probabilidad del estadistico F y el estadistico de Durbin-Watson
adecuados.

En el test de White para la prueba de heterocedasticidad del modelo de regresién con
el uso de logaritmos (Tabla 6) se aprecia una probabilidad de 0.72, muy alejado del 0.05
(cuyo valor menor indica la presencia de heterocedasticidad), por lo que se infiere que el
modelo economeétrico no presenta heterocedasticidad y que se cumplen los principios del

modelo de regresion lineal.
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Tabla 6: Test de Heterocedasticidad de White

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.702777 Prob. F(63,31) 0.8822
Obs*R-squared 55.87675 Prob. Chi-Square(63) 0.7258
Scaled explained SS 38.14860 Prob. Chi-Square(63) 0.9944

Nota: Test realizado mediante el software Eviews.
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CAPITULO IV: DISCUSION Y CONCLUSIONES

4.1. Discusion:

Dado los resultados obtenidos a partir de las encuestas y la regresion lineal, se acepta
la hipotesis general de que existe una influencia significativa de los sesgos conductuales en
la toma de decisiones financieras de los microempresarios con poca y mucha experiencia del
rubro comercio y servicios de la ciudad de Trujillo, 2023. Esto debido a que de los 9 sesgos
conductuales estudiados, se encontrd que 5 afectan a microempresarios con poca experiencia
y 4 a microempresarios con mucha experiencia, por lo que no se puede determinar que los
sesgos conductuales afectan mas a un grupo que a otro, esto se da porque tanto la
informacidn, como la psicologia y la sociologia, juegan un rol importante en las decisiones
financieras de los agentes econémicos y que los afios de experiencia como microempresarios
no son determinantes para hallar una diferencia en la presencia de sesgos . Estos resultados
tienen relacion con lo expresado por Milon (2018), Caballero & Morales (2017) y
Armenteros (2020), quienes hallaron la presencia de sesgos conductuales en individuos con
poca 0 mucha experiencia asi como en personas con 0 sin conocimientos en finanzas e
inversiones. Esto debido a que independientemente de la especializacion, o experiencia de
un individuo, las emociones tienen influencia en ambos grupos cuando se toman decisiones
que involucren riesgo y rendimientos, y que las habilidades, conocimientos o experiencia
puede generan una menor aversion al riesgo y tomar decisiones financieras con mayor
riesgo. Lo cual tiene relacién con los resultados de este estudio.

Asimismo, a partir de los resultados relacionados al sesgos conductual de exceso de
confianza, donde se hall6 que los microempresarios con mas experiencia eran influenciados
en mayor magnitud por este sesgo cuando toman decisiones financieras, se coincide con

Madaan & Singh (2020). Estos autores hallaron una influencia del sesgo conductual de
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exceso de confianza en inversionistas con mejores resultados, evidenciando la influencia de

emociones en la toma de decisiones financieras y de inversion por factores internos y
externos que afectan a las personas, haciéndolo ademés una caracteristica positiva presente
en inversionistas ganadores, lo cual se asemeja a la presencia de dicho sesgo en los
microempresarios encuestados con mas experiencia y que han logrado obtener en el tiempo
mejores resultados. Por otro lado, también se concuerda con lo expresado por Barber &
Odean (1999), quienes sostienen que la influencia del sesgo conductual de exceso de
confianza es una caracteristica de inversionistas con méas experiencia en transacciones en
bolsa, pero que no siempre genera buenos resultados, del mismo modo porque los
inversionistas con mas experiencia toman decisiones financieras mas confiados de los
resultados que esperan. Por lo que, ambos estudios van acorde a los resultados del presente
estudio.

En cuanto al sesgo conductual de representatividad, se hallé en el presente estudio
una influencia significativa de dicho sesgo en microempresarios con menos experiencia,
probablemente por la poca informacion que poseen en cuanto a las decisiones que tienen que
tomar, haciéndoles tomar de referencia experiencias pasadas. Este resultado se relaciona al
estudio de Novianggie & Asandimitra (2019), quienes estudiaron la presencia de sesgos
conductuales en individuos con poca experiencia y conocimientos en finanzas, economia e
inversiones. Estos autores sefialan que el sesgo conductual de representatividad esta presente
en dichos individuos porque toman como referencia de sus decisiones de inversion la
experiencia que tienen con otras inversiones en cuanto a la eleccion de donde invertir v el
horizonte de inversion. Lo que va acorde con el estudio.

En lo que respecta al sesgo conductual de contabilidad mental, se evidencié una

mayor influencia de dicho sesgo en microempresarios con mas experiencia, lo cual no
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concuerda con lo expresado por Milon (2018), quien encontré una mayor influencia de la

contabilidad mental en inversionistas con menos experiencia al invertir dinero que no
necesitan en el momento y que si lo pierden no les traerd mayor consecuencia. Lo cual no
va acorde con los resultados del presente estudio.

Por otro lado, no se hallé relacion con estudios que indican una influencia
significativa de ciertos sesgos conductuales en individuos con mas 0 menos conocimientos
y experiencia en finanzas e inversiones. Este es el caso del estudio realizado por Subash
(2012), quien encontrdé mayor influencia de los sesgos conductuales de la falacia del jugador,
el anclaje y la retrospectiva en inversionistas menos experimentados con pruebas estadisticas
que indican una mayor presencia de los sesgos mas en unos grupos que en otros, sin embargo
en este estudio no se encontro significancia estadistica de la influencia de dichos sesgos

conductuales en los menos experimentados.
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4.2. Conclusiones:

La presente investigacion ha llevado a determinar mediante el uso de la regresion
lineal maltiple, y la prubea de correlacion de las variables, que existen sesgos conductuales
que influyen significativamente en microempresarios con poca y mucha experiencia, pero
también, que hay sesgos que no influyen significativamente en un grupo mas o menos que
en otro. Por lo que se plantea que sin importar los afios de experiencia de un microempresario
del rubro comercio y servicios de la ciudad de Trujillo del afio 2023, los sesgos conductuales
son comportamientos que estan presentes en todos y el grado de presencia depende de los
aspectos sociales, psicolégicos y de la informacion que un individuo posea.

Por su lado, el sesgo conductual de exceso de confianza, encontrado a partir de las
encuestas y la regresion lineal mdaltiple, dio como resultado mayor influencia en
microempresarios con mas experiencia, como resultado de aspectos sociales, psicologicos y
de conducta de cada individuo. Esto se da porque usualmente las personas que han vividos
ciertas experiencias o logrado ciertos objetivos en la vida, creen que se han convertido en
expertos en ciertos asuntos. Se concluye que si bien, es una caracteristica de muchos
microempresarios que han logrado obtener buenos resultados y por ende tener un mayor
tiempo de duracion en su rubro, esto puede no suceder todo el tiempo, ahora se podria
estudiar el efecto de este sesgo a futuro haciendo un seguimiento de los préximos afios en
los microempresarios que lo presentan.

En lo que respecta al sesgo conductual de representatividad, el analisis de regresion
indicO que es encontrado significativamente mas en microempresarios con menos
experiencia del rubro comercio y servicios de la ciudad de Trujillo del afio 2023, de lo cual
se concluye que estos individuos tienden a verse en la necesidad de tomar decisiones

teniendo limitada informacion y por ende toman como punto de referencia el pasado. Esto

Pag.
46

Olivera Orihuela, J.



“INFLUENCIA DE SESGOS CONDUCTUALES EN LA TOMA DE DECISIONES
1 !‘,!vglﬂ FINANCIERAS DE MICROEMPRESARIOS DEL RUBRO COMERCIO Y

PRIVADA/

SERVICIOS DE TRUJILLO, 2023
puede darse por varias razones, entre ellas se asume que las personas en ciertas situaciones

en las que tienen pocos conocimientos o experiencia, toman decisiones en base a la poca
informacion que tienen obviando informacidn que podria ser muy relevante, muchas veces
con el tnico fin de encontrar lo que podria o podria no funcionar. Se recomienda que si bien
hay caracteristicas que pueden sonar importantes en algunos casos, siempre existe la
investigacién a profundidad, comprobada y bien argumentada, de la mano con un
especialista 0 con los conocimientos necesarios, que va a determinar el efecto de una posible
decision ante un problema o situacion especifico.

Y, por otro lado, la contabilidad mental, el cual se encontré significativamente mayor
en los microempresarios del rubro comercio y servicios con méas experiencia de la ciudad de
Trujillo en el afio 2023, se concluye que estos individuos no le dan el valor correspondiente
al dinero que no se necesita en el momento o que proviene de una fuente inusual e inesperada.
Lo cual indica que dicho grupo encuentra mas valioso el dinero ganado con esfuerzo que el
dinero que no fue ganado con tanto esfuerzo. Se asume que los microempresarios que han
pasado por mas experiencias buenas y malas, tienden a valorar mucho el esfuerzo, la
dedicaciony lo que provenga de éstos, sin embargo, se debe estar dispuesto a valorar también
el dinero que puede no ser ganado con mucho esfuerzo ya que es algo posible en la economia

actual.

Pag.

Olivera Orihuela, J.
47



“INFLUENCIA DE SESGOS CONDUCTUALES EN LA TOMA DE DECISIONES
1 “PN FINANCIERAS DE MICROEMPRESARIOS DEL RUBRO COMERCIO Y

UNIVERSIDAD
PRIVADA/

SERVICIOS DE TRUJILLO, 2023”
4.3. Limitaciones:

La principal limitacion de la presente investigacion es que el proceso de toma de
decisiones financieras y el comportamiento frente a situaciones por parte de los
microempresarios del rubro comercio y servicios de la ciudad de Trujillo hayan respondido
con el fin de quedar bien ante las preguntas dejando de lado la honestidad. Para evitar este
error en la encuesta, se hicieron preguntas que remontaban a situaciones pasadas que haya

vivido el encuestado en torno a una decisioén financiera.
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& cEl disesa del instramento de medicdn Tacilitard el W
) analicis ¥ procesamiento de datos?

o s5on ertendibles las altemativas de respuesta cel 5
instumante de medcion? | |

10 ;Elirstrumants de medicidn serd accesible a la pobladian % I
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Anexo 4: Estadisticas de fiabilidad del instrumento

Estadisticas de fiabilidad

N
Alfa de Cronbach de elementos
737 20

Estadisticas de total de elemento

Alfa
Media Varianza de Cronbach
de escala si el de escala si el Correlacion si el
elemento se ha | elemento se ha | total de elementos | elemento se
suprimido suprimido corregida ha suprimido
o ¢Usted considera que tlen_e un mejor criterio o 36.0227 30348 415 719
intuicién para emprender un negocio que otros?
¢usted considera que sus predicciones cuando 36.0909 31.852 953 731

invierte en un negocio son certeras?

¢qué tanto arriesga cuando invierte en un
emprendimiento? En una escala del 1 al 5 (1: bajo riesgo, 34.6364 29.353 319 727
5 alto riesgo)

¢cambiaria la decision de invertir en un nuevo
emprendimiento si un experto en finanzas le da una 35.9318 31.088 465 .720
opinion distinta a la suya?

¢(con qué  frecuencia sus emprendimientos

cumplen sus expectativas? 36.0682 30623 401 120

¢usted considera que los emprendimientos que
han tenido un crecimiento enorme hasta hoy, en el futuro 36.2273 28.273 .580 701
tendran el mismo crecimiento?

¢usted considera que puede predecir el éxito de

o 36.4545 29.556 .507 711

una empresa/emprendimiento por un nuevo gerente?

Al invertir en un nuevo
emprendimiento/empresa, ¢qué juicio o criterio de 36.0000 27.209 .607 .695
anélisis usted otorga mayor confianza?

¢como afectaria su decisiéon de invertir en un
emprendimiento, ante una opinién negativa por parte de 36.3864 32.708 144 737
otros?

¢invertiriaen un gmprendlmlento_ solo porque ve 36.5682 30577 379 791
gue mucha gente esté invirtiendo en lo mismo?

¢usted considera una buena inversion adquirir
una propiedad que hace 2 afios valia 50,000 si hoy su 36.3182 34.082 -.101 .765
precio es de 10,000?

Supongamos que no busca un préstamo, pero un
banC(_) le ofrece un préstamo de hasta 90{009 que pod_rlla 36.5297 31.046 205 737
ampliarse a 120,000 a una tasa preferencial, ;qué opcion
escogeria?
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justed considera que su subconsciente trata de
justificar errores cometidos en sus decisiones de 36.2045 30.213 .387 .720
inversién del pasado?

Si la opinién de un empresario famoso entra en
contradiccion con la suya antes de invertir. ;cambiaria su 36.7955 30.306 578 712
opinién de inmediato?

;usted se ha mantenido en un negocio perdiendo
por mucho tiempo, esperando una recuperacién que 36.5909 32.573 .093 743
nunca se dio?

¢alguna vez dejo pasar una inversion que
termind siendo rentable, solo por esperar mas 36.4545 34.347 -.132 .753
informacion gue lo termine de convencer?

¢usted se considera capaz de anticipar el fin o el

inicio de una crisis econémica? 36.2955 32.260 222 733

Supongamos que lanza una moneda tres veces y
las tres veces cae cara, ¢cudl serd el resultado del cuarto 36.4091 29.643 .368 721
lanzamiento?

¢usted considera diferente 1,000 soles ganados
con su esfuerzo y dedicacion en el trabajo, que 1,000 36.3182 33.245 .078 740
soles ganados en una apuesta deportiva con sus amigos?

Supongamos que se encuentra en el afio 2019,
alguien le comenta que todos los negocios entraran en
crisis por una posible pandemia en los préximos afios, 35.4318 29.321 .354 723
¢usted quedaria convencido? (en una escala del 1:nada
convencido al 5: muy convencido)

Nota: Se encontrod que el coeficiente de alfa de Cronbach es 0.737 y al ser

mayor a 0.7 se puede decir que el instrumento es fiable y esta listo para su aplicacion.
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Anexo 5: Encuesta

Sexo *
() Hombre

() Mujer

Edad *

Tu res puesta

Afios de experiencia como emprendedor o empresario

Tu respuesta

ZUSTED CONSIDERA QUE TIENE UM MEJOR CRITERID O INTUICIGN PARA, *
EMPREMEGER UM MEGDCID QUE OTROS?

() Casisiempre
() Algunas veces

() casinunca

LUSTED COMSIDERA QUE U3 PRECICCIONES CUANGD INYIERTE EM LIM *
MEGOCID S0OM CERTERAS?

() Casisiempre
() Algunas veces

() Casinunca

ZOUE TANTD ARRIESGA CUANDD IMVIERTE EN UN EMPRENDGIMIENT 0?2 EN LINA *
ESCALS DEL 1AL &(1: BAJD RIESGD, S ALTD RIESGD)

Bajo riesgo :-_-: ::-_-: L :-_-: ::-_-: Alto riesgo
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LCAMBIARIA LA DECISIDN GE INWERTIR ER UM MUBEWD EMPREMNGIFAIENT D S1 LR *
EXFERTD EM FINARNZAS LE Ca UMA DFIMIGN CISTIMNTA A LA SUWAZ

Mo cambiaria mi decisian, inwertiria igual

Tal vez cambie de opinidn

Definitivarmente, la cambiaria

LCOM DUE FRECUERMCLA SUS ERMPREMEIFIENTOS CURMPLEN SUS *
EXPECTAT IWAS?

Casi siempre

Algunas weoes

Casi nunca

LUSTELD COMSIGERA QUE LDS EMMPREMGIFMIEMT O3S DUE HARM TERIG D LM *
CRECIFIENT O ENORME HASTA HOW, EM EL FUTURD TERDRARN EL MISRD
CRECIMIEMT D02

() Casisiempre

Algunas weoces

Casi nunca

ZUSTED COMSIDERA QUE PIUEGE PRECECIR EL EXITD DE UNA "
EMPRESAEMPREMGIMIENT D POR UM NUEWD GEREMTE?

() Casisiempre

Algunas veces

Casi nunca

AL INWERTIR EM UM MUEYD EMPREMD|MIENT OFEFMPRESA, sOUE JUICID O e
CRITERID DE AMALISIS USTED OTORGA MAYOR COMFILANZ AT

() Redes sociales/Opiniones de expertos

() AmigosfColegas

) Propio

LCOMD AFECTARIA SU DECISION DE INVERTIR EM UM EMPRENGIMIENMT O, AMTE *
UMA DPINIGN NEGATIVA POR PARTE DE OTROS?

Ya no inmertiria

Esperaria un tiempo para decidir

Mo cambiaria mi decisidn

Olivera Orihuela, J.
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ZINWVERTIRIA EM UM ERPREMGIPIEMT D SOLD POROQUE WE QUE PMUCHA GEMTE  *
ESTA INWIRTIENGD EM LD MISRD?

Tal wez

[ Iu]

LUSTED COMSIDERA UMA BUEMA INWERSIDMN AQCQUIRIR URA PROPIEQAD QIUE “‘
HACE 2 ARQS WaLIA S0.000 S| HOW S0 PRECIO ES E 10,0007

Tal wez

Mo hay suficiente informacian

SUPDMGAMDS QUE MO BUSCA UN PRESTAMOD, PERD UM BANCO LE OFRECE UMW *
PRESTAMO DE HASTA 90,000 QUE POCRLA AMPLIARSE A 120,000 .4 LKA TASA
PREFEREMCIAL, s QUE DFCIGN ESCOGERIAZ

Tormaria mas de 90,000, aprovecharia la tasa preferencial

Tormaria menos de 90,000

Tormaria la cantidad gue necesite en e5e Momento

LUSTED COMSIGERA QUE SU SUBCOMSCIENTE TRATA DE JUSTIFICAR ERRORES *
COMETIDDS EM SUS DECISIDMNES DE INVERSION DEL PASADD?

S| LA OFINION DE UM EMPRESARID FAMOSD ENTRA EM CONTRADICTI OGN COMN - %
LA SUWA ANTES DE INVERTIR. sCAMEIARIA SU OFIMION BE INMED AT 07

Casi siempre

Algunas weces

Casi nunca

LUSTED SE HA BMAMNTEMIGD EM UMW MEGDCID PERGIENGD POR MUCHD TIEMPD, *
ESPERAMDCD LMA RECUPERACION QUE MUMCA SE RID?

Casi siempre

Algunas weces

Casi nunca

Olivera Orihuela, J.
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cALGUNAVWES CEJO PASAR UNA INVERSION QUE TERMIMD SIEMGD REMTAELE, *
SOLD POR ESPERAR MAS INFORMACION QUE LD TERMINE GE CONVEMNCER?
() Casisiempre
() Algunas veces
() Casinunca
LUSTED SE COMSIGERA CAPAZ GE AMTICIFAR EL FIM D EL IMICID GE UMA *
CRISIS ECOMOMICA?Z
() Casisiempre
() Algunas veces
() Casinunca
SUPDNGAMODS OUE LAMNZA URA MOMNEDA TRES VECES Y LAS TREZ WVECES CAE *
CARA, E,CLIJE'lL SERA EL RESULTADD DEL CUARTD LAMZARMIENT 07
() Cara
() sello
() Matengo preferencia
LUSTED CONSIGERA DIFEREMTE 1,000 SOLES GAMADDS COMN S ESFUERZD Y *
CECICACIGN EN EL TRABAJD, QUE 1,000 SOLES GAMADDS EMN UNA ARFLUESTA
CEFDRTIVA COM SUS AMIGDS?
|::| 5i
|::| Mo
SUPOMNGAMDS QUE SE ENCUENTRA EN EL ARD 201 9, ALGUIEN LE COMENT A *
QUETOLDODS LOS MEGDCIDS ENTRARAN EN CRISIS POR UNA POSIELE
PAMGEMIA EN LOS PROX MOS AP:]DS, LUSTED QUECARIA CONVENCIDO? (EM
A ESCALA DEL 1:MADA COMVENCIGD AL & MUY CONVENCIGD)
1 2 3 4 =1
Mada convencido DN ) O MUy corvencida
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