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Resumen: el crowdfunding de recompensa es una interesante alternativa de financiacién para iniciativas emprendedoras en su etapa inicial. Entre
los factores que facilitan el éxito en dichas camparias destaca el comportamiento gregario, es decir, la tendencia a imitar las decisiones de finan-
ciacién de los anteriores mecenas. El efecto gregario, o de rebafio, se ha demostrado robusto en investigaciones anteriores como un acto racional
que apoya campafias con mayor probabilidad de conseguir el objetivo de financiacion impuesto, su éxito. En este articulo se va mds alld de ese
resultado empirico de la literatura previa y se analiza si el comportamiento gregario se produce en el crowdfunding de recompensa incluso sin
factor racional, como simple imitaciéon de un comportamiento anterior, independientemente de la motivacién racional del éxito del proyecto. Para
ello, se disena y ejecuta un experimento en una campafia real de financiacién de un proyecto cultural en la plataforma Verkami, la mds potente
para proyectos culturales en Espana. Este experimento de campo permite analizar la causalidad entre las decisiones de los mecenas anteriores
sobre el color de una recompensa y las elecciones de los mecenas siguientes. Los resultados muestran claramente un comportamiento gregario
no racional en las elecciones de los siguientes mecenas en el crowdfunding de recompensa, que escogen mayoritariamente el mismo color que las
aportaciones iniciales. El articulo confirma la importancia del componente no racional en la conducta gregaria en crowdfunding.

Palabras clave: comportamiento del consumidor, comportamiento gregario, crowdfunding, economia colaborativa, efectos de grupo, experimen-
tos, experimento de campo, PYME.

Abstract: reward-based crowdfunding is becoming a very attractive funding alternative for early-stage entrepreneurial initiatives. Among the
factors that may influence the success of such campaigns is herd behavior, i.e., the tendency to mimic the funding decisions of previous backers.
The herd effect has been shown to be robust in previous research as a rational act that supports campaigns more likely to achieve the funding goal,
i.e., to succeed. In this paper we go beyond that empirical result from previous literature and analyze whether herding behavior occurs in reward
crowdfunding even without the rational factor, as a simple imitation of previous behavior, regardless of the rational motivation for project success.
For this purpose, a field experiment is designed and executed in a real crowdfunding campaign for a cultural project on the Verkami platform, the
most powerful platform for cultural projects in Spain. This field experiment is designed to analyze the causality between the decisions of previous
backers on the color of a reward and the choices of subsequent backers. The results clearly show non-rational herd behavior in the choices of
subsequent patrons in reward crowdfunding, who mostly choose the same color as the initial contributions. Practical implications for campaign
design and its possible consequences are discussed in the article.

Keywords: crowdfunding, consumer behavior, experiments, field experiment, herd behavior, peer effects, sharing economy, SME.

Cémo citar: Comeig-Ramirez, I., Ramirez Lopez, F. y Portilla-Salas, F. (2023). Conducta gregaria irracional en crowdfunding
de recompensa: experimento de campo. Retos Revista de Ciencias de la Administracion y Economia, 13(25), 9-19. https:/ /doi.
org/10.17163 / ret.n25.2023.01
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El avance, en los tltimos tiempos, del uso de tec-
nologias online ha afectado a todas las dreas de la
empresa. Entre ellas a la financiacién, que actual-
mente puede beneficiarse del crowdfunding, o
micro-mecenazgo. El crowdfunding difiere de
los métodos de financiacién tradicional en que
una multitud de particulares, los mecenas, aporta
fondos directamente a los emprendedores, nor-
malmente online, adquiriendo las plataformas
de crowdfunding el papel de un nuevo tipo de
intermediario que retine online a solicitantes de
fondos y a una enorme multitud de pequefios
proveedores de fondos (Cosh et al., 2009; Leboeuf
y Schwienbacher, 2018).

Esta multitud de pequefios proveedores de
fondos, sin embargo, puede acusar ciertos sesgos
de comportamiento, que es importante conocer
antes de plantear una campafia de financiacién.
Entre estos sesgos destaca el comportamiento gre-
gario o de rebafio, esto es, la tendencia a imitar las
decisiones de financiacién de los anteriores me-
cenas (Huang, Chen, 2006; Drehmann et al., 2007;
Muchnik et al., 2013; Van de Rijt ef al., 2014; Sasaki,
2019; Wessel et al., 2019). El efecto gregario se ha
demostrado robusto en investigaciones anteriores
como un acto racional que apoya campafas con
mayor probabilidad de conseguir el objetivo de
financiacién impuesto, esto es, su éxito (Zhang,
Liu, 2012; Kuppuswamy y Bayus, 2017; Zaggl y
Block, 2019; Chan et al., 2020; Comeig et al., 2020).

Sin embargo, saber si ademds de este compor-
tamiento racional gregario se produce un efecto
no racional gregario en el crowdfunding, y en qué
sentido, ayudaria a conocer en mayor profundi-
dad las posibilidades del efecto total de rebafio.
Esto ayudaria a mejorar el disefio de dichas cam-
pafias de financiacién. Dada la gran extensién del
comportamiento gregario en el crowdfunding,
comprender los mecanismos que impulsan el
efecto gregario es de enorme importancia para
las iniciativas emprendedoras en su etapa inicial.

Por lo tanto, aprender cémo la no raciona-
lidad puede integrarse en el comportamiento
gregario es importante para disefiar estrategias
que maniobren el rebafio, con el fin de que las
iniciativas emprendedoras puedan aprender y
utilizar dicho conocimiento.

Las investigaciones empiricas previas no han
analizado causalmente y de forma separada el
comportamiento de rebafio racional y el no racio-
nal en las campafias de crowdfunding de recom-
pensa. El factor causalidad es importante puesto
que, por ejemplo, es posible que las iniciativas
financiadas por multitud de mecenas hayan con-
seguido su apoyo debido a su gran atractivo o,
alternativamente, que hayan resultado atractivas
porque multitud de mecenas las estaban apoyan-
do. Esta limitacién empirica puede superarse con
el uso de experimentos econémicos aleatorios,
que permitan analizar la causalidad, esto es, el
efecto de una variable en las decisiones (Anto-
nakis et al., 2010).

Este trabajo pretende comenzar a cubrir esa
falta de andlisis empiricos disefiando y ejecutando
un experimento de campo destinado a conocer
el efecto separado del comportamiento gregario
no racional de los mecenas en una camparia de
crowdfunding de recompensa. Esto es, como con-
ducta de simple imitacién de un comportamiento
anterior, independientemente de la motivacién
racional del éxito del proyecto. Para ello, se disefia
y ejecuta un experimento en una campafia real
de financiacién de un proyecto cultural en la pla-
taforma Verkami, la mds potente para proyectos
culturales en Espafia.

Con este experimento de campo se puede
analizar la causalidad entre las decisiones de los
mecenas anteriores sobre el color de una recom-
pensa y las elecciones de los mecenas siguientes.
De esta forma, el experimento permite analizar
la influencia del comportamiento gregario no ra-
cional en las decisiones en crowdfunding en una
campafia real, con sujetos decisores en condicio-
nes de mercado, y no en condiciones experimen-
tales de laboratorio con sujetos que provienen del
entorno universitario. Los resultados muestran
claramente comportamiento gregario no racional
en las elecciones de los siguientes mecenas en
el crowdfunding de recompensa, que escogen
mayoritariamente el mismo color que las apor-
taciones iniciales.

La contribucién del estudio a la literatura de
la conducta de los mecenas en el crowdfunding
es doble. Por una parte, se consigue analizar
separadamente el componente no racional del

© 2023, Universidad Politécnica Salesiana, Ecuador
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componente racional en la conducta gregaria. Por
otra parte, al utilizar un analisis experimental de
campo, es posible observar la causalidad en una
campafia real de crowdfunding de recompensa
con mecenas diversificados reales, y no el habitual
grupo de sujetos universitarios. El articulo esta
organizado como sigue. A continuacion, se ofrece
una vision general de la literatura relacionada. La
seccién 2 describe el disefio y los procedimientos
experimentales, esto es, la metodologia empleada.
La seccién 3 presenta los resultados del experi-
mento de campo y la seccién 4 concluye el arti-
culo presentando implicaciones para la gestion
de campafias de crowdfunding de recompensa.

Tipos de crowdfunding

La denominacién crowdfunding, micro-mecenaz-
go, hace referencia al hecho de tener una multitud
como financiadores (the crowd). Una multitud
de personas diferentes es convocada a través de
una plataforma en linea de forma abierta para
observar las caracteristicas publicadas de un pro-
yecto y decidir si participan en su financiacién
y con qué caracteristicas. Sin embargo, bajo esta
denominacién se agrupan tipos de convocato-
rias de financiacién con objetivos y motivaciones
diferenciadas. Los cuatro principales modelos
de crowdfunding que destaca tradicionalmente
la literatura (Mollick, 2014; Gierczak et al., 2016;
Cumming y Hornuf, 2018) son: (1) crowdfunding
en donaciones, en el que obtienen fondos como
donacién sin entregar nada a cambio, debido a
la motivacion altruista de los financiadores; (2)
crowdlending, o préstamos realizados por una
multitud de prestamistas que esperan un pago
de intereses y la devolucién del capital prestado;
(3) crowdfunding en fondos propios, en los que
los multiples financiadores obtienen participa-
cién en la propiedad de la empresa financiada,
y (4) crowdfunding de recompensas, en el que
los creadores de proyectos definen un sistema de

recompensas y sus precios, generalmente ligadas
al proyecto, para atraer a los mecenas, siendo la
preventa del producto un posible tipo de recom-
pensa (Greenberg y Mollick, 2017).

Estos diferentes tipos de crowdfunding, con
diferentes motivaciones y dindmicas, hacen muy
dificil generalizar comportamientos entre los
distintos tipos de crowdfunding, como indica
la comparacién empirica de Dushnitsky y Fitza
(2018). Por ello, este trabajo se centra en uno de
estos tipos, el crowdfunding de recompensas, ya
que suele ser el utilizado para financiar iniciativas
emprendedoras en su etapa inicial y estd mostran-
do un rapido crecimiento.' Destaca especialmente
el crecimiento en Europa en el afio 2020, afio de
la pandemia COVID-19 (Chekfoung et al., 2021).
Este crecimiento en el interés de los micro inver-
sionistas, 0 mecenas, también se observoé en Pert
y México en el escenario de la contingencia eco-
némica derivada de la COVID-19 (Gdlvez-Mayo
et al., 2021; Segura-Mojica, 2021), especialmente
hacia proyectos que pudieran ayudar a crear em-
pleos o a conservar los ya existentes.

Comportamiento gregario

En entornos en los que existe riesgo o incertidum-
bre, se ha observado que los humanos tienden a
imitar las decisiones del grupo, esto es, al com-
portamiento gregario o de rebafio (Anderson y
Holt, 1997; Vismara, 2016). Este comportamiento se
considera racional cuando las decisiones del grupo
observado se utilizan adecuadamente para la mejo-
ra de la toma de decisiones propias (Banerjee, 1992;
Bikhchandani et al.,1992). Especialmente, se ha
observado este comportamiento empiricamente en
entornos de toma de decisiones financieras y parti-
cularmente en entornos de crowdfunding (Huang
y Chen, 2006; Drehmann et al., 2007; Muchnik et al.,
2013; Van de Rijt et al., 2014; Colombo et al., 2015;
Sasaki, 2019; Wessel et al., 2019).

En crowdfunding, el comportamiento gregario
hace referencia al hecho de que las contribuciones
iniciales estimulan las contribuciones subsiguien-
tes. Por ello, cuando este comportamiento se utili-

1  Esterdpido crecimiento en Europa se observa claramente en la plataforma de andlisis estadisticos Statista.com, en su grafico
sobre las Transacciones en millones de US délares del crowdfunding de recompensa en Europa 2013-2020 (excluyendo
UK), basado en datos de Cambridge Judge Business School, y que se puede encontrar en: bit.ly /3EGOALC
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za para apoyar campafias con mayor probabilidad
de conseguir el objetivo de financiacién impuesto,
esto es, su éxito y para no apoyar aquellas cam-
pafias que parecen tener mds dificil su éxito, se
considera un comportamiento gregario racional
y ha sido ampliamente observado empiricamente
(Zhang y Liu, 2012; Kuppuswamy y Bayus, 2017;
Zaggl y Block, 2019; Chan et al., 2020; Comeig et
al., 2020). La explicacién tedrica de este compor-
tamiento de rebafio racional es que el compor-
tamiento observado revela informacién que de
otro modo no estarfa disponible para el que toma
la decisién, por lo que reduce la incertidumbre.
Sin embargo, ninguno de estos trabajos empiricos
en crowdfunding de recompensa ha estudiado
la causalidad separando el comportamiento de
rebafio racional y el no racional (el no relacionado
con el éxito de la campania).

Este trabajo empirico ha sido motivado por el
interés de conocer si el comportamiento gregario
se produce en el crowdfunding de recompensa
incluso sin factor racional, como simple imita-
cién de un comportamiento anterior, indepen-
dientemente de la motivacién racional del éxito
del proyecto. Para ello, se disefia y ejecuta un
experimento de campo que permite profundizar
en la relacion causal entre una eleccién sobre el
color de la camiseta (cambiar el color no afecta a
la cantidad de fondos aportados) y las siguientes
aportaciones. La causalidad puede estudiarse con
experimentos econémicos aleatorios (Antonakis
et al., 2010).

Asi, la intencién de este experimento ha sido
separar el comportamiento de rebafio racional,
del comportamiento de rebafio no motivado por

cuestiones racionales (el color de la camiseta). Por
ello, se realiza un experimento de campo en una
campafia real de un proyecto cultural en la pla-
taforma Verkami, con eleccién aleatoria del color
de la camiseta al que se inyecta una financiacién
del 9 % del objetivo, en las etapas iniciales de la
campafia de crowdfunding de recompensa.

Escoger un experimento de campo para el
andlisis empirico permite analizar la causalidad
en las decisiones y, al mismo tiempo, observar la
dindmica de las reacciones de financiacién poste-
riores a la intervencién. La recopilacién de datos
tuvo lugar en un periodo de seis semanas (entre
el 14 de marzo y el 23 de abril de 2021). Cada dos
dfas se recogian datos de la plataforma Verkami
(una de las mds importantes de Espafia para la
financiacién de proyectos de cardcter creativo,
https:/ /www.verkami.com) sobre la evolucién
del total de fondos recogidos, las elecciones de
los mecenas (tipo de recompensa que elegian)
y el nimero de mecenas diferentes que estaban
financiando el proyecto.

Esta campafia tiene como base el proyecto
musical del cantautor Alvaro Julidn, cuyo obje-
tivo era financiar la grabacién de su musica “Mi
mundo interior” para poder posteriormente col-
garla en plataformas profesionales como Spotify
o YouTube. Para obtener dicha financiacién, 2000
euros, se disefi¢ una campafia de crowdfunding
de recompensa en la plataforma Verkami, que
se puede observar en el link de la plataforma
de crowdfunding: bit.ly/3Kd317g. La figura 1
muestra unas imagenes de dicha campafia. Se
trata de un crowdfunding de recompensa en el
que los mecenas reciben productos relacionados
con la musica de Alvaro Julidn, bien la grabacién
de la misica o productos /servicios relacionados.
La tabla 1 presenta las recompensas ofrecidas y
sus precios.
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Campaiia de crowdfunding de recompensa “Mi mundo interior” Verkami

Proyecto crowdfundeado el 23 Abril 2021

0 97 2.170€

Nota. Verkami.com en: bit.ly /3Kd317g

Como se observa en la tabla 1, la recompensa
de camiseta blanca y la de camiseta negra tienen
el mismo precio, 15 euros cada una, y la tltima
opcién, de 30 euros, cuesta lo mismo escogiendo
camiseta negra o blanca. Ademads, con el fin de
mostrar imdgenes equilibradas entre los dos colo-
res de la camiseta, en la campafia el autor aparece
con camiseta negra, pero hay un logo final similar
al de la camiseta blanca, como se puede observar
en el link a la campafia: bit.ly /3Kd3I7g. Como en
todas las camparias de la plataforma Verkami,
en esta campafia si no se alcanza el objetivo de
financiacién, el dinero aportado por los mecenas
es reembolsado y la campafia queda sin financiar

> g vy R

15€

Camiseta blanca

15€

ESE 417Mp LOCO

GUE ME L1 gy HASTA

Camiseta negra

(modelo “all-or-nothing”, todo o nada). Por ulti-
mo, una caracteristica interesante que presenta
esta plataforma es que la cantidad de contribu-
ciones realizadas en cada tipo de recompensa es
visible en directo para el resto de los inversores,
caracteristica sin la cual no podria comprobarse
el efecto que pueden tener los primeros mecenas.
Siguiendo las ensefianzas de los trabajos previos
que indican los porcentajes que pueden dan lu-
gar a comportamiento gregario en financiacién
(Comeig et al., 2020), esto es, comportamiento de
rebafio racional, se compra en los tres primeros
dias de campaiia un 9 % del total del objetivo de
financiacién, concentrado en una de las dos op-
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ciones de 15 euros: la que ha resultado escogida
aleatoriamente lanzando una moneda a cara o
cruz, la camiseta blanca. No se inform6 de que
esta campafia iba a ser objeto de un experimento a

ninguno de los participantes, y la recompensa que
iba a ser financiada como parte del experimento
se mantuvo en secreto para el artista colaborador.

Recompensas de la campaiia “Mi mundo interior” en Verkami

Precio Contenido del pack
10€ Donacién altruista (sin recompensa asociada)
15€ Camiseta Negra
15€ Camiseta Blanca
20€ Disco “Mi mundo interior”
30€ Camiseta a elegir, disco, imdn y entrada para futuro concierto

Por tanto, la intervencién consistié en realizar
ocho contribuciones a la camiseta blanca, la esco-
gida aleatoriamente, durante las primeras tres ho-
ras de campafia, y otras cuatro contribuciones (un
total de 12 contribuciones) a lo largo de los dos
dfas siguientes. Asi, la camiseta blanca, opcién
de 15 euros, recibi6 por parte de los disefiadores
del experimento un 9 % de financiacién en los 3
primeros dias, esto es, 12 contribuciones, un total
de 180 euros. Ninguna otra intervencién por parte
de los experimentadores se realiz6 hasta el fin de
la campafia de crowdfunding.

Como se ha indicado anteriormente, el pro-
posito de este experimento de campo es analizar
la relacién de causalidad entre la existencia de
mecenas iniciales, durante los primeros dias de
la campafia, y la aparicién de mecenas siguientes
imitando las decisiones de los primeros incluso
en cuestiones que no afectan al éxito de la campa-
fia. Es decir, el objetivo es examinar la conducta
gregaria no derivada de aspectos racionales. Por
ello, en lugar de centrarse inicamente en si las
decisiones iniciales influyen en el éxito o no de la
camparia, como se ha demostrado en otros traba-
jos empiricos, se pretende comprobar si influye
en la eleccién de la recompensa.

Este experimento de campo permite por tanto
testar tres hipétesis, las dos primeras observadas
en trabajos empiricos previos, y la tercera, refe-

rente a la causalidad del efecto gregario incluso
sin componente racional.

Las dos primeras hipétesis se refieren a la ra-
cionalidad del comportamiento gregario, esto es,
a que las contribuciones tempranas afectan a las
creencias de los financiadores sobre la probabi-
lidad de éxito de la campafia:

Hipétesis 1 (H1): Tras lograr el objetivo, el éxito de
la campaiia, baja el ritmo de financiacion.

Hipotesis 2 (H2): La presencia de mecenas tem-
pranos que aportan casi un 10 % o mds de la finan-
ciacion se relaciona con una mayor probabilidad
de alcanzar el objetivo de financiacién, debido al
componente racional del comportamiento gregario.

La tercera hipétesis, en cambio, hace referencia
a la causalidad del efecto gregario incluso sin
componente racional:

Hipotesis 3 (H3): La presencia de mecenas tem-
pranos en la recompensa de un color determinado
aumenta las posibilidades de que los sucesivos mece-
nas elijan ese mismo color.

Resultados

En primer lugar, se observoé la dindmica del apoyo
al proyecto a lo largo del tiempo en que estd abier-
ta esta campafia de crowdfunding de recompen-
sa. La figura 2 presenta las aportaciones totales
desde que se inici6 la campafia el 14 de marzo,
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hasta el dltimo dia, el 23 de abril. En linea con
resultados empiricos recientes de la literatura,
como Kuppuswamy y Bayus (2017) en un ané-
lisis a gran escala en la plataforma Kickstarter,
se observa que la motivacién de los mecenas a
invertir en el proyecto es mayor antes de conse-
guir el objetivo de financiacién, 2000 euros en el
experimento. Dicho objetivo de financiacién se
consigue una semana después de lanzar la cam-
pafia, y a partir de entonces, durante las cinco
semanas siguientes se consigue solo pasar de 2000
a 2170 euros, es decir en esas cinco semanas se
consigue solo un 7,83 % de la financiacién total.
Este resultado en el experimento de campo tam-
bién estd en linea con los resultados alcanzados
en el trabajo a gran escala de Kuppuswamy y
Bayus (2017), los cuales observan que, en las dina-

micas de comportamiento en crowdfunding de
recompensa, los proyectos que consiguen alcan-
zar su objetivo de financiacién lo sobrepasan en
un margen inferior al 10 % de su objetivo. Este
resultado confirma la H1.

Por otra parte, se reproduce en esta campana
otro de los resultados empiricos generalmente
observados en la literatura previa (Comeig et al.,
2020): La camparfia tiene mds probabilidad de
alcanzar su objetivo, esto es, de tener éxito, si al
principio obtiene un porcentaje de contribuciones
cercano al 10 %, lo que envia una sefial sobre el
probable éxito de la campafia y anima a los si-
guientes mecenas a entrar en la financiacién de
la campafia (comportamiento gregario racional).

Contribuciones totales a lo largo de la duracion de la camparia

2500

2000

1500

1000

500

14-mar
16-mar
18-mar
20-mar
22-mar
24-mar
26-mar
28-mar
30-mar

e Total contribuciones

Como se observa en la figura 2, que presenta
la evolucién de las aportaciones de la camparia
“Mi mundo Interior”, el primer dia de campana
se super6 ese margen de financiacién del 10 %,
y la campafa acabé con éxito, por encima de su

1-abr

3-abr
5-abr
7-abr
9-abr
11-abr
13-abr
15-abr
17-abr
19-abr
21-abr
23-abr

== Objetivo

objetivo inicial. Especificamente, el primer dia de
campafia se consiguié un respaldo de los mece-
nas de algo mds de 800 euros, es decir, de mds
del 40 % del total de financiacién necesaria para
financiar el proyecto. Este resultado apoya la H2.
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Distribucion de las contribuciones en funcion de la recompensa seleccionada

REEp Nﬁ1.11er()‘ de Financiacién aporta- Pf)rcenfaje.z’de
contribuciones da al total financiacion

Donacién altruista (10€) 8 80€ 3,7 %

Camiseta negra (15€) 8 120€ 5,5 %

Camiseta blanca (15€) 26 390€ 18,0 %

Pack con Disco (20€) 7 140€ 6,4 %

Pack Completo con camiseta a elegir (30€) | 48 1440€ 66,4 %

Total 97 2170€ 100 %

La tabla 3 se centra especificamente en el ob-
jeto de estudio de este experimento de campo,
el niimero de camisetas blancas y de camisetas
negras que han escogido los mecenas tras la in-
tervencién de los experimentadores. Esta tabla
3 incluye las camisetas escogidas en privado en
el formulario del “Pack Completo con camiseta

a elegir (30€)” y las escogidas también en la op-
cién solo camiseta, que son observables por los
siguientes mecenas. Es importante destacar que
la tabla 3 no incluye las 12 camisetas blancas de
la intervencién de los experimentadores, solo in-
cluye las subsiguientes decisiones de los mecenas.

Distribucion de camisetas seleccionadas por los mecenas. Test estadistico de proporciones

Recompensa Camiseta blanca Camiseta negra Total
. 14 8 22
P 0.939 Solo Camiseta 63,64 % 36,36 % 100 %
Test de proporciones™ . 31 17 48
Pack completo 64,58 % 35,42 % 100 %
45 25 70
Rt 64,29 % 35,71 % 100 %

*Test de proporciones paramétrico dos muestras.

Como se puede observar en la tabla 3 al com-
parar las elecciones hechas por los mecenas en
cuanto al color de la camiseta, camiseta blanca
frente a camiseta negra, se constata la existencia
de comportamiento gregario no racional, Hipétesis
3 (H3): en total, los mecenas siguientes a la inter-
vencién han escogido 45 camisetas blancas frente
a solo 25 camisetas negras, 1o que supone una gran
diferencia en elecciones, un 64 % de las elecciones
de los mecenas han sido de camiseta blanca.

Por otra parte, esta eleccién mayoritaria de
camisetas blancas se da tanto en el tipo de recom-
pensa “solo camiseta” como en la recompensa
“pack completo”, como indica el resultado no
significativo del Test de proporciones, con una p
=0.939. Este test se ha realizado para analizar si

las elecciones mayoritarias de camisetas blancas
se producian de igual manera, sin diferencias sig-
nificativas, entre las dos recompensas “camiseta”
y “pack completo”.

Los resultados presentados en la tabla 3 con-
firman hipétesis de comportamiento gregario
no racional, H3.

Con el objetivo de analizar causalmente si el com-
portamiento gregario se produce en el crowdfun-
ding de recompensa incluso sin factor racional,
como simple imitacién de un comportamiento
anterior, independientemente de la motivaciéon
racional del éxito del proyecto, se ha disefiado e
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implementado un experimento de campo. Este
experimento de campo se disefié especialmente
para poder separar el componente no racional
de la conducta gregaria de su factor racional
(esto es, que la camparia consiga su objetivo de
financiacién). Los resultados del experimento
han confirmado la importancia del componente
no racional en el comportamiento de rebafio en
crowdfunding de recompensa, cuantificindose
en este experimento una diferencia de 28,6 puntos
porcentuales entre la opcién objeto de interven-
cién frente a la no escogida.

Este experimento de campo ha permitido
testar tres hipétesis, las dos primeras observa-
das en trabajos empiricos previos, referentes al
comportamiento gregario racional (las contri-
buciones tempranas afectan a las creencias de
los financiadores sobre la probabilidad de éxito
de la camparia), y la tercera, novedosa, referente
Gnicamente a la causalidad del efecto gregario
sin componente racional. Los resultados de este
experimento confirman las tres hipétesis: HI,
H2 y H3.

La tercera hipétesis hace referencia a la cau-
salidad del efecto gregario en crowdfunding de
recompensa sin componente racional. El hecho
de que la H3 haya sido confirmada por estos
resultados subraya el valor del disefio de las
recompensas y a cudles de ellas van las apor-
taciones iniciales, en la creacién de un factor
gregario emocional (no racional) de conexién
con la campafia. Trabajos previos sobre las con-
secuencias psicolégicas de la participacién como
mecenas en crowdfunding han destacado que el
crowdfunding de recompensa no solo es ttil para
conseguir financiacién sino también para crear
una conexién con la base de los clientes/ finan-
ciadores (Bitterl y Schreier, 2018). Los resultados
del experimento de campo presentado confirman
dicha capacidad del crowdfunding de conectar de
un modo no racional con los mecenas, posibles
posteriores clientes.

Por ello, los resultados de este experimento de
campo resaltan la importancia del disefio de las
recompensas de la campafa en cuanto a caracte-
risticas cualitativas también, y las intervenciones
del entorno del solicitante de la financiacién en las
primeras etapas de la campafia, ya que pueden

crear comportamiento gregario en esos vinculos
con clientes/ financiadores. Asi pues, es importante
tener en cuenta los dos componentes, el racional
y el no racional, del comportamiento gregario.

Investigaciones futuras podrian examinar la
duracién de este vinculo creado con el cliente/
financiador, generado por este efecto gregario en
aspectos cualitativos. Por ejemplo, ello podria ha-
cerse disefiando una campaifia posterior en la que
pudiera participar un porcentaje de mecenas de
la campafia anterior. También serfa recomendable
replicar experimentos similares en otros paises y
campafias. Por otra parte, una linea interesante
para profundizar en este tipo de investigaciéon
en crowdfunding en Latinoamérica, y dado que
el comportamiento de los mecenas podria verse
afectado por el desconocimiento, la desconfianza
y el riesgo de las operaciones (Sdnchez Fontana y
Tonon Ordéiez, 2020; Comeig et al., 2022; Gémez
et al., 2022; Pérez-Martinez y Rodriguez-Fernan-
dez, 2022; Gamboa-Salinas et al., 2023), seria in-
troducir las actitudes individuales hacia el riesgo
en la toma de este tipo de decisiones.
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investigacion

Entidad: Generalitat Valenciana

Pais: Espafia

Ciudad: Comunidad Valenciana

Proyecto subvencionado: Irene Comeig agra-
dece el soporte financiero de la Generalitat
Valenciana-PROMETEO para grupos de inves-
tigacién de excelencia, Proyecto: Economia del
Comportamiento Estratégico

Cédigo de proyecto: PROMETEO/2019/095
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Resumen: esta investigacién describe algunos de los valores y las normas que los ejecutivos de empresas utilizan para elegir sus conductas en los
entornos laborales, sociales y familiares. Usando metodologfa cualitativa, la recoleccion de datos se realizé con el apoyo de la técnica proyectiva
denominada “historia de vida”. La codificacién y analisis de la técnica aplicada permiti6 el reporte de normas y valores que se encuentran en uso
por los ejecutivos. En esta investigacion participaron cincuenta y tres ejecutivos de empresas de distintos sectores. Los andlisis muestran que los
ejecutivos siguen y alinean sus conductas a normas y valores que demuestran sus membresfas con los grupos. Estos lineamientos tienen efectos
positivos y, en otros, negativos para si mismos, su familia, sus comparieros de trabajo y de sus amigos. Entre los primeros, los ejecutivos buscan
demostrar y exigir el uso rentable del tiempo, lograr el desarrollo y crecimiento organizacional y alcanzar posiciones de liderazgo. También se
observan marcos de referencia para sus conductas con efectos no positivos o ambiguos. Entre estos se muestra que los ejecutivos presentan como
normas y valores el estar dispuestos a sacrificar su tiempo familiar por los objetivos de la empresa, tolerar condiciones de maltrato y maltratar, y
mantenerse al margen o involucrarse lo menos posible con las personas con las que trabajan. Lo descrito en el estudio podria permitir proponer
que los ejecutivos siguen las normas y valores (NV) que perciben como propias y determinantes para demostrar su membresia. Este cardcter de
exigencia hace que racionalicen y transfieran al exterior la responsabilidad de las consecuencias a sus conductas.

Palabras clave: normas, valores, toma de decisiones, comportamiento organizacional, membresia a grupos, comportamiento grupal, racionaliza-
cion, test psicoldgico.

Abstract: this research describes some of the values and norms that business executives use to choose their behaviors in work, social and family
environments. Using qualitative methodology, data collection was conducted with the support of the projective technique called “life history”. The
coding and analysis of the applied technique allowed the reporting of norms and values that are in use by executives. Fifty-three executives from
companies from different sectors participated in this research. The analyzes show that the executives follow and align their behaviors to norms
and values that demonstrate their memberships with the groups. These guidelines have positive and, in others, negative effects for themselves,
their family, their co-workers and their friends. Among the first, it stands out that executives seek to demonstrate and demand the profitable use
of time, achieve their development and growth of the organization, and achieve leadership positions. Frames of reference for their behaviors
with non-positive or ambiguous effects are also observed. Among these, it is shown that executives present as norms and values being willing to
sacrifice their family time for the company’s objectives, tolerating conditions of mistreatment and mistreatment, and staying on the sidelines or
getting involved as little as possible with the people with whom they work. In this study we describe some NV that are follow by the executives as
theyve as their own and determining to demonstrate their membership to the group. This demanding nature makes them rationalize and transfer
the responsibility for the consequences of their behaviors abroad.

Keywords: norms, values, decision making, organizational behavior, group membership, group behavior, rationalization, psychological tests.
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Abordar el tema de normas y valores de los ejecu-
tivos de empresas es siempre una tarea dindmica
y polémica. Las investigaciones al respecto bus-
can descubrir una parte o faceta de estos temas,
lo cual con frecuencia incrementa su complejidad
(Ibarra-Colado et al., 2006; Molthan-Hill, 2014;
Zeytinoglu et al., 2012). En lugar de seguir esta
complejidad tedrica que podria ser paralizante,
este estudio se enfoca en la exploraciéon empi-
rica de las normas y valores que los ejecutivos
expresan en sus discursos o en sus acciones en
los contextos de trabajo, familia y grupos sociales.

Las normas y valores con frecuencia cumplen
un rol utilitario; sin embargo, la adaptacién a de-
terminados contextos hace que se reduzca este rol.
Es decir, aunque usualmente los individuos eli-
gen conductas que les traen beneficios y evitan el
perjuicio o riesgo, la pertenencia a grupos podria
orientarlos a actuar contrariamente a sus intereses
por su conformidad con lo exigido (Welsh et al.,
2015; White et al., 2009). Incluso la expresion de
normas y valores elegidos podrian ser distintos o
contrarios, segtin cada contexto o grupo en el que
se encuentran (Reynoso, 2018). La investigacion
de Bicchieri (2010) muestra que las normas se
siguen después de un andlisis consciente del con-
texto, determinando asf la evaluacién y eleccién
de las conductas a expresar. Estas elecciones de
las normas y valores no implican necesariamente
fines individuales o egoistas, sino son muestras
de conformidad con lo exigido por el entorno
(Bicchieri y Chavez, 2010). La investigacion de
Schuh et al. (2021) describe que la identificacién
con la organizacién influye directamente con la
intencién de realizar conductas. Ademds sugieren
que incluso podrian llegar a realizar précticas no
éticas en favor de la organizacion si el grupo los
respalda (Schuh et al., 2021).

Las normas y valores que existen en cualquier
grupo tienen como elemento constructivo a la
regularidad con la que se expresan y el poder
que tienen para limitar las conductas en el grupo.
Estas repeticiones permiten la definicién y trans-
formacién de las normas y valores que distinguen
y clasifican a los miembros de un grupo (Barreto
y Ellemers, 2000). En el caso de los individuos

miembros del grupo de los “ejecutivos”, adop-
tan normas y valores propios al contexto de las
organizaciones empresariales. La expresion de su
membresia es independiente de su localizacién
(un gerente acttia como gerente en la oficina o en
la operacién). Aun cuando no se encuentren en
el mismo contexto, toman la decisién de actuar
en funcién a las normas y valores del grupo en
el que se clasifican (Bicchieri y Chavez, 2010).

Desde otra perspectiva, las conductas acep-
tadas o rechazadas por las normas y valores son
relativas a cada grupo. Estas no siguen necesa-
riamente pardmetros sociales amplios (Bruhn,
2009). Debido a esto algunas de las conductas
serdn aceptadas en algunos contextos, aunque
sean socialmente rechazadas en otros (Earle et
al., 2010). Por ejemplo, en el caso extremo de los
circulos de corrupcién legitimados, en los que
la persona que ofrece el dinero y quien lo recibe
asumen que lo que estdn haciendo es una préc-
tica habitual para hacer negocios y les beneficia
en a corto plazo, pero a la vez reconocen que es
una préctica social censurada y punible desde el
punto de vista de normas y valores mas amplios
(Hauk y Saez-Marti, 2002).

Esta investigacion explora y describe las nor-
mas y valores comunes a un grupo de ejecutivos.
Estas se analizan a través del relato de conductas
siguiendo una metodologfa cualitativa. El método
seguido permitié estructurar el andlisis de los
textos, desde los cuales se describen las normas
y los valores difundidos entre los ejecutivos. Es-
tos responden a la basqueda de la conformidad
individual con el grupo para alcanzar logros en
sus contextos laboral, familiar y amical. El ana-
lisis muestra que los ejecutivos siguen normas y
valores, aunque estos tengan en algunos casos
efectos positivos y en otros negativos.

Conductas elegidas o forzadas a elegir

Los individuos que son miembros de un grupo
tienen internalizados sus roles y ajustan la toma
de decisiones a su membresia (Pozzi et al., 2014).
Desde esta perspectiva la pertenencia a un grupo
es estructurante de las conductas, les otorgan
significados y validez tinicos (especificos) para el
grupo en el que se encuentran (Barsade y Gibson,
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2007). Los individuos que desean pertenecer
deben adoptar la dindmica de las interacciones
del grupo y perder parte de su “particularidad
individual” para mostrar la conformidad a las
condiciones del entorno (Reynoso, 2021). Por lo
que, en sus tomas de decisiones, sin dejar de ser
totalmente distintas, adaptan y acomodan los
marcos de referencias de sus comportamientos
para demostrar su pertenencia al grupo (Hardy
y Clegg, 2006). El estudio de Cialdini et al. (2021)
muestra que en las organizaciones los ejecuti-
vos con poder pueden establecer las NV para
los otros ejecutivos. Segin su nivel de influen-
cia, los ejecutivos pueden promover conductas
condicionantes que muestren sus membresias
(Cialdini et al., 2021).

La pertenencia al grupo podria implicar la regu-
lacién de las conductas e incluso, en algunos
casos, seguir u obedecerlas por coercién de estas
(Bicchieri y Chavez, 2010). La adhesién a estas
normas y valores de los grupos ayuda a los indivi-
duos a identificarse y demostrar sus membresias
(Verhezen, 2010). La experiencia de pertenecer a
varios grupos incrementa el conjunto de normas
y valores a las cuales se acomodan las decisio-
nes tomadas para expresar determinadas con-
ductas (Gillespie y Cornish, 2010). El éxito de las
interacciones estard relacionado con la cantidad
de efectos positivos que estas normas y valores
aporten a ellos y a quienes les rodean (Bicchieri,
2002; Bicchieri y Chavez, 2010). Si el individuo
no logra reconocer las normas y valores corre el
riesgo de dejar de pertenecer o de ser excluido
(Barreto y Ellemers, 2000).

Otras investigaciones muestran que los ejecutivos
racionalizan sus conductas, aun cuando estas
no son éticas (Lian et al., 2020a; Liu et al., 2020b).
Segun Lian et al. (2020), los liderazgos no éticos
se podrian explicar por la interpretacién de las
consecuencias o resultados de esas conductas.
Aun sobrepasando la moral social, podrian ser
aceptadas si son positivas para el grupo. Algunas
de estas conductas racionalizadas en el contexto
organizacional se exploran bajo la definicién de
las conductas no éticas en pro de la organizacién
(Lian et al., 2020; Umpbhress et al., 2010).

La investigacién de Tang et al. (2020) muestra
que las conductas de los ejecutivos en el contexto

organizacional generan en ellos respuestas para-
déjicas. Pueden sentir culpables a nivel personal
por realizar una conducta, pero orgullosos a nivel
grupal por el efecto o representatividad que tiene
para los demds (Tang et al., 2020). Ademads, la
investigacion de Hsieh et al. (2020) revela que la
membresia a los grupos en las organizaciones
cumple roles moderadores para la ejecuciéon de
conductas. Asimismo, la investigacién explica
que en algunos contextos la membresia se expresa
con el enganche explicito con NV vilidas en el
grupo (Hsieh et al., 2020).

Normas en los grupos

Desde el sentido estricto, la palabra norma desig-
na a las reglas y gufas que orientan el comporta-
miento de los individuos en un contexto especi-
fico. Estas se originan en la interaccién social, son
relativamente estables y cumplen roles articula-
dores y moduladores (Reynoso, 2021). Los indivi-
duos las asimilan para elegir, iniciar, ajustar o res-
tringir sus conductas. En las organizaciones, un
grupo de las normas formales se definen usual-
mente en documentos como el contrato laboral
o el manual de funciones, y otras, las normas
informales, se construyen en las interrelaciones
con otros miembros (Weber, 2014).

La mayoria de las normas que se originan en
los grupos de la organizacién son implicitas, y
tienen aceptacion debido a su uso, frecuencia,
costumbre y el respaldo que le dan los miembros
(Reynoso, 2018). Esas normas también expresan
un componente cognitivo que implica la toma
de decisiones. Estas decisiones pueden coincidir
con lo deseado por el individuo o ajustarse al
entorno. Usualmente primard el ajuste, debido
a que este asegura la membresia y el actuar sin
considerarlas podria implicar su exclusién (Co-
peland y Potwarka, 2016).

Los individuos que ingresan en una organiza-
cién deben adaptar a este contexto las normas que
construy6 en otros espacios referenciales como
lo son los familiares, amicales y educativos (As-
hforth y Kreiner, 2002). Todas estas normas se
vinculan a la toma de decisiones que regulan
su conducta y se van modificando o amplian-
do segtin los grupos a los que pertenecen y la
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exigencia del entorno social (Barsade y Gibson,
2007; Copeland y Potwarka, 2016; Reynoso, 2018).

Valores en los grupos

Los valores son cualidades personales de orden
superior que motivan ciertas conductas y desin-
centivan otras (Albanese et al., 2016). Estos son
mandatos abstractos o creencias que gufan al indi-
viduo (Castro Solano y Nader, 2006). La mayo-
ria de estos se adquieren de forma vicaria en el
proceso de socializacién con un grupo (Wood y
Bandura, 1989).

Los valores que regulan las conductas de los
individuos en un grupo podrian estar en con-
flicto o en concordancia con los valores que ha
adoptado en otros grupos (Daniel et al., 2015). A
diferencia de las normas, no tener los mismos
valores que el grupo no implica necesariamente
el castigo social; algunos investigadores mues-
tran que en muchos casos los valores expresados
verbalmente por un individuo pueden estar en
constante discrepancia con su actuar en el entorno
(Gelbrich et al., 2016).

Los grupos diferencian los valores que pro-
mueven y la jerarquia de estos para orientar sus
conductas. Estos valores pueden tener orientacién
individualista, colectivista o mixta. Finalmente,
los valores cumplen su rol de filtro y jerarquiza-
cién en las decisiones que se toman para elegir la
expresion de una conducta entre otras posibles
(Albanese et al., 2016; Daniel et al., 2015).

La identidad tiene como sus principales com-
ponentes al conjunto de normas y valores que
permiten describir, caracterizar la conducta de
sus miembros y diferenciar a los miembros del
grupo (Maldonado y Oliva, 2010). Los individuos
que quieran formar parte del grupo deberan asu-
mir esas caracteristicas, mezclarlas y ejercerlas
en sus conductas para mostrar su membresia e
identificacién (Ellemers et al., 2013).

Es importante notar que los valores y normas
que forman la identidad del grupo son contex-
tualmente dependientes y especificos al momento
histérico. Lo cual quiere decir que estos pueden
cambiar por las presiones del entorno y por cam-
bio en el paradigma (Ellemers et al., 2013). Ade-
mads de estos factores, los individuos son quienes

tienen un fuerte impacto para la realizacién de
estos cambios. Los individuos toman decisiones
sobre las pautas que demarcan la pertinencia y
la capacidad de las normas y valores para de-
marcarlas a las conductas que son vdlidas para
el grupo (Melucci y Massolo, 1995).

La identidad que se construye con el conjunto
de normas y valores de los distintos grupos a
los que pertenecen tiene un cardcter complejo y
fragmentado. Este cardcter es complejo debido a
que los individuos tienen que responder de forma
distinta en cada espacio, incluso en ocasiones de
forma contradictoria (por ejemplo: un gerente
agresivo podria ser un esposo receptor de agre-
sién). Por otro lado, es fragmentado porque cada
espacio al que se adapta el individuo aporta en él
un componente pequefio que se expresa en otros
contextos; es decir, el individuo que es miembro
de una familia expresa parte de sus normas y
valores familiares en el trabajo o en sus grupos
amicales, y viceversa (Wood y Bandura, 1989).

El método de investigacién elegido es cualitativo
fenomenoldgico (Miles et al., 1994). El objeto de
estudio se encuentra en el campo de lo compartido
a nivel intersubjetivo por los ejecutivos (Gillespie y
Cornish, 2010; Reynoso, 2021). Ademds, algunas de
las NV no son reconocidas por los ejecutivos. Por
lo cual para su investigacion se eligié una técnica
proyectiva que permitié tanto un andlisis grupal,
como un acceso indirecto a esas NV.

El instrumento y la técnica elegida para la in-
vestigacion proviene del campo de la psicologfa.
Se uso la técnica proyectiva denominada “His-
toria de vida” (Portuondo, 1979). Esta técnica
consiste en solicitar al colaborador del estudio la
redaccién libre de parte de su historia personal.
Los participantes redactaron sus historias en dos
hojas promedio. Esta técnica proyectiva permite
la descripcién de forma indirecta de los valores y
normas con las que interacttan los ejecutivos de
organizaciones en el trabajo, con sus familias y con
sus amigos. Con este objetivo en este estudio, se
solicit6 a los participantes centrar los relatos sobre
su vida laboral y profesional. En estas historias
expresaron sus vivencias en el desarrollo profe-
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sional y las relaciones interpersonales establecidas.

Los colaboradores del estudio pertenecen a
diferentes organizaciones, todos miembros, inte-
grantes o en contacto con la estructura de valores
y normas del grupo de ejecutivos peruanos. En el
estudio participaron 53 ejecutivos inscritos en un
programa de estudios de MBA, los cuales dieron
su consentimiento para el uso de este material
para la investigacién.

Procesamientos de datos

Los documentos fueron procesados con la ayuda
del software para analisis cualitativo de textos
Atlas Ti. A través de este software se codificaron
las expresiones de los participantes en dos fases
de codificacion constante. En la primera fase del
andlisis se codificaron las expresiones en los tex-
tos para diferenciar las normas y valores segtin el
entorno en el que se expresan: familiares, sociales
y organizacionales, los cuales se codificaron. El
segundo analisis de los textos codificados permi-
tié identificar la informacién sobre las normas y
valores comunes expresados en el contexto orga-
nizacional, objeto de estudio. De esta manera
se recopil6 informacién de las normas y valores
que guian las conductas del grupo de ejecutivos
peruanos participantes del estudio.

Validez de las NV de los ejecutivos

Resultados

El analisis de los textos mostro la existencia de
normas y valores que subyacen a las conductas del
grupo de los ejecutivos. En los textos analizados
existen algunas que son comunes entre los cola-
boradores de la investigacion. Estos representan
el marco inconsciente que se expresa de la toma
de sus decisiones para sus conductas. En los tex-
tos analizados, los ejecutivos describen reconocer
que sus conductas se ajustan al contexto. Ademas,
muestran que sus tomas de decisiones varian por
la percepcién de su posicién en el grupo que se
encuentran. Los grupos descritos son los familia-
res, amicales y de la organizacién. Las normas y
valores comunes entre estos sostienen conductas
que tienen por objetivo generar resultados positi-
vos; pero, ademds, tienen otros orientados a lograr
resultados negativos. Es decir, toman decisiones
sobre conductas que abiertamente se eligen, aun-
que estos tengan resultados negativos.

Enla figura 1 se diagraman los campos contex-
tuales analizados en los textos, y se presentan la
interaccién entre estos. Se representa la existencia
de normas y valores que se utilizan solo en un
contexto y otras que pueden expresarse en mds
de uno. En la gréfica, los circulos representan
estos grupos y la sociedad que los contiene esta
representada por un recuadro.

SOCIEDAD

AMIGOS

ORGANIZACION

"

FAMILIA
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Se representan los grupos a los pertenecen los
ejecutivos en las organizaciones. Estos impactan
en las NV que siguen frente a su familia, amigos y
la organizacion. El contexto de la organizacion le
da validez a las NV representado en los campos
XY, WyZ.

Los datos para el andlisis fueron recogidos con
la aplicacion de la técnica proyectiva “historias

Proporcion de citas en cada campo

de vida”. En el primer anélisis de estos textos se
han codificado 355 citas que hacen referencia a
toma decisiones para conductas y sus normas y
valores. Un segundo andlisis de las citas permitié
las normas y valores (NV) que se expresan en los
contextos de la organizacién, el grupo familiar y
en el grupo amical. En la tabla 1, se muestran la
proporcién de citas en cada uno de los campos.

Campos Descripcion del campo % de citas
Campo x: Organizacion NV de uso exclusivo en la organizaciéon 44,8 %
Campo y: Organizacion- Familia NV de uso en la organizacién y el grupo familias 25,1 %
Campo z: Organizacién- Amigos NV de uso en la organizacién y el grupo amical 5,6 %
Campo w: Organizacién-Familia-Amigos NV de uso en la organizacién, la familia y la familia 24,5 %

Los resultados del segundo andlisis muestran
que la mayor cantidad de citas se refirieren a NV
que regulan las conductas de los ejecutivos en la
organizacion (44,8 %). En segundo lugar, estan
las que hacen referencia a NV que se muestran
tanto en la organizacién como en el grupo familiar
(25,1 %). En tercer lugar (24,5 %), estdn las NV que
se expresan en los tres campos. En tltimo lugar,
se observa que solo el 5,6 % de las citas hacen
referencias a NV que orientan la conducta de los
individuos en la organizacién y en el grupo ami-
cal. En los siguientes parrafos se presentardn las
NV recogidos desde el andlisis de los textos de la
muestra, con al menos tres casos de repeticién en
los documentos examinados con sus citas ejemplo.

Normas y valores diferenciadas para
la organizacién

Las normas y valores (NV) que estdn en el campo
“X"” de la figura 1 orientan las conductas elegidas
para expresarse en la organizacion. Estas se dife-
rencian de los que estdn en otros campos, por no
hacer referencia o justificacién de sus comporta-
mientos en los contextos familiares o amicales y
del trabajo al mismo tiempo. Estas NV expresadas
algunas tienen orientacién positiva o constructiva
y otras negativas o dafiinas para el individuo, sus
jefes, pares y subordinados.

Uno de los primeros lineamientos de conducta
se relaciona con el esfuerzo que deben mostrar
en las labores de su jornada diaria. Los ejecutivos
deben demostrar a los demds el uso provechoso
de su tiempo en la empresa; administrar en orden
sus tareas, solucionar problemas de sus funciones,
administrar su tiempo para el cumplimiento de
todas sus tareas y asumir los retos, y hacer que
los demds sean conscientes de todo ello.

En mi centro de trabajo me esforcé siempre por
ser la mejor o una de las mejores, lo que me
conllevé ascender a otros puestos y por ende
a obtener los reconocimientos de mis jefes y a
la vez llenarme de satisfaccion.

En segundo lugar, los ejecutivos se esfuerzan
por conseguir el desarrollo y crecimiento de la
organizacién para alcanzar, en consecuencia, una
mejor posicion en la organizacién como recono-
cimiento al esfuerzo mostrado.

(...) asumi el puesto hace un afio y este ascenso
fue también un reconocimiento a mi desempefio
y al apoyo que brindaba a la Gerencia Financiera.

En tercer lugar, muestran que deben aprove-
char las experiencias profesionales en posiciones
anteriores dentro de la organizacién o previas a
esta, para desarrollar o potenciar sus habilidades
y conocimientos sobre el trabajo en experticias.
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(...) pasé por tres trabajos, uno de los cuales
considero que es el mds importante ya que me
sirvié para desarrollarme profesionalmente y
adquirir muchos conocimientos y experiencias.

En cuarto lugar, los ejecutivos en la organiza-
cién se orientan a ocupar posiciones de liderazgo;
lo que implica para ellos, organizar en equipos
equilibrados a sus colaboradores, orientar sus
tareas, lidiar con sus diferencias y mantener un
ambiente de trabajo equilibrado en el equipo.

...lo primordial de un buen lider, es poder
lograr armar un equipo unido, y en el que se
viva un ambiente de trabajo agradable, al final,
no todo se trata de ganar un buen sueldo, 16gi-
camente esto tltimo es muy importante, pero
no lo es todo.

Ante una situacién de incertidumbre se obser-
va que los ejecutivos consideran que deben estar
atentos y dispuestos a cambiar o iniciar la bus-
queda de una posicién adecuada a su estatus. Asf
mismo estdn dispuestos a renunciar a su puesto
de trabajo, si las condiciones remunerativas y las
responsabilidades no satisfacen sus expectativas.

Entend{ también que mi destino no era seguir
trabajando para alguien mds, que no podia ser
tan egoista y dejar que mi padre se hunda con
los problemas, que mi madre no podia quedarse
en Buenos Aires a esperar cualquier trabajo, que
llegaba el momento del Perti y queria ser juez
y parte de ese desarrollo. Sofiaba con tener una
gran empresa y dar oportunidad de trabajo.
Renuncié y empecé de cero.

Hasta el punto anterior se han descrito guias de
conducta que buscan maximizar el beneficio pro-
pio o de la organizacion. En los siguientes parrafos
se describiran las normas y valores que tienen
fines distintos. Estas NV no tienen efectos nobles
para el ejecutivo, sus pares, subordinados, jefes o
la organizacién; pero que a pesar de esto se pre-
sentan como NV propias del grupo de ejecutivos.

Las normas y valores del grupo de ejecutivos
dirigen sus conductas al logro de objetivos de corto
plazo para demostrar sus capacidades y justificar
la posicién asumida. El cumplimiento de las metas
los obliga a ser creativos para trabajar con los re-
cursos justos e incluso por debajo de lo necesario.

(...) fue un sacrificio muy grande puesto que
trabajaba muy alejado de la sociedad con ruti-
nas de trabajo muy duras y con el stress de
llegar a las metas de produccién establecidas,
formé un grupo humano muy bueno con gente
recién egresada de la ciudad con talentos dis-
tintos, pero entre todos formamos una sinergia
que nos llevé a lograr los objetivos establecidos.

Ligada a la norma y valor anterior se observa
que el grupo de ejecutivos asumen los objetivos
de la organizacién a un nivel muy personal. Por
lo cual, se obligan a si mismos a buscar recursos
adicionales o a realizar sacrificios con tal de que
estos objetivos se logren. Ademds, se orientan a
exigir este tipo de sacrificios a las personas que
los rodean; como, por ejemplo, exigir horas adi-
cionales de trabajo, encargar tareas por encima
de sus roles, entre otros.

Ese afio y medio fue durisimo, dormia cuatro
horas diarias, trabajaba incluidos domingos, pero
la obra caminaba muy bien, los responsables
del proyecto estaban satisfechos con mi labor...

En tercer lugar, observan que para quien esta
iniciando su vida profesional debe seguir como
NV un conjunto de exigencias duras por parte
de los miembros mds antiguos. El objetivo de
estas exigencias es que las personas se ganen el
derecho de ser miembros de los grupos. Estas son
NV que los que inician su vida laboral reconocen
que deben pasar y que son racionalizadas.

Tenfa una familia que se estaba formando, por
ello me tocaba soportar y perseverar ante el
frio, las amanecidas, el cansancio y el abuso de
los empleadores, poco a poco fui demostrando
con trabajo y dedicacién, y siempre con una
sonrisa, y las puertas comenzaron a abrirse...

Plantean también que se debe orientar el tra-
bajo de manera que se vele en principio por las
propias metas, aunque estas no necesariamente
estén en interrelacién con otras.

...habia muchos jefes, todos ordenaban a su
estilo y para su propio bienestar y por su cargo
se aprovechan de lo que se podia.
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Normas y valores en la organizacion y
grupo familiar

En este campo se ubican las NV que modelan
la toma de decisiones de los ejecutivos en las
organizaciones y en los entornos familiares.
Ubicables en el campo “Y” de la figura 1. Las
NV exploradas forman parte del marco incons-
ciente de sus conductas elegibles en el contexto
organizacional y familiar.

Las NV socializadas en la familia impactan
en la forma cémo el ejecutivo se desempefia en
la organizacién y a su vez, las que se adquieren
al pertenecer al grupo de ejecutivos de las orga-
nizaciones que impactan en el grupo familiar.
La acomodacién de estas NV sostenidas por sus
actitudes y fortalecidas por su experiencia en
el entorno social hacen posible que se adapte el
ejecutivo a ambos grupos.

La primera NV encontrada en este campo se
describe en la afirmacién de los directivos de que
el trabajo que realizan debe permitirles dispo-
ner de espacios personales para desarrollar su
vida familiar y personal de forma provechosa,
de modo que puedan cumplir equilibradamente
sus funciones en la familia y en la organizacién.

...conseguir un puesto gerencial y estable en
una empresa privada y reconocida, el cual me
permita estar econémicamente tranquila, y
poder disfrutar de mi familia, viajar con ellos
0 con mis amigos...

En segundo lugar, los ejecutivos tratan de vin-
cular el trabajo con sus objetivos personales. Los
ejecutivos buscan que su membresia a la empre-
sa les permita el logro de sus metas personales.
Relacionan el esfuerzo invertido con los ingresos
obtenidos a cambio; traducen su éxito profesional
con los recursos que obtienen por este.

Todo iba muy bien para mi en el &mbito laboral y
personal, pero decid{ ya no renovar mi contrato
con (nombre de la empresa) a pesar de la nega-
tiva de mi jefe en aceptar mi retiro, explicindole
que salia de la empresa por motivos familiares.

En tercer lugar, asumen como NV que el trabajo
es una responsabilidad y representa la confianza

que alguien mds ha depositado en ellos, por lo cual
deben responder y asegurarse de corresponder.

...retribuir la confianza que depositan en mi
realizando un trabajo de alta calidad y que con-
tribuya al logro de los objetivos de la empresa.

También es posible observar la existencia de
NV con fines no positivos para los ejecutivos. Una
de estas NV descrita en las conductas de los eje-
cutivos muestra que estdn dispuestos a realizar
sobreesfuerzos y sacrificios personales y familiares.
Estos los realizan con el objetivo y la esperanza de
que en el futuro puedan recuperar lo invertido, con
una mejor posiciéon o mejores ingresos.

...en el futuro tendré mayor libertad para poder
disfrutar mds tiempo con mi familia, tiempo
que de momento estoy sacrificando para poder
cosechar més adelante. En el futuro podré darle
a mi familia las herramientas necesarias para
que puedan servir mejor a la sociedad y ser
unas personas de bien...

Normas y valores para la
organizacién y el grupo amical

En este campo, las NV forman parte del marco
que regula la toma de decisiones sobre las expre-
siones de conducta de los ejecutivos en los entor-
nos amicales y la organizacién. Al igual que en los
anteriores campos en este encontramos guias que
orientan a los ejecutivos en la organizacién y que
impacta al mismo tiempo sus contextos amicales.

Entre estas NV encontramos guias de conduc-
tas que orientan y organizan sus experiencias labo-
rales al logro de cambios en la dindmica de su gru-
po y de su responsabilidad con su entorno. Estas
NV los orientan a asociarse con otros para formar
alianzas, compartir sus conocimientos y mejorar la
imagen social en los grupos que integran.

En lo profesional usaré los conocimientos y
experiencias para desarrollar emprendimien-
tos personales, si la vida me da la oportunidad
quiero ensefar a jévenes y adultos para com-
partir mis experiencias y contribuir con el desa-
rrollo de las personas, la formacién que estoy
recibiendo ayudard para lograr ese objetivo.
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En segundo lugar, se orientan a lograr la co-
laboracién de personas, de los integrantes en
los proyectos encargados sobre la base de estar
atentos a ellos, con una imagen de empatia para
buscar y conseguir el compromiso, su realizacién
y la de los demas.

Considero que mi sencillez y forma de ser ha per-
mitido que tenga un buen ntimero de amigos y
amistades. La colaboracién y la empatfa es parte
del quehacer diario y en las decisiones princi-
pales que corresponden a mi oficina y cargo.

En tercer lugar, tienen como NV ser responsa-
bles con los objetivos asumidos y por las personas
que se encuentran bajo sus responsabilidades.
Estas NV los orientan a asumir de forma personal
tanto el éxito como el fracaso que resulta de sus
ejecuciones. Esta responsabilidad estd relacionada
con el compromiso que muestran tanto al trabajo
como con las personas que tienen a su cargo.

...responsable, proactiva, dedicada y sobre
todo siempre buscando generar espacios de
mejora para cada uno de los colaboradores de
mi organizacién.

Por otro lado, en este campo también encon-
tramos algunas NV que influyen negativamente
en sus expresiones de conducta y las orientan de
manera que podrian causar malestar hacia los
demads. Intentan mantenerse al margen o invo-
lucrarse lo menos posible con lo que les acontece
a las personas con las que trabajan, en especial,
cuando no los consideran como miembros de sus
grupos amicales. Aun cuando su responsabilidad
es directa, tratan de mantenerse al margen si no
los ven como amigos. Esto muestra el reducido
compromiso con quienes no consideran amigos;
con ellos tratan de mantener la relacién a un nivel
de relaciones en el trabajo.

Aprendi a no confiar en la gente y que no se
puede llamar amigos a los que son conocidos,
conoci el egoismo en su maxima expresion, la
injusticia, las llamadas maletas, las doble caras,
el abuso jerdrquico y entre otras cosas, la verda-
dera cara de la competitividad; aprendi que la
ignorancia y la maldad unidas pueden destruir
a un ser humano.

Normas y valores en la organizacion,
familia y grupo amical:

Las NV en este campo (“w” en la figura 1) orga-
nizan la toma de decisiones sobre las conductas
que pueden expresar los ejecutivos en las orga-
nizaciones y que tienen también impacto en el
grupo familiar y amical. Estas NV organizan su
vida profesional y su interaccién con los grupos
amicales y familiares.

Entre las primeras NV se observa que, en los
dmbitos familiar, laboral y de amistad, los com-
promisos aceptados deben ser asumidos con res-
ponsabilidad, y que la interaccién de estos a su vez
tenga impacto en cada uno. Es decir, la responsa-
bilidad y compromiso se debe reflejar frente a la
organizacién, familia y los amigos y la sociedad.

Educar bien a mis hijos, compartir tiempo con
ellos y mi esposa. Creo que el aporte més valio-
so hacia la sociedad es la seriedad con que se
crie a las futuras generaciones.

En segundo lugar, se plantea la interpreta-
cién de conductas de constancia y perseverancia
como NV, para justificar sus conductas frente a
sus grupos familiares y amicales. Muestran que
esta justifica los esfuerzos y ademds es necesaria
para alcanzar las siguientes metas.

...aprendi que con perseverancia, esfuerzo y
disciplina uno puede conseguir todo lo que uno
se propone para su propio desarrollo personal
y profesional...

Por otro lado, se observan NV que orientan
conductas que tienen efectos positivos para un
contexto y posibles efectos negativos en otros.
Por ejemplo, una de estas NV los orienta a casi
tomar casi cualquier trabajo, siempre y cuando
este asegure unos ingresos suficientes, y, ademads,
proporcione una imagen social adecuada o rele-
vante para ellos.

Ese afio y medio fue durisimo, dormia cuatro
horas diarias, trabajaba incluidos domingos,
pero la obra caminaba muy bien, los respon-
sables del proyecto estaban satisfechos con mi
labor y los beneficios econémicos no se hicieron
esperar (...).
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En conclusién, los textos analizados muestran
que los ejecutivos comparten algunas normas y
valores que se expresan en sus conductas dentro
de sus roles en la organizacién, asi como en los
grupos con los que se encuentran contextualmen-
te como lo son el familiar y amical.

El modelo tedrico planteado muestra dos princi-
pales ejes de andlisis. El primero muestra que para
pertenecer y autocategorizarse como miembro del
grupo de ejecutivos, un individuo se adapta a las
normas y valores de los contextos organizacio-
nales de su sociedad. El segundo eje de andlisis
presenta que los ejecutivos, al igual que cualquier
individuo, pertenecen al mismo tiempo a otros
grupos que tienen puntos de interseccién en sus
Normas y Valores (NV), como los grupos fami-
liares y de amistad presentados en el estudio.
Es decir, el grupo de ejecutivos tiene normas y
valores que orientan parte de sus conductas en
una organizacion, que a su vez pueden orientar u
orientarse por las NV del grupo familiar y amical,
adscritas a una sociedad especifica.

Los miembros del grupo pueden percibir que
determinadas conductas son inadecuadas o di-
fieren de sus valores personales, pero las segui-
ran porque son parte de los lineamientos de la
identidad del grupo (Bicchieri, 2002; Bicchieri y
Xiao, 2009). Por lo cual los valores y las normas
pueden ser distintos o contradictorios entre los
grupos e incluso con la sociedad en general, pero
son vdlidos para estos y son la base para la cons-
trucciéon de su identidad (Gelbrich et al., 2016).

Los analisis realizados muestran la existencia
de algunas NV que cuentan con aceptacién social
o reconocimiento grupal. Al mismo tiempo mos-
traron otros verbalizados, usados y legitimados
por el grupo, pero que no necesariamente cuentan
con la aprobacién social. En el grupo examinado
surgen fenémenos que tienen sus propias leyes
irreducibles a la psicologia de sus integrantes
(Reynoso, 2018). El grupo genera una identidad
que los diferencia de otros y permite que las per-
sonas se categoricen en él y encuentren el res-
paldo a estas normas y valores, aunque tengan
efectos negativos para otros grupos, como se han

observado en este estudio. Estas descripciones
son consistentes con los resultados de investiga-
ciones previas (Hsieh et al., 2020; Romero, 2011;
Tang et al., 2020).

Los colaboradores del estudio plantean estas
NV como caracteristicas comunes del grupo de
los ejecutivos, estas son NV emergentes de sus
expresiones en sus historias de vida profesional.
Se dice que tienen un caracter emergente para
el grupo porque es mds fdcil observarlas en la
interaccion de las personas. Debido a estas con-
diciones del objeto de estudio, la eleccién del
método cualitativo proyectivo utilizado facilité la
recoleccion de informacién sobre estos fenémenos
sociales en las organizaciones; demostrando asi la
utilidad de los métodos proyectivos (Portuondo,
1979). Sin embargo, la naturaleza del método
solo permite la descripcién de las NV de los co-
laboradores del estudio. Aunque el objetivo no
es hacer una generalizacion de estos hallazgos,
este estudio nos da indicios de que existen NV
que son emergentes a la categoria grupal social
que denominamos “ejecutivos peruanos”.

En ese grupo, las NV, al percibirlas como pro-
pias y determinantes del grupo, también se las
plantean como medios probatorios de su per-
tenencia. Esta exigencia percibida hace que se
transfieran al exterior las responsabilidades sobre
los efectos que puedan generar en los demds. En
el contexto peruano, ser ejecutivo se relaciona con
el logro del reposicionamiento social y el ascenso
a un grupo social de un estatus superior a las de
las posiciones operativas en las organizaciones. El
logro de este ascenso social no concentra en ellos
las mejoras obtenidas respecto de las condiciones
de sus posiciones previas, sino que realizan una
comparacioén inconsciente de las desventajas a
las que no estdn expuestos por ya no pertenecer
al grupo anterior.

En el estudio se han encontrado otras NV del
grupo de ejecutivos peruanos que no llegaron al
nivel de saturacién para ser incluidas en la lista,
pero que muestran que los ejecutivos peruanos
tienden a orientarse de forma individualista y en
algunos casos de forma egofsta para incrementar
su estatus en la organizacién. Estas prdcticas no
buscan necesariamente incrementar las cuali-
dades de su posicién, sino tratan de defender o
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mantener las condiciones que establecen las dis-
tancias del estatus con subordinados, familiares
y amigos. Estos resultados concuerdan con los
argumentos de Barreto et al. (2000).

Por otro lado, se observa que algunos ejecuti-
vos esperan que sus colaboradores se muestren
dispuestos a aceptar estas condiciones dificiles de
trabajo y ligan este soporte o aguante con el com-
promiso con la organizacién. En algunos contextos
estas condiciones son tratadas con el eufemismo
de “derecho de piso”. Esta es una forma de racio-
nalizacién usualmente presentada para aceptar y
mantener estas condiciones dificiles para el traba-
jo. Estos resultados son consistentes con marcos
tedricos desarrollados en otras investigaciones
(Andrés Guzman et al., 2007; Brown, 2015, 2011).

La metodologia elegida e instrumento uti-
lizado permite la exploracién de un fenémeno
grupal de dificil acceso directo. Las futuras inves-
tigaciones podrian usar la técnica proyectiva de
“historia de vida” para abordar temas sensibles
de forma indirecta. Especialmente temas relativos
a la ética o la corrupcién en las empresas. Al res-
pecto, los avances de esta investigacién pueden
complementar lo que se viene realizando sobre
“précticas empresariales no éticas en favor de
la organizacién” (Graham et al., 2020; Lian et al.,
2020; Umphress et al., 2010).

Por la naturaleza del objeto de estudio, los
resultados descritos se limitan al grupo partici-
pante y su contexto. Otros estudios podrian in-
cluir también la diferencia por género, por sector
industrial y comparar estos resultados. Algunos
estudios previos indican que existen diferencias
por género en el estilo de gerencia (Beji et al., 2020;
Cambrea ef al., 2019). Los roles esperados, segin
el género o la industria de procedencia, podrian
afectar directamente a las NV que pueden expre-
sar esos ejecutivos.

Albanese, G., De Blasio, G. y Sestito, P. (2016). My
parents taught Me. Evidence on the family
transmission of values. Journal of Population
Economics, 29(2), 571-592.
https:/ / doi.org/10.1007 /s00148-015-0574-8

Andrés Guzmdn, R, Rodriguez-Sickert, C. y Rowthorn,
R. (2007). When in Rome, do as the Romans

do: the coevolution of altruistic punish-
ment, conformist learning, and cooperation.
Evolution and Human Behavior, 28(2), 112-117.
https:/ /doi.org/10.1016 /] EVOLHUMBEHAV.2006.08.002
Ashforth, B. E. y Kreiner, G. E. (2002). Normalizing
emotion in organizations: Making the
extraordinary seem ordinary. Human Resource
Management Review, 12(2), 215-235.
https:/ /doi.org/10.1016 /51053-4822(02)00047-5
Barreto, M. y Ellemers, N. (2000). You can’t always do
what you want: Social identity and self-pre-
sentational determinants of the choice to work
for a low-status group. Personality and Social
Psychology Bulletin, 26(8), 891-906.
https:/ /doi.org/10.1177 /01461672002610001
Barsade, S. G. y Gibson, D. E. (2007). Why does
affect matter in organizations? Academy of
Management Perspectives, 21(1), 36-59.
https:/ /doi.org/10.5465/ AMP.2007.24286163
Beji, R., Yousfi, O., Loukil, N. y Omri, A. (2020). Board
diversity and corporate social responsibility:
Empirical evidence from France. Journal of
Business Ethics.
https:/ /doi.org/10.1007 / s10551-020-04522-4
Bicchieri, C. (2002). Covenants without swords: Group
identity, norms, and communication in social
dilemmas. Rationality and Society, 14, 192-228.
https:/ /doi.org/10.1177 / 1043463102014002003
Bicchieri, C. y Chavez, A. (2010). Behaving as expected:
Public information and fairness norms. Journal
of Behavioral Decision Making, 23(2), 161-178.
https:/ /doi.org/10.1002 /bdm.648
Bicchieri, C. y Xiao, E. (2009). Do the right thing;:
But only if others do so. Journal of Behavioral
Decision Making, 22(2), 191-208.
https:/ /doi.org/10.1002 /bdm.621
Brown, A. D. (2015). Identities and Identity Work
in Organizations. International Journal of
Management Reviews, 17(1), 20-40.
https:/ /doi.org/10.1111/ijmr.12035
Brown, M. A. (2011). Values - A Necessary but neglected
ingredient of motivation on the job. Academy
of Management Review, 1(4), 15-23.
https:/ /doi.org/10.5465/amr.1976.4396236
Bruhn, J. G. (2009). The functionality of gray area ethics
in organizations. Journal of Business Ethics,
89(2), 205-214.
https:/ /doi.org/10.1007 /s10551-008-9994-7
Cambrea, D. R., Tenuta, P. y Vastola, V. (2019). Female
directors and corporate cash holdings: moni-
toring vs executive roles. Management Decision,
58(2), 295-312.
https:/ /doi.org/10.1108/MD—11—2018-1289
Castro Solano, A. y Nader, M. (2006). La evaluacién
de los valores humanos con el Portrait Values

Retos, 13(25),21-33
ISSN impreso: 1390-6291; ISSN electrénico: 1390-861



Deivit Wilfredo Reynoso Espinoza y Lydia Arbaiza Fermini

Questionnaire de Schwartz. Interdisciplinaria,
23(2), 155-174. http:/ /bitly /3XRRzYk
Cialdini, R., Li, Y. ]., Samper, A. y Wellman, N. (2021).
How bad apples promote bad barrels: unethi-
cal leader behavior and the selective attrition
effect. Journal of Business Ethics, 168(4), 861-880.
https:/ /doi.org/10.1007 /s10551-019-04252-2
Copeland, R. y Potwarka, L. R. (2016). Individual and
contextual factors in ethical decision making:
A case study of the most significant doping
scandal in Canadian university sports his-
tory. Sport Management Review, 19(1), 61-68.
https:/ /doi.org/10.1016/j.smr.2015.08.004
Daniel, E., Bilgin, A. S., Brezina, I., Strohmeier, C. E. y
Vainre, M. (2015). Values and helping beha-
vior: A study in four cultures. International
Journal of Psychology, 50(3), 186-192.
https:/ /doi.org/10.1002/ijop.12086
Earle, J. S., Spicer, A. y Peter, K. S. (2010). The norma-
lization of deviant organizational practices:
Wage arrears in Russia, 1991-98. Academy of
Management Journal, 53(2), 218-237.
https:/ / doi.org/10.5465/ amj.2010.49387426
Ellemers, N., Pagliaro, S. y Barreto, M. (2013). Morality
and behavioural regulation in groups: A social
identity approach. European Review of Social
Psychology, 24(1), 160-193.
https:/ /doi.org/10.1080/10463283.2013.841490
Gelbrich, K., Stedham, Y. y Géthke, D. (2016). Cultural
discrepancy and national corruption: investi-
gating the difference between cultural values
and practices and its relationship to corrupt
behavior. Business Ethics Quarterly, 26, 201-225.
https:/ /doi.org/10.1017 /beq.2016.29
Gillespie, A. y Cornish, F. (2010). Intersubjectivity:
Towards a Dialogical Analysis. Journal for the
Theory of Social Behaviour, 40(1), 19-46.
https:/ /doi.org/10.1111/j.1468-5914.2009.00419.x
Graham, K. A, Resick, C.J., Margolis, J. A., Shao, P,
Hargis, M. B. y Kiker, J. D. (2020). Egoistic
norms, organizational identification, and the
perceived ethicality of unethical pro-organi-
zational behavior: A moral maturation pers-
pective. Human Relations, 73(9), 1249-1277.
https:/ /doi.org/10.1177/0018726719862851
Hardy, C. y Clegg, S. (2006). Some dare call it power.
En The SAGE Handbook of Organization Studies
(pp. 754-775).
https:/ /doi.org/10.4135/9781848608030.n27
Hauk, E. y Saez-Marti, M. (2002). On the cultural
transmission of corruption. Journal of Economic
Theory, 107(2), 311-335.
https:/ / doi.org/10.1006 /jeth.2001.2956
Hsieh, H. H., Hsu, H. H., Kao, K. Y. y Wang, C. C. (2020).
Ethical leadership and employee unethical

pro-organizational behavior: a moderated
mediation model of moral disengagement
and coworker ethical behavior. Leadership and
Organization Development Journal, 41(6), 799-812.
https:/ /doi.org/10.1108 / LODJ-10-2019-0464

Ibarra-Colado, E., Clegg, S. R, Rhodes, C. y Kornberger,
M. (2006). The ethics of managerial subjec-
tivity. Journal of Business Ethics, 64(1), 45-55.
https:/ /doi.org/10.1007 /s10551-005-3325-z

Lian, H., Huai, M., Farh, J. L., Huang, J. C., Lee, C. y
Chao, M. M. (2020a). Leader unethical pro-or-
ganizational behavior and employee unethical
conduct: Social learning of moral disenga-
gement as a behavioral principle. Journal of
Management, XX(16503715), 1-30.
https:/ /doi.org/10.1177 / 0149206320959699

Liu, Y., Chen, S., Bell, C. y Tan, J. (2020b). How do
power and status differ in predicting unethi-
cal decisions? A cross-national comparison of
China and Canada. Journal of Business Ethics,
167(4), 745-760.
https:/ / doi.org/10.1007 / s10551-019-04150-7

Maldonado, A. M. y Oliva, A. V. H. (2010). El proce-
so de construccién de la identidad colectiva.
Convergencia, 17(53), 229-251.
https:/ /bit.ly /3Syf6N7

Melucci, A. y Massolo, A. (1995). La accién colectiva
como construccién social. Estudios Socioldgicos,
9, 357-364. https:/ / doi.org/10.2307 /40420123

Miles, M. B., Huberman, M. y Saldafia, J. (1994).
Qualitative data analysis: a methods sourcebook.

Molthan-Hill, P. (2014). The moral muteness of mana-
gers: An Anglo-American phenomenon?
German and British managers and their moral
reasoning about environmental sustainabili-
ty in business. International Journal of Cross
Cultural Management, 14(3), 289-305.
https:/ /doi.org/10.1177 / 1470595814532076

Portuondo, J. (1979). Cuatro técnicas en el test de aper-
cepcion temdtica y la autobiografia como técnica
proyectiva. “Textos y Temas Psicolégicos”.
Biblioteca Nueva.

Pozzi, M., Fattori, F., Bocchiaro, P. y Alfieri, S. (2014).
Do the right thing! A study on social repre-
sentation of obedience and disobedience. New
Ideas in Psychology, 35, 18-27.
https:/ /doi.org/10.1016 /] NEWIDEAPSYCH.2014.06.002

Reynoso, D. (2018). Factores del Ethos de ejecutivos:
identidad, identificacién y diferenciacién. Una
aproximacion tedrica. Revista de Investigacion
en Psicologia, 21(1), 119.
https:/ /doi.org/10.15381/rinvp.v21i1.15117

Reynoso, D. (2021). Estudio de la intersubjetividad
en las interacciones de jefes y subordinados
a través de una prueba proyectiva. Revista

© 2023, Universidad Politécnica Salesiana, Ecuador
ISSN impreso: 1390-6291; ISSN electrénico: 1390-861



Conductas elegidas o forzadas a elegir: normas y valores asumidos por los ejecutivos

Cientifica Pensamiento y Gestion, (51), 75-93.
https:/ /doi.org/10.14482 / pege.50.658.155
Romero, G. (2011). Principios y valores éticos en las
organizaciones bancarias respecto a la cali-
dad del servicio y atencion al cliente. Revista
Venezolana de Gerencia, 11(36), 56-74.
https:/ / doi.org/10.31876 / revista.v11i36.10445
Schuh, S. C,, Cai, Y., Kaluza, A.J., Steffens, N. K., David,
E. M. y Haslam, A. (2021). Do leaders con-
done unethical pro-organizational employee
behaviors? The complex interplay between
leader organizational identification and moral
disengagement. Human Resource Management,
1-21. https:/ / doi.org/10.1002 / hrm.22060
Tang, P. M., Yam, K. C. y Koopman, J. (2020). Feeling
proud but guilty? Unpacking the paradoxi-
cal nature of unethical pro-organizational
behavior. Organizational Behavior and Human
Decision Processes, 160 (March), 68-86.
https:/ / doi.org/10.1016/j.0bhdp.2020.03.004
Umphress, E. E,, Bingham, J. B. y Mitchell, M. S. (2010).
Unethical behavior in the name of the com-
pany: The moderating effect of organizational
identification and positive reciprocity belie-
fs on unethical pro-organizational behavior.
Journal of Applied Psychology, 95(4), 769-780.
https:/ /doi.org/10.1037 /a0019214
Verhezen, P. (2010). Giving voice in a culture of silen-
ce. From a culture of compliance to a culture

of integrity. Journal of Business Ethics, 96(2),
187-206.
https:/ /doi.org/10.1007 /s10551-010-0458-5
Weber, M. (2014). Los tipos de dominacién. Economia y
sociedad, 1, 170-239. https:/ / doi.org/10.1017 /
CB09781107415324.004
Welsh, D. T., Ordéiiez, L. D., Snyder, D. G. y Christian,
M. S. (2015). The slippery slope: How small
ethical transgressions pave the way for lar-
ger future transgressions. Journal of Applied
DPsychology, 100(1), 114-127.
https:/ / doi.org/10.1037 /a0036950
White, J., Bandura, A. y Bero, L. A. (2009). Moral
disengagement in the corporate world. En
Accountability in Research (Vol. 16).
https:/ /doi.org/10.1080/08989620802689847
Wood, R. y Bandura, A. (1989). Social cognitive theory
of organizational management. Academy of
Management Review, 14(3), 361-384.
https:/ /doi.org/10.5465/amr.1989.4279067
Zeytinoglu, I. U., Keser, A., Yilmaz, G., Inelmen, K.,
Ozsoy, A. y Uygur, D. (2012). Security in a
sea of insecurity: Job security and intention
to stay among service sector employees in
Turkey. International Journal of Human Resource
Management, 23(13), 2809-2823.
https:/ / doi.org/10.1080/09585192.2011.637067

Retos, 13(25),21-33
ISSN impreso: 1390-6291; ISSN electrénico: 1390-861






pp-35-47
https:/ /doi.org/10.17163 /ret.n25.2023.03

|
Jlr\ e -L O S abril-septiembre 2023

La relacion entre el distrés psicologico derivado del COVID-19y
la aversion a las pérdidas es modulada por el rasgo de alexitimia

Francisco Molins

Investigador de la Universitat de Valencia, Espafia
francisco.molins@uv.es
https:/ / orcid.org/0000-0002-0211-9182

Miguel Angel Serrano

Profesor e investigador de la Universitat de Valencia, Espafia
m.angel.serrano@uv.es
https:/ / orcid.org/0000-0002-6574-4532

Recibido: 19/01/2023 Revisado: 20/02/2023 Aprobado: 22/02/2023 Publicado: 01/04/2023

Resument: los estudios sobre estrés y toma de decisiones suelen abordar estresores agudos y artificiales. Sin embargo, el brote de COVID-19
cre6 el escenario perfecto para abordar como la toma de decisiones, y especificamente la aversion a las pérdidas, podria verse afectada por
un estresor real y persistente, capaz de promover un distrés psicolégico significativo. Paralelamente, la alexitimia ha sido identificada como
un potencial moderador de la expresién de la aversion a las pérdidas, ya que podria perjudicar la incorporacién de informacién emocional a
la hora de decidir, conduciendo a decisiones “frias”. Mediante un disefio intrasujeto (N = 70), nuestro objetivo fue estudiar la relacién entre
el malestar psicolégico derivado del contexto pandémico y los cambios en la aversién a las pérdidas, considerando la alexitimia como factor
moderador. Nuestros resultados muestran un incremento significativo tanto del malestar psicolégico como de la aversién a las pérdidas, tan
solo un mes después del inicio del confinamiento. Ademds, ambas variables se asociaron positivamente solamente cuando la alexitimia era
baja; es decir, la alexitimia amortiguaba el efecto del distrés psicolégico en la toma de decisiones: cuanto mayor era la alexitimia, menor era el
aumento de la aversion a las pérdidas.

Palabras clave: toma de decisiones, sesgo cognitivo, aversién a las pérdidas, alexitimia, distrés psicolégico, COVID-19, confinamiento, estrés.
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Abstract: studies on stress and decision-making usually address acute and artificial stressors. However, COVID-19 outbreak set the perfect scena-
rio to address how decision-making, and specifically loss aversion, could be affected by a real and persistent stressor, able to promote a significant
psychological distress. In parallel, alexithymia has been identified as a potential moderator of the loss aversion expression, since it could impair
the incorporation of emotional information when making a decision, leading to “cold” decisions. Through a within-subjects design (N = 70), our
aim was to study the relationship between the psychological distress caused by the pandemic context and the loss aversion changes, considering
alexithymia as a moderating factor. Our results show a significant increment in both psychological distress and loss aversion, merely one month
after the confinement’s onset. Moreover, both variables were positively associated only when alexithymia was low, i.e., the alexithymia buffered
the effect of psychological distress on decision-making: a higher alexithymia implied a lower loss aversion increase.

Keywords: decision-making, cognitive bias, loss aversion, alexithymia, psychological distress, COVID-19, confinement, stress.
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La toma de decisiones es una tarea ejecutiva com-
pleja y heterogénea que usualmente se estudia den-
tro de diferentes contextos y condiciones, desglo-
sdndola en partes mds analizables (Starcke y Brand,
2012, 2016). Uno de los escenarios més estudiados
son los contextos de riesgo, donde las opciones o
perspectivas de decisién estdn bien definidas, y
las probabilidades de los resultados son conocidas
(Volz y Gigerenzer, 2012). Aqui puede evaluarse
si la gente utiliza estrategias mds légicas y basa-
das en reglas, como la maximizacién de la utili-
dad (Camerer, 2003; Starcke y Brand, 2016) o, por
el contrario, si son més propensos a ser afectados
por fenémenos emocionales, tales como la aversién
a las pérdidas (Kahneman, 2003; Kahneman et al.,
1991; Sokol-Hessner y Rutledge, 2019).

La aversién a las pérdidas, el principio de
que “las pérdidas pesan méds que las ganancias”
(Kahneman y Tversky, 1979, p. 279), es una de
las tendencias mds estudiadas en la toma de de-
cisiones debido a su importante influencia para
inclinar la balanza a favor de evitar el riesgo.
Entonces, por ejemplo, las ganancias potencia-
les deben ser al menos el doble de las pérdidas
potenciales para que alguien se arriesgue en una
apuesta (Sokol-Hessner y Rutledge, 2019). Usual-
mente se considera un principio generalizable y
fundamental (Gal y Rucker, 2018), o incluso un
rasgo de comportamiento estable (Hadlaczky et
al., 2018). Sin embargo, la postura actual es que
debe tener en cuenta una visién més contextuali-
zada de la aversion a las pérdidas, ya que ésta se
puede moderar por varios factores (Gal y Rucker,
2018; Mrkva et al., 2020).

Muchos estudios se han enfocado en los facto-
res contextuales que podrian influir en la aversién
a las pérdidas, desde los mds estables, tales como
los culturales (Wang et al., 2017), a los mds situacio-
nales, tales como los olores repulsivos (Stancak et
al., 2015) o la saturacion de oxigeno en el ambiente
(Pighin ef al., 2014). Dado que el estrés ha incre-
mentado de manera alarmante en las tltimas dos
décadas (Ward et al., 2020) y muchas de nuestras
decisiones se toman bajo estrés, (Starcke y Brand,
2012, 2016), este factor ha recibido una gran aten-
cién por parte de los investigadores.

A pesar de que algunas evidencias no mos-
traron efectos significativos sobre la aversién a
las pérdidas (Metz et al., 2020; Sokol-Hessner et
al., 2016), la mayoria de los estudios reportan
que el estrés reduce su manifestacién (Margit-
tai et al., 2018; Molins et al., 2021; Pighin et al.,
2014). Estos resultados podrian estar apoyados
por la ‘hipétesis del alineamiento’ (Margittai et
al., 2018), es decir, el estrés brinda mds peso a las
recompensas, ya que aumenta la tasa de disparo
de las neuronas dopaminérgicas en puntos clave
del sistema de recompensa, tales como el estriado
ventral (Mather y Lighthall, 2012), balanceando
asf el peso de las pérdidas y las ganancias, y re-
duciendo la aversién a las pérdidas (Margittai et
al., 2018; Metz et al., 2020).

Sin embargo, la respuesta al estrés es heterogé-
nea, y podria depender de la naturaleza, duracién
e intensidad del estresor (Hidalgo et al., 2019).
Una caracteristica frecuente en la mayoria de los
estudios es que involucran estresores de labora-
torio agudos y artificiales (por ejemplo, un video
estresante; Molins et al., 2021) cuya duracién varia
entre 5y 15 minutos, y la aversion a las pérdidas
usualmente se evalda cuando el estresor ya ha
desaparecido o durante una condicién estresante
inconsciente (por ejemplo, hipoxia; Pighin et al.,
2014). De hecho, algunos estresores solo afectaron
a nivel fisiolégico, sin inducir estrés subjetivo o
cambios en el estado de dnimo (Margittai ef al.,
2018; Pighin et al., 2014). Sin embargo, casi nunca
puede estudiarse como la aversién a las pérdidas
es influenciada por un estresor real y persistente
(atin presente durante la evaluacién de la toma de
decisiones), que ademds cause distrés psicoldgico
significativo. Esta oportunidad la proporcioné el
contexto de la pandemia de COVID-19.

El 30 de enero 2020, el brote de COVID-19 fue
declarado una emergencia de salud ptblica de
interés internacional por la Organizacién Mundial
de la Salud (Mahase, 2020), y varios paises, tales
como Espafia, respondieron con estrategias de
confinamiento. El confinamiento involucra pér-
dida de libertad, aislamiento social, aburrimiento,
cambio de la rutina, alteraciones del suefio, entre
muchos otros factores que, junto con el miedo o
preocupacion acerca del contagio del virus pro-
piamente, trastocaron la vida psicosocial normal
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y promovieron un distrés psicolégico importante,
caracterizado por mal humor y sintomas de an-
siedad y depresion (Brooks et al., 2020; Ingram
et al., 2020; Liang et al., 2020; Pierce et al., 2020;
Shuja et al., 2020).

Otros estresores relacionados con el miedo,
y que condujeron a distrés psicoldgico, han sido
asociados con la interconectividad de la red de
saliencia (Hermans et al., 2014; Hermans et al.,
2011), estimulando nédulos cerebrales clave para
la aversién a las pérdidas, tales como la amigdala
(Sokol-Hessner y Rutledge, 2019). Por lo tanto,
de acuerdo con la “hipétesis de la saliencia de las
pérdidas” (Margittai et al., 2018), 1a hipervigilancia
hacia las pérdidas puede aumentar y, con ello,
una aversion a las pérdidas conductual. De igual
forma, los sobrevivientes de otras catastrofes como
el desastre nuclear de Fukushima Daiichi, que tam-
bién experimentaron distrés psicolégico severo,
reportaron altos niveles de aversion a las pérdidas
(Iwasaki y Sawada, 2015). Finalmente, usualmente
se observa un elevado nivel de este fendmeno en
pacientes con ansiedad y depresién (Baek et al.,
2017; Sip et al., Stern, 2018). Con base en lo ante-
rior, podria esperarse que la situacién angustiante
surgida del contexto del COVID-19 produjese un
incremento de aversién a las pérdidas.

Sin embargo, debe notarse que la aversién a
la pérdida es una respuesta emocional al “dolor
producido por las pérdidas” (Hintze et al., 2015;
Sokol-Hessner y Rutledge, 2019). Por lo tanto, des-
de un nivel intrapersonal, también debe conside-
rarse qué tan sensible es una persona a sus propias
emociones, ya que esta variable podria moderar el
grado en el cual emociones tales como la aversién
a las pérdidas influyen en la toma de decisiones.
En este sentido, estudios recientes destacan el im-
portante papel de la alexitimia. La alexitimia es
considerada un rasgo de la personalidad caracte-
rizado por dificultades para identificar, describir
y regular las emociones (Patwardhan et al., 2019;
Shah et al., 2016; Walker et al., 2011). En el campo
de la toma de decisiones, se ha encontrado que la
alexitimia dificulta la incorporacién de informa-
cién emocional al decidir, conduciendo a decisio-
nes “frias” (Kano et al., 2011; Shah et al., 2016). De
hecho, otros fendmenos emocionales estrechamen-
te vinculados a la aversién a las pérdidas, tal como

el efecto marco, se redujeron cuando la alexitimia
era alta (Manzoor et al., 2021; Shah et al., 2016). En
consecuencia, la influencia del estrés derivado del
COVID-19 sobre la aversién a las pérdidas podria
moderarse por la alexitimia, aunque esto no ha
sido probado hasta la fecha.

En este estudio se pudo evaluar el nivel de
aversion a las pérdidas de una muestra de pobla-
cioén espafiola un mes después del inicio del con-
finamiento, y compararlo con el nivel que tenfan
antes de la implementacién de esta medida de
seguridad. Planteamos la hipétesis que durante
el confinamiento los individuos mostraran un
mayor distrés psicolégico con sintomas crecien-
tes de depresién y ansiedad, asi como también
una mayor aversion a las pérdidas, en compara-
cién con las mediciones antes del confinamiento.
Ademads, considerando el papel moderador que
podria jugar la alexitimia en la expresién de la
aversién a las pérdidas, también planteamos la
hipétesis que la alexitimia amortiguard el aumen-
to esperado de la aversién a las pérdidas durante
el confinamiento. Entonces, una mayor alexiti-
mia se traducird en un menor incremento en la
aversion a las pérdidas. Finalmente, planteamos
la hipétesis de que el distrés psicologico estard
asociado con el incremento en la aversién a las
pérdidas, pero esta relacién también dependera
del nivel de alexitimia. Con este estudio buscamos
contribuir a un mejor entendimiento del impacto
de la pandemia de COVID-19 sobre la salud y el
comportamiento mental, especificamente en la
toma de decisiones.

Participantes

Un andlisis a priori de potencia estadistica uti-
lizando G*Power indicé un prerrequisito de
15-20 participantes para encontrar un efecto de
tamafio mediano (d = 0.50, potencia =80 %, a =
0.05) al realizar un test ANOVA de las diferen-
cias en la aversion a la pérdida, antes y durante
el confinamiento, incluyendo la interaccién de la
alexitimia. 85 participantes espafioles, todos ellos
estudiantes de Psicologia de la Universidad de
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Valencia, fueron captados antes del confinamien-
to, preguntdndoles si querian participar a cambio
de créditos académicos. Sin embargo, 15 partici-
pantes no respondieron durante el confinamien-
to y no pudieron ser comparados. Entonces, un
total de 70 participantes (71,4 % mujeres y 28,6 %
hombres) se incluyeron finalmente en el estudio.
Ellos llenaron un cuestionario para confirmar que
cumplian con los siguientes criterios de inclu-
sién cuando fueron inicialmente contactados: no
tener enfermedades neuroldgicas o psiquidtricas,
no consumir drogas regularmente, no consumir
mads de cinco cigarrillos diariamente y no haber
experimentado un evento altamente estresante
el mes anterior.

Procedimiento

Esta investigacion fue aprobada por el Comité
Etico de Investigacién de la Universidad de
Valencia, de conformidad con los estdndares éti-
cos de la Declaracién de Helsinki de 1969. Los
participantes fueron inicialmente captados en
febrero de 2020 para participar en otro estudio,
no reportado aqui. Ellos leyeron y firmaron un
consentimiento informado y completaron la pri-
mera baterfa de cuestionarios, que incluyé pre-
guntas biométricas y socioeconémicas, asi como
también las mediciones previas al confinamiento
de distrés psicoldgico y aversién a la pérdida. Los
participantes fueron contactados telemdticamente
para la segunda evaluacién un mes después de
la declaracion del estado de alarma en Espafia.
Los participantes fueron informados acerca de
los objetivos del estudio, firmaron un nuevo con-
sentimiento, y completaron una nueva bateria de
cuestionarios. Esta baterfa estuvo enfocada en
su nivel actual de distrés psicolégico y aversion
a la pérdida, pero también abordé su rasgo de
alexitimia y varias variables informativas acerca
del confinamiento.

Cuestionarios

Las preguntas socioecondmicas fueron desarrolla-
das ad hoc para el propésito de la investigacién y
recolectaron informacion acerca de la edad, géne-
ro y estatus socioeconémico. Para este dltimo se

utilizé una escala Likert de 10 puntos, donde 0 es
la peor situacién socioeconémica y 100 la mejor,
tomando como referencia la situacién socioeco-
némica en Espana.

Para el distrés psicolégico antes y durante
el confinamiento, se utiliz6 la versién en espa-
fiol del Cuestionario General de Salud (General
Health Questionnaire, GHQ, o = .86) (Rocha et
al., 2011). E1 GHQ es una medida de autoinforme
recomendada y administrada en investigaciones
epidemiolégicas (Gnambs y Staufenbiel, 2018).
Su versidn corta de 12 {tems (en una escala Li-
kert que va desde 0 — de ninguna manera, hasta
3 — mucho mds de lo usual), permite examinar
el distrés psicolégico durante el mes anterior y
el riesgo de desarrollar desérdenes psiquidtricos
(Gnambs y Staufenbiel, 2018; Puustinen ef al.,
2011). E1 GHQ-12 tiene una estructura bidimen-
sional: 8 items correspondientes a sintomas de
depresion y 4 a sintomas de ansiedad, donde las
puntuaciones mds altas indican la manifestacién
de mads sintomas. En nuestra muestra, el alfa de
Cronbach fue .88 antes del confinamiento y .85
durante el confinamiento, es decir, el GHQ tuvo
una alta confiabilidad.

Se utilizé una traduccién ad hoc al espafiol del
Lottery Choice Task (Géchter et al., 2007) para
medir la aversién a las pérdidas antes y durante
el confinamiento. En esta tarea, los participantes
debian decidir en seis loterias si aceptaban o re-
chazaban la apuesta. En cada loteria la ganancia
se fij6 en 6 €, y se vari6 la pérdida a través de las
apuestas (desde 2 a 7 €), alcanzando un valor
esperado sucesivamente decreciente para cada
loterfa. Segtin Hadlaczky et al. (2018), la aversion
a la pérdida se define como la inversa de la apues-
ta mds alta aceptada, ofreciendo asi una variable
continua entre 0 y 6, donde las puntuaciones mds
altas indican mayor aversién a la pérdida, ya que
la relacion ganancias/ pérdidas serfa mayor. Esta
relaciéon mostraria que tan grande debe ser la
ganancia potencial con respecto a la pérdida po-
tencial, para que la apuesta sea aceptada.

Para la alexitimia, la versién en espafiol de la
Escala de Alexitimia de Toronto (Toronto Alexi-
thymia Scale, TAS-20, a = .78) (Martinez, 1996)
permiti6 la extraccién de un factor general de
alexitimia sumando las puntuaciones de todos
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los items juntos. A mayor puntuacién, mayor el
rasgo de alexitimia. Sin embargo, solo puntuacio-
nes por encima de 60 indican alexitimia clinica. El
cuestionario estd compuesto de 20 items en una
escala de Likert, que va desde 1 —totalmente de
acuerdo, a 5— totalmente en desacuerdo. El alfa de
Cronbach en nuestra muestra fue .80, que también
indica una alta confiabilidad del cuestionario.

Finalmente, durante el confinamiento también
preguntamos si los participantes o sus familias
se habian infectado, asi como también con quién
habian vivido durante esta situacion.

Analisis estadisticos

Se utiliz6 un test de Kolmogorov-Smirnov con
correccién de Lilliefors y graficos Q-Q para verifi-
car normalidad. Las medidas de distrés psicolégico
y aversion a la pérdida fueron contrastadas en un
disefio intrasujeto (antes del confinamiento vs.
durante el confinamiento) a través de un ANOVA
de medidas repetidas (controlando la interaccién
de la alexitimia cuando se aborda la aversién a la
pérdida). Adicionalmente, para explorar ain mds
c6mo la alexitimia fue moderando la evolucién de
la aversién a la pérdida, se realizé un andlisis de
moderacién para disefios de Medidas Repetidas
de Dos Instancias y se sigui6 el procedimiento
de Johnson-Neyman y el método de pendientes
simples con el recientemente desarrollado macro
MEMORE para SPSS (Montoya, 2019). El método
de Johnson-Neyman selecciona un continuo de
valores hipotéticos para la variable moderadora
(la alexitimia en este caso), e identifica puntos de
transicién o criticos importantes (JN) donde este
efecto moderador sobre Y (cambios en la aversiéon
a las pérdidas) hace la transicién de significativo
a no significativo o viceversa (ver Montoya 2019
para una explicacién detallada). El método de
pendientes simples es similar al anterior, pero en
vez de seleccionar un continuo de valores para la
variable moderadora, elige tres de ellos que repre-
sentan un nivel bajo, intermedio y alto con base la
media (M) més/menos una desviacién estdndar
(SD). Por lo tanto, es posible ver el cambio condi-
cional de Y en cada uno de los tres niveles de uno
o mds moderadores (ver Montoya 2019 para mds
detalles). En cada andlisis, el nivel de significacion

a fue establecido en .05 y el eta cuadrado parcial
(n2p) representa el tamatio del efecto. Estos fueron
realizados con el IBM SPSS Statistics 25.

Descripcion de la muestra

A continuacién, se muestra una descripcién de la
muestra y su estatus durante el confinamiento.
Los participantes fueron jovenes (edad: M = 22.56,
SD = 2.58), todos ellos estudiantes de psicolo-
gia de la Universidad de Valencia (Espafia), con
un BMI (M = 23.14, SD = 3.39) dentro del rango
normal (18.5 - 24.9), y con una condicién socioe-
condémica intermedia (M = 60.30, SD = 10.15).
Por otra parte, su nivel de alexitimia (M =42.50,
SD = 8.94) fue significativamente diferente de la
puntuacién que identifica la alexitimia clinica (60
puntos), t(69) =-19.33, p <.001. Adicionalmente,
es importante mencionar que ninguno de los par-
ticipantes ni de sus seres queridos se infectaron de
COVID-19, y ademads no estuvieron solos durante
el confinamiento: 75,7 % vivieron con sus fami-
lias, 12,9 % con sus parejas y 11,4 % con amigos
o compafieros de apartamento.

Distrés psicologico

Para probar si el contexto del COVID-19 incremen-
t6 el distrés psicologico, se compararon los sinto-
mas de ansiedad y depresién (valorados mediante
el GHQ-12) antes y después del confinamiento
a través de ANOVAs de medidas repetidas. Se
encontraron diferencias significativas en ambas
variables, mostrando niveles mads altos durante
el confinamiento (ver figura 1). Especificamente,
los sintomas depresivos tuvieron un promedio
de 7.05 (SD = 3.7) antes del confinamiento, y de
9.69 (SD = 4.7) durante el confinamiento, F(1, 68)
=9.01, p = .004, n2p = .12, mientras que los sin-
tomas de ansiedad tuvieron un promedio de 4.89
(SD =2.21) antes del confinamiento, y de 6.23 (SD
= 2.28) durante el confinamiento, F(1, 68) = 8.03,
p =.006,n2p = .17.
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Niveles de los sintomas de depresion y ansiedad (valorados mediante GHQ-12) y aversion a las pérdidas, antes
del confinamiento y un mes después del inicio del confinamiento
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El objetivo de este estudio fue probar si la aversién
alas pérdidas aument6 durante el contexto estre-
sante, asi como también si la alexitimia moderé
este aumento. Para verificar esto, se realizé un
control de la alexitimia mediante un ANOVA de
medidas repetidas. Se encontré un incremento
significativo durante el confinamiento (ver figura
1). El promedio de la aversion a las pérdidas fue
3.74 (SD = 1.6) antes del confinamiento, mientras
que durante el confinamiento fue 3.91 (SD =1.4),
F(1, 68) = 7.52, p = .008, n2p = .10. Asimismo, se
encontro una interaccién significativa de la alexi-
timia con el momento, F(1, 68) = 6.72, p = .012,
n2p = .10, lo cual evidencia que la alexitimia tuvo
influencia sobre la evolucién de la aversién a las
pérdidas.

Durante el confinamiento

eeeeee Ansiedad e e Aversidn ala pérdida

Para explorar atin estos resultados, se realizé
un andlisis de moderacién en medidas repeti-
das. La ecuacién de regresion resultante fue ngst'
Ypm:YDz 2.33 - .05W.. Esto indica que, durante el
confinamiento, se esperaba un incremento de 2.33
unidades en la aversién a las pérdidas antes del
confinamiento, t(69) = 2.7, p = .007. Sin embargo,
por cada unidad de alexitimia (W_i) hubo una
reduccién de .05 unidades en la diferencia en la
aversion a las pérdidas, t(69) =-2.5, p = .01. Si-
guiendo el procedimiento de Johnson-Neyman,
se encontraron dos puntos criticos en los niveles
de alexitimia (ver figura 2). Las puntuaciones de
alexitimia menores a 38.47 experimentaron un in-
cremento significativo en la aversion a la pérdida
durante el confinamiento, pero las puntuaciones
mayores a 63.57, que indican alexitimia clinica,
experimentaron lo contrario. Sin embargo, el tl-
timo punto estd fuera de nuestro rango de datos,
y los metodélogos no recomiendan interpretar
esos resultados (Montoya, 2019). Finalmente,
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las puntuaciones entre ambos puntos criticos no
mostraron un cambio significativo en su nivel de
aversion a la pérdida. Por lo tanto, el incremento

en la aversion a la pérdida fue significativo solo
cuando el nivel de alexitimia fue bajo (menor a
38.47 puntos).

Grdfico del cambio condicional de la aversion a las pérdidas como funcion de la alexitimia
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Nota. Un punto JN es donde el intervalo de confianza alrededor del efecto de la condicién intercepta el cero en
el eje y. Por lo tanto, el cuadrante sombreado es la regién de significacién, es decir, aquellos valores de alexitimia
para los cuales el cambio en la aversion a las pérdidas es significativo. Como puede observarse, estos cambios son
significativos iinicamente para valores bajos de alexitimia. Este cuadrante incluye el porcentaje actual de participantes
que caen dentro de estas puntuaciones de alexitimia. Finalmente, se observa otra regién de significacién que no ha
sido sombreada (para valores altos de alexitimia); esto se debe a que ninguno de nuestros participantes tienes tales
valores altos de alexitimia y los metod6logos recomiendan no interpretar estos resultados.

De igual forma, para explorar si los cambios en
el distrés psicoldgico estaban asociados con cam-
bios significativos en la aversién a las pérdidas y si
la alexitimia moderaba esta asociacién, se realizé
un andlisis de moderacién con medidas repetidas
que incluy6 como salida (Ypost-Ypre:YD) el cambio
en la aversion a las pérdidas y, como moderadores,
tanto el nivel de alexitimia como el cambio en los
sintomas de ansiedad / depresion (es decir, el nivel
durante el confinamiento menos el nivel antes del
confinamiento). Segiin nuestro conocimiento, y tal
como lo especifica el macro MEMORE, “el proce-
dimiento de Johnson-Neyman no estd disponible

para modelos con més de un moderador”, pero el
método de pendientes simples si lo estd. Utilizando
este método, se seleccionaron tres niveles para cada
moderador (bajo, medio y alto) de acuerdo con la
media mds/ menos una desviacién estandar a partir
de la media. Los resultados de este andlisis revela-
ron que el aumento en los sintomas de ansiedad
estaba asociado tinicamente con un incremento
significativo de la aversion a las pérdidas, cuando
la alexitimia fue baja y el incremento en la ansiedad
fue medio (1(67) =2.47, p =.016) o alto (t(67) =2.24,
p = .02). Para menores niveles de incremento en
la ansiedad y niveles medios o altos de alexitimia,

Retos, 13(25),35-47
ISSN impreso: 1390-6291; ISSN electrénico: 1390-861



Francisco Molins y Miguel Angel Serrano

no se observaron cambios significativos en la aver-
sion a las pérdidas. Sin embargo, el aumento en
los sintomas de depresién estuvo asociado con el
aumento significativo en la aversién a las pérdidas
para todos los niveles de cambio en la depresién:
bajo (t(67) =2.25, p = .02), moderado (t(67) = 2.59,
p=.011)y alto (t(67) = 1.94, p = .04), siempre que el
nivel de alexitimia fuese bajo. De lo contrario, no se
encontraron cambios significativos en la aversién
a las pérdidas para ningtin nivel de cambio en los
sintomas de depresion.

En resumen, el distrés psicoldgico (sintomas
de ansiedad y depresién) estuvo asociado con
incrementos significativos en la aversién a las pér-
didas, cuando el nivel de alexitimia fue bajo. Por
el contrario, para niveles de alexitimia moderados
o altos, atin si el distrés psicolégico empeoraba,
no se encontraron cambios significativos en la
aversion a las pérdidas.

Los estudios previos abordaron cémo el estrés
influye sobre la toma de decisiones y, especifica-
mente, el impacto psicolégico de las pérdidas o la
aversion a las pérdidas. Sin embargo, la mayoria
utilizaron estresores agudos y artificiales, muchos
de los cuales afectaron sélo a nivel fisiolégico,
pero no produjeron distrés psicolégico (Margittai
et al., 2018; Pighin et al., 2014). Sin embargo, en
nuestro estudio tuvimos la oportunidad de abor-
dar un estresor real y persistente, derivado de la
situacién de pandemia de COVID-19. Nuestros
resultados, obtenidos a través de un disefio
intrasujeto, indican que este contexto estresante
produjo un aumento significativo en el distrés
psicolégico y, como se esperaba, un nivel mds
alto de aversion a las pérdidas sélo un mes des-
pués del inicio del confinamiento. Asimismo, la
alexitimia jugé un importante papel moderador,
amortiguando el incremento de la aversion a las
pérdidas. A continuacién, se discuten en profun-
didad estos resultados.

Primero, se evaluo el distrés psicoldgico utili-
zando el cuestionario GHQ-12 que proporciona
informacién acerca de los sintomas de ansiedad y
depresién. Como era de esperar, los sintomas tanto
de ansiedad como de depresién incrementaron

significativamente con respecto a sus valores me-
didos antes del confinamiento, lo cual evidenciaria
que el contexto estresante de pandemia produjo
un distrés psicolégico significativo. Los umbrales
para determinar la sintomatologia pueden variar
(Goldberg et al., 1998), pero una referencia adapta-
da del manual GHQ original (Goldberg y Williams,
1988) indica 8 puntos para sintomas depresivos y
4 para sintomas de ansiedad. En promedio, du-
rante el confinamiento nuestra muestra presenté
puntuaciones mayores a estos umbrales tanto para
depresion (M = 9.69, SD = 4.7) como para ansiedad
(M =6.23, SD = 2.28). Pero el aspecto mds preocu-
pante es que estos niveles se alcanzaron en s6lo un
mes. Dado que el GHQ-12 es un buen predictor de
desérdenes psiquidtricos en desarrollo (Gnambs y
Staufenbiel, 2018), no es sorprendente que, meses
mads tarde, varios estudios sistemdticos y meta
andlisis resaltaron que la prevalencia de todas las
formas de depresién, ansiedad, estrés, problemas
de suefio y distrés psicolégico en la poblacién en
general fue mds alta durante la pandemia de CO-
VID-19 (Lakhan et al., 2020; Salari et al., 2020).

Sin embargo, el objetivo principal de este es-
tudio fue analizar como este distrés psicoldégico
afect6 la percepcién de las pérdidas econémicas
y, por lo tanto, la toma de decisiones. Tal como
se estableci6 en las hipétesis, y en relacién con la
evidencia previa de sobrevivientes de contextos
estresantes (Iwasaki y Sawada, 2015), la aversién
a las pérdidas aumenté durante el COVID-19, lo
que se corresponde con el papel estimulador que,
se cree, ejerce el distrés psicolégico sobre la red
de saliencia (Hermans et al., 2014, 2011). Entonces,
esto promoveria un aumento de actividad en re-
giones tales como la amigdala o insula, las cuales,
a su vez, constituyen los nodos principales de
aversién a las perdidas en el cerebro (Sokol-Hess-
ner y Rutledge, 2019). Por lo tanto, este contexto
causaria un estado de alerta que proporciona
mayor saliencia a las pérdidas y aversién a las
pérdidas conductual (Margittai et al., 2018).

Debe notarse que una mayor aversién a las
pérdidas no es buena o mala per se (Sokol-Hessner
et al., 2016). De acuerdo con el enfoque cldsico de
racionalidad econdmica (Camerer, 2003), la aver-
sién a la pérdida es un fendmeno emocional que
dificulta la toma de decisiones légicas o con base
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en reglas. Sin embargo, siguiendo el enfoque de
racionalidad ecoldgica (Gigerenzer y Gaissmaier,
2011), la aversion a las pérdidas debe ser analizada
en términos de su contexto. Entonces, un aumento
en la aversion a las pérdidas podria considerarse
adaptativa, llevando a decisiones mds cautelosas.
De hecho, el reciente estudio de Presti et al. (2022)
encontré que la orden de confinamiento se acat6
mejor en personas que tenfan una elevada aversién
a las pérdidas. Sin embargo, dado que los desor-
denes ansiosos y depresivos estdn usualmente
asociados con mayores niveles de aversion a las
pérdidas (Baek et al., 2017; Sip et al., 2018), nuestros
resultados también pueden constituir evidencia
adicional del empeoramiento en la salud mental.
Asi, en vez de decisiones cautelosas, la aversion
a las pérdidas podria representar una toma de
decisiones inadecuada como la que comtinmen-
te se observa en estados de dnimo o desérdenes
ansiosos (Alexander et al., 2017; Bishop y Gagne,
2018). Por lo tanto, serfa importante estudiar en
mayor profundidad si la aversién a las pérdidas
continud creciendo, asi como también obtener
medidas conductuales adicionales, con el fin de
analizar si este fenémeno estuvo relacionado sélo
con la prevencién del riesgo o, por el contrario,
llev6 a la indecisién y otras vias inadecuadas de
decision, tipicas en estados de ansiedad y depre-
sién (Alexander et al., 2017; Bishop y Gagne, 2018;
Pushkarskaya et al., 2017).

Una posible explicacion es que el incremento en
la aversion a las pérdidas puede ser adaptativa en
las primeras etapas de este contexto de pandemia,
pero si el distrés psicoldgico se agrava a través del
tiempo, la aversion a las pérdidas puede eventual-
mente llegar a ser muy alta y llevar a decisiones
inadecuadas. De hecho, nuestros datos corroboran
que el mayor distrés psicoldgico anticipd aumentos
en la aversion a las pérdidas, al menos parcialmen-
te. En consecuencia, podrian encontrarse mayores
niveles de aversion a las pérdidas cuando la salud
mental empeora. Sin embargo, un hallazgo impor-
tante de nuestro estudio es que la alexitimia parece
jugar un papel clave en la evolucién de la aversion
a las pérdidas. Una menor alexitimia estuvo aso-
ciada con un mayor aumento de la aversién a las
pérdidas. De hecho, para niveles de alexitimia por
encima de 38 puntos, no se encontraron cambios
significativos en la aversion a las pérdidas. Este

resultado estarfa alineado con la evidencia que
sefiala que la alexitimia podria dificultar la in-
corporacién de estados emocionales (tal como el
afecto negativo derivado del distrés psicoldgico)
en el proceso de decision, llevando a decisiones
“frfas” o racionales (Manzoor et al., 2021; Shah et
al., 2016; Zhang et al., 2017). Adicionalmente, nues-
tros andlisis de moderacién también mostraron
que mayores sintomas de ansiedad y depresién
estaban asociados con un aumento significativo
ala aversién a las pérdidas cuando los niveles de
alexitimia fueron bajos.

Una explicacién podria obtenerse a partir de
estudios de neuroimagenes. Como se explicé an-
teriormente, las bases cerebrales de la aversion
a las pérdidas (Sokol-Hessner y Rutledge, 2019)
involucran un sistema aversivo (principalmente
la amigdala y la insula) que reacciona de manera
desproporcionada a las pérdidas y envia la infor-
macién a la corteza prefrontal (principalmente
a las regiones dorsolateral y ventromedial) para
ser sintetizada y determinar las decisiones. Bajo
condiciones de ansiedad o depresién (aun subcli-
nica), varios estudios mostraron un incremento
en la reactividad de la amigdala y de la insula
(por ejemplo, Klumpp et al., 2012; Laeger et al.,
2012; Stein et al., 2007). Dado que estas regiones
son los centros principales de aversién a las pér-
didas, puede explicarse por qué este fenémeno es
usualmente alto en estos desordenes (Alexander
et al., 2017; Bishop y Gagne, 2018). Sin embargo,
también se ha observado que la alexitimia se ca-
racteriza por hipoactividad de la corteza prefron-
tal ventromedial, asi como también conectividad
reducida entre esta regién y la insula (Sutherland
et al., 2013). Esto se ha propuesto como el mecanis-
mo mediante el cual las respuestas emocionales
no son incorporadas adecuadamente en el pro-
ceso de decisién (Kano ef al., 2011; Zhang et al.,
2017). De igual forma, a pesar de que aumentan
los sintomas de ansiedad y depresién, y con ello
la actividad del sistema aversivo, la aversion a las
pérdidas puede mantenerse baja ya que la infor-
macién emocional puede tener dificultades para
llegar a la corteza prefrontal cuando la alexitimia
es alta. Sin embargo, se requiere mds investiga-
cién para abordar los mecanismos especificos
que explican nuestros resultados. De hecho, no
debe olvidarse que la naturaleza del estudio es

Retos, 13(25),35-47
ISSN impreso: 1390-6291; ISSN electrénico: 1390-861



Francisco Molins y Miguel Angel Serrano

correlacional y no experimental, por lo que tam-
bién pueden ser plausibles las explicaciones en la
direccién opuesta. Por ejemplo, puede ocurrir que
existan aumentos en la aversién a las pérdidas,
pero s6lo aquellos con baja alexitimia desarro-
llaron mds sintomas de ansiedad y depresion.
Por lo tanto, puede ser muy ttil utilizar técnicas
neurofisiolégicas y neuropsicolégicas objetivas
para abordar estos aspectos.

De hecho, una de nuestras principales limita-
ciones es que este es un estudio natural y los par-
ticipantes no pudieron venir al laboratorio para
tomar ese tipo de mediciones. Ademads, debido
a la emergencia de la situacién, no se estudiaron
otras variables preconfinamiento que también
podrian ser importantes. Adicionalmente, nues-
tros datos deben ser interpretados con base en
la muestra especifica: gente joven, con estatus
socioeconémico medio, y que estuvieron acom-
pafiados durante el confinamiento. Es probable
que otros factores, tales como la soledad o una
condicién econémica precaria, puedan llevar a
resultados diferentes. Seria necesario replicar
nuestro estudio en muestras mas amplias para ve-
rificar si nuestros resultados se pueden extrapolar
mads alld de jévenes estudiantes de psicologia. Por
otra parte, todos los anélisis fueron replicados,
incluyendo la variable género. Los resultados fue-
ron muy similares, y la variable género no mostré
resultados principales significativos ni efectos de
interaccién. Sin embargo, la muestra fue despro-
porcionada, y esta conclusién no debe tomarse
de manera firme, ya que los anadlisis podrian no
ser suficientes. De hecho, hay evidencia de que
el género influye en las respuestas emocionales
al estrés, teniendo los hombres menos probabili-
dades de desarrollar sintomas psicolégicos (Liu
et al., 2020; Moccia et al., 2020). Por lo tanto, en
el futuro serfa necesario incorporar una muestra
mas grande y balanceada.

A pesar de las limitaciones, nuestro estudio
fue un primer paso para entender cémo el contex-
to estresante generado por el COVID-19 influyé
en la toma de decisiones, y especificamente en
la aversién a las pérdidas. Como puede verse,
nuestros datos muestran que existe una relacién
entre el distrés psicoldgico, la alexitimia y la aver-
sién a las pérdidas que debe ser considerada,

mas alld de prestar atencion a las diferentes va-
riables, separadamente o en pares. Entonces, el
distrés psicologico parece aumentar la aversion
a las pérdidas siempre que el nivel de alexitimia
sea bajo. Futuras lineas de investigacién deben
abordar si la mayor aversién a las pérdidas en
un contexto amenazante como el COVID-19 debe
entenderse como un factor protector o, por el
contrario, como una manifestacién de una salud
mental mds afectada. Ademds, se debe incluir a
la alexitimia en futuros estudios sobre toma de
decisiones y estrés, ya que parece ser un factor
importante en el proceso de decisién.
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Resumen: se ha observado empiricamente que la violacién de los principios de la teoria de la utilidad se produce con frecuencia en la toma de
decisiones en entornos de riesgo. Esto llevé a la formulacién de la teoria de las perspectivas en la que, ademds de tener en cuenta la diferente
consideracién de las pérdidas y las ganancias, asi como la postura ante el riesgo de los decisores, mostrando aversién por el riesgo en las
ganancias y amor por el riesgo en las pérdidas, se enmarca el efecto certeza. Segtin el efecto certeza, los decisores tienen tendencia a infravalo-
rar los pagos que son meramente probables, en comparacién con aquellos que se obtienen con certeza. Allais mostr6 la irracionalidad que se
produce en la toma de decisiones en este contexto. Por otro lado, para tomar decisiones arriesgadas, es necesario conocer cémo funcionan las
probabilidades. Con el objetivo de determinar las relaciones existentes entre la aversién al riesgo, el efecto certeza y el conocimiento bésico de
la teoria de las probabilidades, se disefi6 un estudio experimental en el que se constatd, utilizando una formulacién basada en la paradoja de
Allais, que quienes tienen mayores conocimientos de los principios de la probabilidad muestran una mayor aversién al riesgo, pero el hecho
de incurrir en el efecto certeza, sin embargo, es una circunstancia que no se ve afectada significativamente por dicho conocimiento.

Palabras clave: racionalidad, teoria de la decisién, aversion al riesgo, economia conductual, experimento, paradoja de Allais, efecto certeza, teoria

de las perspectivas.

Abstract: it has been empirically observed that the principles of utility theory are frequently violated in decision-making in risky environments.
This led to the formulation of the prospect theory. In prospect theory, in addition to taking into account the different consideration of gains and los-
ses (losses loom larger than gains), as well as the risk posture of decision-makers (risk aversion for gains and risk seeking for losses), the certainty
effect is framed. According to the certainty effect, decision makers tend to underestimate payments that are merely probable, compared to those
that are obtained with certainty. Allais demonstrated the irrationality that occurs in decision making in this context. On the other hand, to make
risky decisions, it is necessary to know how the probabilities work. In order to determine the relationships between risk aversion, the certainty
effect, and basic knowledge of probability theory, an experimental study was designed. In this study, it was verified, using a formulation based
on the Allais paradox, that those who have greater knowledge of the principles of probability show greater aversion to risk. However, the fact of
incurring in the certainty effect is a circumstance that is not significantly affected by said knowledge.

Keywords: decision theory, rationality, prospect theory, risk aversion, behavioral economics, experiment, Allais paradox, certainly effect.
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La teorfa de la utilidad esperada, desarrollada por
Von Neumann y Morgenstern (1944), ha sido con-
siderada durante décadas como el modelo norma-
tivo de eleccién racional en la toma de decisiones
econdémicas en presencia de riesgo, asumiendo
que el comportamiento de las personas respetaria
sus axiomas. Asi, segtin este modelo, la utilidad
esperada que proporcionaria a un individuo el
enfrentarse a una loteria se calcularia como la
suma de las utilidades de los diferentes pagos,
multiplicadas por sus respectivas probabilidades,
de forma que el decisor optaria por aquella alter-
nativa que tuviese una mayor utilidad esperada.
Sin embargo, este planteamiento estaba cuestio-
nado ya desde que se formulé la Paradoja de
San Petersburgo (Bernouilli, 1738), traducida al
inglés aqui: (Bernouilli, 1954), pues, entre otros
motivos, ofrecfa una enorme dificultad para valo-
rar de forma razonable aquellas circunstancias
en las que un determinado evento ofreciera un
pago extremadamente alto que podia obtenerse
con una probabilidad extremadamente pequefia.

Por otro lado, ante la reiterada evidencia en-
contrada en los procesos de toma de decisiones
observados en numerosos estudios empiricos, en
los que quienes tienen que llevarlos a cabo vio-
lan sistematicamente los principios en los que se
sustenta la teorfa de la utilidad esperada, es facil
encontrar en la literatura especializada distintos
modelos que se han desarrollado intentando de
aproximarse mds a la realidad de las decisiones
adoptadas por los individuos (Machina, 1987;
Camerer, 1989; Tversky y Kahneman, 1992). El
modelo que ha tenido una mayor repercusion,
pues explica las principales violaciones de la
teorfa de la utilidad esperada en contextos de
eleccién con riesgo, es el de la teorfa de las pers-
pectivas (Kahneman y Tversky, 1979; Tversky y
Kahneman, 1986; Tversky y Kahneman, 1992),
hasta el punto de que el articulo de 1979 de ambos
autores es el que recibe mds citas en el &mbito de
la economia y empresa (Merigé et al., 2016). La
antes mencionada paradoja de San Petersburgo,
de hecho, ha sido reconsiderada a la luz de la
teoria de las perspectivas (Rieger y Wang, 2006).

La teoria de las perspectivas

La teoria de las perspectivas ha sido bien estu-
diada y revisada (Bendickson et al., 2017), y ha
sido reconocida como la teorfa descriptiva de la
toma de decisiones ante el riesgo mds relevante
en la actualidad (Barberis, 2013; Starmer, 2000;
Wakker, 2010), y a la que se le ha encontrado
aplicacién en muy variados &mbitos de toma de
decisiones (Holmes et al., 2011), como en el ané-
lisis de las decisiones en los mercados inmobilia-
rios (Buisson, 2016), las apuestas (Bouchouicha y
Vieiden, 2017), el sector de los seguros (Schmidlt,
2016), la rentabilidad por dividendos de las accio-
nes (Barberis et al., 2016), la toma de decisiones
relativas al hecho de emigrar o permanecer
viviendo en el mismo lugar (Morrison y Clark,
2016; Clark y Lisowski, 2017), decisiones acerca
de si apostar o no en diferentes periodos, en un
contexto dindmico (Ebert y Strack, 2015), deci-
siones acerca de qué cantidad de stock mante-
ner de manera 6ptima, haciendo referencia al
conocido “problema del vendedor de periédicos”
(Long y Nasiry, 2015), los efectos de las leyes de
bancarrota sobre las aspiraciones empresariales
(Estrin et al., 2017), la cobertura de los seguros
agrarios (Babcock, 2015), cuestiones relativas a
la volatilidad de las inversiones y la baja renta-
bilidad (Bhootra y Hur, 2015), decisiones acerca
de llevar a cabo acciones de cardcter militar (Niv-
Solomon, 2016), las relaciones internacionales
entre los paises (Feng y He, 2017; Stein, 2017),
la asuncién de riesgos por parte de los politicos
(Linde y Vis, 2017), decisiones que se toman en
el marco del deporte, en concreto en el fiitbol
americano (Bendickson ef al., 2017), la predic-
cién de resultados deportivos (Pérez-Martinez y
Rodriguez-Ferndndez, 2022), la optimizacién de
carteras (Grishina et al., 2017), entre otros.

A diferencia de lo que sucede en la teorfa de la
utilidad esperada, en la que la aversién o el amor
al riesgo estdn determinados tinicamente por la
funcién de utilidad del individuo, en la teoria
de las perspectivas entran en juego una serie de
factores adicionales que afectan a su proceso de
toma de decisiones, mds alld de aspectos indi-
viduales como la personalidad de los decisores
(Chévez-Santana et al., 2021; Lépez et al., 2023) y
otras variables psicolégicas que también tienen
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su influencia en dmbitos de toma de decisiones,
como la teoria de juegos (Lépez et al., 2022). En
efecto, en la teorfa de las perspectivas, la funcién
de utilidad serfa céncava respecto al punto de
referencia en el caso de las ganancias, mientras
que seria convexa respecto a ese mismo punto
en el caso de incurrir en pérdidas. De esta forma,
tanto en el caso de las ganancias como en el de
las pérdidas, el impacto de cualquier cambio es
menor cuanto mds alejados nos encontremos del
punto de referencia inicial (existe una sensibilidad
decreciente ante los efectos de una determinada
variaciéon monetaria experimentada).

Por otra parte, segtin este modelo, la pendien-
te de la funcién seria mayor en el caso de las pér-
didas que en el de las ganancias, reflejado de esta
manera la existencia de una aversién a las pérdi-
das, por la que se observa una asimetria que se
plasma en que una pérdida de una determinada
cantidad de dinero tiene un mayor impacto sobre
el nivel de utilidad del individuo que una ganan-
cia equivalente. Finalmente, son las ganancias o
las pérdidas monetarias que se experimentan las
que son consideradas para calcular la utilidad, y
no la situacién final en la que se encuentran los
individuos cuando obtienen estas ganancias o
pérdidas, como ocurre en la teorfa de la utilidad
esperada (Tversky y Kahnemann, 1991).

—

520000 p; = 0,61

o

p, =0,39

pm—

520000 p; =0,98

0 p, = 0,02

—

Ante estas dos situaciones representadas, en
las que hay que elegir entre la alternativa A 'y
la B en la primera ocasién, y entre Cy D en la
segunda, la mayoria de las personas eligen la
loteria de 520 000 en la primera disyuntiva (ganar
520 000 con una probabilidad 0,61, frente a ganar
500 000 con una probabilidad 0,63), mientras que

VS.

La paradoja de Allais y el efecto certeza

La ausencia de linealidad en las preferencias que se
recoge en los enunciados de Kahneman y Tversky
fue puesta de manifiesto hace ya bastantes déca-
das, a mediados del siglo pasado. En efecto, Allais
(1953) mostré empiricamente en un congreso cien-
tifico que la diferencia entre probabilidades de un
99 % y un 100 % tiene un impacto mds elevado en
las preferencias de los individuos que la diferencia
entre un 10 % y un 11 %, por ejemplo.

Kahneman y Tversky (1979), en la misma linea
de las conclusiones extraidas por Maurice Allais,
afirmaron que los decisores tienen tendencia a
infravalorar los pagos que son meramente pro-
bables, en comparacién con aquellos que se ob-
tienen con certeza, hecho este que denominaron
el “efecto certeza”. Esta tendencia contribuye a
la aparicién de comportamientos que muestren
aversion al riesgo en elecciones en las que haya la
posibilidad de obtener un pago seguro, mientras
que provocaria amor por el riesgo en aquellas
otras situaciones en las que existan posibilidades
de pérdidas seguras.

El problema que Kahneman (2011) utiliza para
ilustrar de forma simplificada las disyuntivas
que le sirven para explicar la paradoja de Allais
se podria representar de la manera siguiente:

500000 p, = 0,63
B=
0 p,=0,37
VS, D= 500000

optan por la alternativa D en la disyuntiva de la
parte inferior (eligiendo ganar 500 000 con certeza
antes de ganar 520 000 con probabilidad 0,98).
De esta forma, se estd vulnerando la teoria de
la utilidad, dado que el incremento de probabi-
lidad de 0,37 que se produce en las alternativas
de la parte inferior, con respecto a las de la parte
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superior, favoreceria mads a la alternativa C que
ala D, pues aumenta la posibilidad en el primer
caso de obtener 520 000, y en el segundo caso in-
crementa la probabilidad de obtener 500 000. Se
incurre por tanto en un “efecto certeza”, segiin
el cual a los resultados que se obtienen casi con
certeza se les da un valor menor del que justificaria
su probabilidad.

Si se hubiese utilizado el criterio de la maxi-
mizacién del valor esperado monetario de cada
alternativa, se habria tenido que calcularlos y
compararlos:

VEM(A) = 520000 x 0,61 + 0 x 0,39 = 317200
VEM(B) = 500000 x 0,63 + 0 x 0,37 = 315000
VEM(C) = 520000 x 0,98 + 0 x 0,02 = 509600
VEM(D) = 500000

De forma que VEM(A) > VEM(B) y VEM(C)
> VEM(D)

El decisor deberia, en ese caso, elegir la al-
ternativa A y la alternativa C frente a By D, res-
pectivamente. Sin embargo, no existe interés en
comparar las ganancias esperadas de las distintas
alternativas, sino en la utilidad que dichas ganan-
cias proporcionan al individuo.

En efecto, utilizando las funciones de utilidad
Von Neuman-Morgenstern, suponiendo que un
individuo prefiera en el primer problema de de-
cision la primera opcién a la segunda, se tiene:

0,61 x u(520) > 0,63 x u(500)

Por otro lado, en el caso de una funcién de
utilidad mondétonamente creciente, resulta evi-
dente que:

0,37 x u(520) = 0,37 x u(500)

Sumando a ambos lados de la desigualdad
anterior, se deberfa cumplir que:

0,98 x u(520) > 1 x u(500)

Dicho de otro modo; si un decisor elije A frente
a B, deberfa elegir C frente a D.

En otras palabras, la opcién C deberia elegirse
ante la opcién D, independientemente de si el
decisor muestra aversién o amor por el riesgo.
Alguien que elija las opciones A y D estaria in-
cumpliendo los principios de la utilidad esperada;
no existe una funcién de utilidad compatible con
ambas decisiones. Se trataria, por tanto, de una

decisién irracional. De hecho, Daniel Kahneman
reconoce que uno de los primeros objetivos que
se propuso cuando comenz? a trabajar con Amos
Tversky fue hallar una adecuada explicacion psi-
cologica de por qué se produce la paradoja de
Allais (Kahneman, 2011), y hasta el dia de hoy se
siguen utilizando distintas versiones de la para-
doja de Allais para estudiar y analizar las tomas
de decisiones de los individuos en situaciones de
riesgo (Berlinger, 2015; Bruhin et al., 2022).

Como afirma Thaler (2016), cuando las per-
sonas realizan elecciones entre distintas alter-
nativas, lo hacen basdndose en un conjunto de
expectativas acerca de las consecuencias de sus
decisiones, asi como de muy variados factores
exogenos que pueden determinar cémo evolucio-
naran todas esas variables en el futuro. Ademas,
tradicionalmente, los economistas asumian que
tales creencias estaban libres de sesgos, hecho
que no es compartido de manera general en la
actualidad, como se puede observar en la litera-
tura existente parte de la cual ha sido citada en
el epigrafe anterior.

En efecto, como sefialan Slovic y Tversky
(1974), ante la observacién y la constatacion em-
pirica de la violacién de los axiomas de la teo-
ria de la decisién racional, muchos tedricos de la
decisién consideraban que esos hechos deberian
ser tratados como errores de juicio debidos a des-
cuidos, a la ausencia de incentivos adecuados, o
simplemente por errores de comprensién de los
problemas planteados. Sin embargo, la existencia
de numerosos heuristicos y sesgos cognitivos en
el comportamiento de los individuos a la hora de
tomar decisiones econémicas en entornos de riesgo
o incertidumbre ha sido profusamente estudiada,
y los aportes desde la psicologia econémica o la
economia conductual, analizando la existencia
de efectos marco, efectos dotacion, efecto ancla-
je, efecto posibilidad, efecto certeza, etc. que han
venido a enriquecer el conocimiento de cémo se
produce dicho proceso de toma de decisiones y
de qué factores afectan a ese comportamiento.

Por otra parte, existen estudios empiricos muy
recientes que demuestran que las preferencias de
los individuos no vienen dadas de forma inamo-
vible, sino que se construyen sobre la marcha, in-
fluenciadas por el contexto de toma de decisiones,
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y su experiencia reciente en ese dmbito (Kusev
et al., 2020, 2022). En este estudio, ahondando en
esa linea, se introducird una consideracién que
de manera general no ha sido contemplada en la
literatura existente, y que consiste en encontrar la
relacién que pueda existir entre el nivel de com-
prensién que tienen los individuos acerca de la
probabilidad de que se presente un determinado
suceso, con la postura ante el riesgo que presenten
estos individuos, en situaciones propicias para la
aparicion del efecto certeza.

En efecto, el conocimiento matemaético basico
de las probabilidades, que se suele dar por sen-
tado en los estudios precedentes, parece ser rele-
vante cuando alguien se enfrenta a un problema
de decision, en el que puede obtener diferentes
resultados en funcién de determinados sucesos
que pueden ocurrir con una determinada proba-
bilidad, de forma que el desconocimiento de esos
principios bdsicos de las probabilidades podria
influir de alguna manera en sus decisiones. De
esta forma, aun siendo conscientes de que existen
muchas variables diferentes que influyen en la
toma de decisiones de los individuos, el objetivo
es comprender mejor las razones que conducen a
actitudes diferentes hacia el riesgo, introduciendo
esta nueva variable, que es el conocimiento basico
o el desconocimiento de las probabilidades de
que ocurra un determinado suceso.

En el marco de la XXVI Jornada Internacional
de Investigacién de la Universidad Pedagodgica

Primer problema de eleccion entre dos alternativas

A

y Tecnoldgica de Colombia, se realizé un estudio
experimental en el que se planteé un problema
de decisién a los asistentes, de la misma forma
que hizo Maurice Allais en Paris en un encuentro
para discutir sobre economia del riesgo al que
asistieron economistas como Samuelson, Arrow,
Friedman o el estadistico Jimmie Savage. El pro-
blema se planteé tanto a quienes asistieron de
forma presencial como a quienes lo siguieron a
distancia con medios virtuales, de forma que se
minimizaba el posible sesgo que pudiera aparecer
como consecuencia de que se comunicaran unos
participantes con otros al responder a las pregun-
tas. Se obtuvieron 149 respuestas al formulario
disefiado al efecto, en el que no se solicitaba nin-
gun dato que permitiera conocer la identidad de
las personas, con el fin de que pudieran contestar
libremente y con absoluta confidencialidad.

En el formulario que rellenaron, tras ver la
representacion gréfica del problema de la figura 1,
los participantes debian elegir entre la alternativa
Ay la B en funcidn de sus preferencias, alternati-
vas con las que hipotéticamente podian obtener
unos pagos conforme al siguiente enunciado:

Imagine que se enfrentara usted a un juego como el
de la imagen. Si opta por la alternativa A, ganard
520 000 con una probabilidad 0'61, y no ganard
nada con una probabilidad 0°39. Si por el contrario
opta por la alternativa B, ganard usted 500 000 con
una probabilidad 0'63 y no ganard nada con una
probabilidad 037. Indique a continuacion cudl de
las alternativas elegiria usted.

520000
0’61
039™~ o

500000
063

037 0
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Con objeto de conocer el grado de compren-
sién que tenfan los participantes en el estudio
acerca de las probabilidades ante sucesos aleato-
rios, se les planteé el siguiente enunciado:

Imagine que de una bolsa que contiene 50 bolas rojas
y 50 bolas blancas se extrae aleatoriamente una.

Bolas rojas y blancas

Se apunta de qué color es, se vuelve a introducir
en la bolsa, y se repite el proceso, asi hasta 7 veces.
Indique cudl de las siguientes secuencias considera
usted mds probable que salga.

Las secuencias a las que hace referencia el
enunciado son las de la figura 2.

9000000

0000000
L 10l IOl 10

9000000

Las posibles respuestas que se ofrecian en el
formulario, en consonancia con las secuencias
reproducidas en la imagen, fueron las siguientes:

* 10ja, roja, roja, roja, roja, roja, roja

e blanca, blanca, blanca, blanca, blanca,
blanca, blanca

*  roja, blanca, roja, blanca, roja, blanca, roja

*  roja, roja, blanca, roja, blanca, blanca, roja

e todas las secuencias anteriores tienen la
misma probabilidad

La respuesta correcta es la tiltima, ya que to-

Sequndo problema de eleccion entre dos alternativas

C

das las secuencias tienen la misma probabilidad
(1/128).

Despusés, los participantes en el estudio de-
bian responder cudl seria su eleccién cuando se
modificaban las probabilidades de obtener los
pagos del problema de decisién inicial, conforme
al problema representado en la figura 3, y que
respondia al siguiente enunciado:

Imagine que se enfrentara usted a un juego como el
de la imagen. Si opta por la alternativa A, ganard
520 000 con una probabilidad 0°98, y no ganard
nada con una probabilidad 0°02. Si por el contrario
opta por la alternativa B, ganard usted 500 000 con
certeza. Indique a continuacion cudl de las alterna-
tivas elegiria usted.

520000

500000
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El problema que se examina, al considerar las
respuestas dadas a ambos problemas de deci-
sion, responde al planteamiento de la “paradoja
de Allais”, y pretende mostrar la inconsistencia
que muestran algunos individuos en la toma de
decisiones, lo que los lleva a incumplir la teorfa
de la utilidad esperada.

En efecto, una persona que eligiera la alterna-
tiva A en el primer problema, “deberia” hacerlo
también en el segundo. Esto es asi porque, en
el segundo problema, se ha incrementado en la
alternativa A en un 37 % la probabilidad de obte-
ner un pago de 520 000 frente al problema inicial,
mientras que en la alternativa B se ha incremen-
tado en un 37 % la probabilidad de obtener un
pago de 500 000.

Respuesta a los problemas de decision

44%

Las otras tres posibles combinaciones de res-
puestas que se obtuvieron son las siguientes:

* AC(9 %) son personas que se ven atraidas
por la posibilidad de obtener el mayor
pago, el de 520 000, y son consistentes en
sus elecciones, en el sentido de que eli-
giendo A en el primer problema, lo hacen
también en el segundo.

e BC (17 %) son personas que muestran en
el primer enunciado aversion al riesgo,
pues eligen la alternativa que tiene menor

La ganancia esperada de la alternativa A ha
crecido, por tanto, en 192 400, mientras que la ga-
nancia esperada de la alternativa B ha aumentado
solamente en 185 000; si en el primer problema
se eligi6 la alternativa A, con mayor motivo se
debe hacer lo mismo en el segundo problema si
se actuara con “racionalidad econémica”.

E130 % de los participantes en el estudio (véase
figura 4) incurrieron en esa situacién consistente
en subestimar los resultados que son meramente
probables en comparacién con los resultados que
se obtienen con certeza, respondiendo Ay D ante
los dos problemas de decisién planteados.

9%

30%

17%

ganancia esperada, pero en la que la pro-
babilidad de no ganar nada es menor. Sin
embargo, estas personas se ven atraidas
por la probabilidad muy cercana a 1 de
obtener el mayor pago (520 000) en el se-
gundo problema. Se podria interpretar que
inicialmente ambas alternativas estaban
cercanas en la valoracion del individuo,
con ligera ventaja para la alternativa B,
pero que la mejora experimentada en el
pago de la alternativa A al pasar a C, que
es mayor que la experimentada por pasar
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de B aD, ha desnivelado la balanza a favor
de la primera opcién.

e BD (44 %) son personas que muestran
aversion al riesgo en ambos problemas,
optando siempre por aquella alternativa
en la que la probabilidad de obtener un
pago es mayor.

Con respecto a la pregunta que buscaba co-
nocer hasta qué punto los participantes en el
estudio tenfan un conocimiento bdsico de las
probabilidades, solo el 50,34 % de las respuestas
emitidas fueron correctas, distribuyéndose los
fallos casi por igual entre quienes opinaban que
lo mds probable era que se alternaran los colores
(rojo, blanco, rojo, blanco, rojo, etc.) y quienes
consideraban mds probable la secuencia “rojo,
rojo, blanco, rojo, blanco, blanco, rojo”. La expli-
cacién a que las respuestas de un porcentaje tan
elevado de personas fueran ambas respuestas
erréneas no es dificil de encontrar.

En el primer caso, porque como el color de
cada bola extraida puede ser rojo o blanco con
idéntica probabilidad, ante el hecho de que en
una ocasién salga uno de los dos colores, por
ejemplo el rojo, las personas pueden pensar que
la siguiente bola extraida “deberfa” ser blanca, y
por tanto la siguiente roja, y la siguiente blanca,
y asf sucesivamente, sin darse cuenta de que se
trata de sucesos independientes y ser un ejer-

cicio de extraccién con reemplazamiento, por
lo que en cada etapa la probabilidad de ambos
colores es idéntica e igual a 0,5. En el segundo,
porque el hecho de que sea una secuencia que no
responde a ninguna pauta concreta que pueda
ser reconocida facilmente, las personas pueden
suponer que tiene més probabilidades de ocurrir
que el resto, en las que si que se puede apreciar
una ordenacién clara. Eso es un error, pues esa
secuencia determinada en concreto tiene la misma
probabilidad de ocurrir que el que sean todas las
bolas de un color concreto o se alternen sucesi-
vamente uno y otro color, por ejemplo.

Ahora bien, la pregunta de andlisis que se
plantea dado estos datos es: jexiste alguna re-
lacién entre las personas que responden correc-
tamente (0 erréneamente) a la pregunta de las
bolas rojas y blancas, y las respuestas dadas en
el problema de la paradoja de Allais? Para ana-
lizarlo, se ha elaborado un gréfico que recoge el
porcentaje de personas que responde correcta-
mente en la pregunta de las bolas rojas y blancas,
relaciondndolo con las respuestas dadas en el
problema de la paradoja de Allais. Asi, antes de
relacionar estos resultados con los obtenidos en
el problema de decisién, ya se aprecia una no-
table diferencia de respuestas correctas a favor
de quienes contestaron BD, con un 60 %, muy
superior especialmente a quienes respondieron

AC (35,71 %) y BC (40 %).

Porcentaje de respuestas correctas en la pregunta de estimacion de la probabilidad segiin los grupos del

experimento de Allais

46,67%

35,71%

AC AD

60%

40%

BC BD
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Alo largo de la historia se ha estudiado la forma
en que los individuos toman decisiones econé-
micas cuando se encuentran ante problemas de
eleccion entre distintas alternativas, en las que
los resultados que puedan obtener dependen
de diversas circunstancias, a las que se puede
dar una probabilidad de presentarse. El criterio
de la maximizacién del valor esperado mone-
tario, que consiste en elegir aquella alternativa
cuya ganancia esperada sea mayor tras hacer una
suma ponderada de los distintos pagos por sus
correspondientes probabilidades, fue superado
en el momento en el que se considero la postura
ante el riesgo con las funciones de utilidad (Von
Neuman-Morgenstern, 1944).

Sin embargo, siguieron aprecidndose situacio-
nes en las que los decisores incumplian de forma
sistemdtica los principios de la teorfa de la utili-
dad. Asi, existe un amplio consenso en admitir
que el hecho de alterar la forma de presentar los
problemas (por ejemplo, en términos de ganan-
cias o de pérdidas), conlleva sistemdticamente
a la expresién de preferencias diferentes; es lo
que se ha llamado el “efecto marco”. Del mismo
modo, aunque en el anélisis econdmico de las
decisiones en entornos de riesgo e incertidumbre
se asume generalmente la existencia de aversion
al riesgo, hay circunstancias en las que los deciso-
res muestran amor por el riesgo. Esto ocurre, por
ejemplo, cuando se compra loterfa. En la loterfa
se tiene una infima probabilidad de obtener un
premio muy elevado, pero si se calcula el valor
esperado monetario de la loterfa, sumando todos
los posibles pagos, multiplicados por la proba-
bilidad de obtener cada uno de ellos (incluida
la posibilidad de no ganar absolutamente nada)
se tiene, obviamente, un resultado que es muy
inferior al precio que se paga. También se observé
amor por el riesgo, cuando existe obligaciéon por
elegir entre sufrir una pérdida segura y obtener
una pérdida adn mayor, no segura, pero que se
puede producir con una alta probabilidad. La
posibilidad de poder evitar esa pérdida, aunque
sea con una probabilidad muy pequena, puede
resultar atractiva si la comparamos con la alter-
nativa de tener una pérdida con certeza.

La existencia de preferencias no lineales, como
demostré Allais (1953) y se ha explicado en este
articulo, es otra de las circunstancias en las que se
producen inconsistencias en el comportamiento
de los individuos en los procesos de toma de deci-
siones econémicas, llevdndolos a actuar de forma
que se podria calificar de “irracional” conforme
a los postulados de la teoria de la utilidad. La
existencia de un efecto certeza, que Allais sugirié
y que tiene explicacién en la teoria de las pers-
pectivas que desarrollaron Kahneman y Tversky
(1992), esta detrés de esa irracionalidad.

En casi todos los pdrrafos anteriores, en este
apartado de conclusiones y discusién, se han
mencionado, como un factor fundamental para
la toma de decisiones, las probabilidades de que
ocurran los distintos sucesos. Asf, se asume que
el hecho de que los resultados que se puedan
obtener, como consecuencia de las decisiones
que se toman entre distintas alternativas, estén
condicionados por dichas probabilidades, esto,
conlleva un cierto conocimiento acerca de las pro-
babilidades, no ya de las que afecten al problema
abordado, sino del concepto de probabilidad en
general. En caso contrario, las irracionalidades
mencionadas contarian con una fuente adicional
basada en el desconocimiento o la confusién.

Analizando los datos aportados en el apartado
de resultados, se pudo observar que el grupo de
personas que realizaron las elecciones en las que
mostraban verse afectadas por el efecto certeza
de una manera mds clara, es decir, quienes res-
pondieron alternativa A y alternativa D sucesiva-
mente ante los dos problemas de decisiéon que se
les plantearon, tienen un porcentaje de acierto en
la pregunta correspondiente a la probabilidad (la
de las bolas rojas y blancas) que es muy cercano
a la media: 46’67 frente al 49'66. Con los datos
de este estudio, por tanto, no se puede concluir
que haya ninguna relacién entre ambos hechos.
Sin embargo, resulta llamativo el porcentaje de
personas (60 %) que optaron por las alternativas
B y D en los problemas de la paradoja de Allais
(optando por aquellas loterias en las que tenian
una mayor probabilidad de ganar, aun cuando
el pago fuera menor que el ofrecido por la otra
alternativa, mostrando, por tanto, aversién al
riesgo) y que a la vez respondieron acertadamente
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a la pregunta relativa a la estimacién de proba-
bilidades, (indicando que todas las secuencias
presentadas tenian la misma probabilidad de
ocurrir). En efecto, ese porcentaje es un 50 % ma-
yor que el de quienes respondieron B y C a las
dos preguntas, y casi un 70 % mayor que quienes
optaron por la opcién A en la primera pregunta
y C en la segunda.

A falta de mds estudios que lo corroboren,
con muestras mayores y considerando factores
adicionales, de los datos de este trabajo se puede
concluir que existe una relacién positiva entre
comprender adecuadamente las probabilidades
de que sucedan determinados sucesos, con el
hecho de mostrar un mayor nivel de aversién al
riesgo. Visto en sentido contrario, cuanto menor
sea el conocimiento que posean de cémo funcio-
nan las probabilidades, méds probable es que los
individuos tomen decisiones arriesgadas, en las
que puedan obtener pérdidas que en ocasiones
pueden ser muy elevadas. En cualquier dmbito
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Resumen: desde que en 2008 se introdujera el concepto de nudge en el libro Nudge, que argumentaba que las pequenas intervenciones basadas
en cambios en la arquitectura de eleccién pueden alterar el comportamiento de las personas y facilitarles el logro de sus objetivos deseados,
el uso de la economia del comportamiento en politicas publicas ha crecido significativamente, lo que ha llevado a la aparicién de diferentes
intervenciones basadas en conocimientos conductuales. Estas intervenciones se han aplicado en distintas dreas de politicas publicas y adminis-
trativas, incluyendo salud, finanzas, o medio ambiente, con el objetivo de promover el bienestar y abordar problemas sociales y econémicos.
El uso de estas aplicaciones en cuestiones relacionadas con la violencia de género ha sido con frecuencia ignorado. De este modo, el objetivo
de este estudio es analizar el uso de herramientas de la economia del comportamiento en politicas publicas, como nudges, boosts o auditoria
de sludges y su aplicacion a asuntos relacionados con este tipo de violencia. Al mismo tiempo que se senalan los posibles beneficios de su uso,
también se reconocen las limitaciones del enfoque conductual, apuntando a la necesidad de una aproximacién multifacética para combatir
dicha violencia. Asi, las politicas publicas que traten con violencia de género deben incluir el uso de herramientas conductuales junto con otras
estrategias relacionadas con la educacién, la legislacion y las normas sociales.

Palabras clave: violencia de género, pequefios empujones, politicas ptblicas, paternalismo libertario, economia conductual, estimulos, empujones,
educacion.

Abstract: since the concept of “nudge” was introduced in 2008 by Thaler and Sunstein, proposing that small interventions based on changes
in choice architectures can alter people’s behavior and make it easier for them to achieve their desired goals, the application in public policy of
behavioral economics has gained significant attention. This has led to the emergence of different types of policies based on behavioral insights,
which have been used in a variety of areas, including health or finance, with the goal of promoting well-being and addressing social and economic
issues. After providing a basic theoretical background as a frame of reference to understand gender violence, this study explores the use of tools
from the field of behavioral economics as it is applied in public policy. Regulatory (paternalistic) and non-regulatory (libertarian) interventions
based on behavioral insights will be considered: nudges, boosts, shoves, budges, or sludge audits, are examined as potential interventions to use
in matters related to this type of violence. After evaluating these behavioral policy instruments and their potential effectiveness, the limitations of
the behavioral perspective are recognized, and the need for a multifaceted approach to combating gender violence is acknowledged. The article
concludes by arguing that public policies addressing gender violence should not only utilize behavioral tools but should also incorporate strate-
gies related to education, legislation, and social norms.

Keywords: gender violence, nudge, public policy, libertarian paternalism, behavioral economics, boosts, shoves, education.
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En los ultimos afios se ha estudiado la economia
conductual como herramienta para mejorar las
politicas publicas. La publicacién Nudge (Thaler y
Sunstein, 2009) introdujo enfoques conductuales
en la formulacién de politicas con el objetivo de
influir en los procesos de toma de decisiones de
los individuos y abordar su racionalidad acotada
para mejorar el bienestar y promover el progre-
so de la sociedad. A pesar de las investigacio-
nes en esta drea, existe poca atencién en el tema
de la violencia de género. Este estudio pretende
realizar un andlisis exhaustivo de la bibliografia
actual sobre las politicas ptiblicas conductuales,
destacando los diversos enfoques utilizados en
los distintos &mbitos. Ademads, se busca explorar
las posibles aplicaciones de la economia conduc-
tual en el &mbito de la violencia de género con el
objetivo de reducir y eliminar los casos. La preva-
lencia de la violencia de género es un problema
de salud publica y de derechos humanos que
afecta a las personas, familias y comunidades a
nivel mundial. A pesar de los esfuerzos realiza-
dos por los gobiernos, organizaciones y defen-
sores para abordar este problema, los indices de
violencia de género siguen siendo alarmantes.
Algunos autores indican que “las intervenciones
deben apoyar a los hombres para que asuman la
responsabilidad de su propio comportamiento”
(Devaney, 2014, p. 480), mientras que otros piden
revisar las leyes de arresto por violencia domésti-
ca sin orden judicial (Chin y Cunningham, 2019)
o abordar el problema desde otras perspectivas.
La economia conductual, con su enfoque en la
comprensién y la influencia en los procesos de
toma de decisiones, ofrece soluciones nuevas
e innovadoras de este problema. Sin embargo,
como se ha seflalado anteriormente, la investi-
gacién y las intervenciones actuales en el campo
de la economia conductual no han considerado
el tema de la violencia de género. Por lo tanto,
este estudio revisa la literatura actual y aborda
la aplicacién de la economia del comportamiento
para reducir y eliminar la violencia de género.

Herbert Simon publicé Administrative Beha-
vior (1947), donde critica el enfoque de la eco-
nomia cldsica y neocldsica y la teorfa de la ad-

ministracién a la hora de describir los procesos
racionales (Hortal, 2017). Las contribuciones de
Simon a la economia conductual se centraron
en la idea de la racionalidad acotada (Simon,
1957, 1982): las personas no siempre son capa-
ces de procesar toda la informacién disponible
y tomar decisiones racionales. De igual forma,
argumentaba que esto se debe a las restricciones
cognitivas tales como la atencién, la memoria
y la capacidad de procesamiento limitadas, asi
como a la complejidad del entorno para la toma
de decisiones. Simon afirmé que las personas
suelen recurrir a atajos mentales o heuristicos
para tomar decisiones (Simon, 1977), en lugar
de analizar detenidamente toda la informacién
disponible. También sugiri6 que las preferencias
y los valores de las personas pueden estar influi-
dos por su contexto y por como se les presenta
la informacién.

De igual forma, las investigaciones de Amos
Tversky y Daniel Kahneman (1972; 1974, 1981)
identificaron desviaciones sistematicas de las nor-
mas cldsicas de racionalidad que son predecibles y
resultan del uso de procesos heuristicos en nuestro
sistema cognitivo. En ocasiones, estos heuristicos
pueden provocar sesgos que distorsionan nuestra
percepcién de la realidad y conducen a comporta-
mientos irracionales. El trabajo de Tversky y Kah-
neman ha influido significativamente en nuestra
comprension de la toma de decisiones y ha tenido
implicaciones en campos como la economia, la psi-
cologfia y la ciencia politica. Una de las principales
aportaciones de su investigacién fue la teorfa de
las perspectivas: un marco para entender cémo las
personas toman decisiones en momentos de incer-
tidumbre (Kahneman y Tversky, 1979). Segtin la
teoria de las perspectivas, las personas no siempre
toman decisiones basadas en la utilidad esperada,
como menciona la teorfa econémica cldsica. En su
lugar, a menudo se ven afectadas por las pérdidas
y ganancias potenciales, y suelen evitar las pérdi-
das en vez de adquirir ganancias. Esta teoria ha
influido a la hora de explicar una amplia gama
de fenémenos en la toma de decisiones, como la
aversion al riesgo, los efectos de encuadre y el
efecto de dotacién. También ha tenido importantes
aplicaciones précticas en campos como el marke-
ting, las finanzas y la formulacién de politicas.
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En el drea de la formulacién de politicas, Ri-
chard Thaler (colaborador de Kahneman) y Cass
Sunstein desarrollaron un enfoque de las inter-
venciones basado en percepciones conductuales
(teniendo en cuenta los sesgos cognitivos de nues-
tra racionalidad acotada). En 2008 publicaron el
libro Nudge, en el que examinan como pequefias
intervenciones basadas en cambios en la estruc-
tura de la eleccién pueden alterar positivamente
el comportamiento de las personas. Estos nudges'
pueden lograr que las personas alcancen sus ob-
jetivos para tener una vida mas feliz segiin su
propio juicio (Gold et al., 2020; Sunstein, 2020).
Debido a que a las personas les resulta dificil
(por sus limitaciones cognitivas y su racionalidad
acotada) conseguir lo que se proponen, los poli-
ticos pueden organizar el entorno haciendo que
ciertas opciones se destaquen mds que otras, de
forma que la mejor eleccidn se convierta en la méds
fécil. Estos nudges también pueden utilizarse para
mejorar la sociedad (aspectos medioambientales,
salud ptblica, donaciones de érganos o incluso
durante pandemias (Martinez y Ferndndez, 2020).

Tras la publicacién de Nudge (Thaler y Suns-
tein, 2009), el nudging se convirtié en un marco
para desplegar intervenciones basadas en la evi-
dencia (Hortal, 2020a) para mejorar el bienestar
de las personas organizando el entorno de elec-
cién. Las ciencias del comportamiento se han
aplicado a las politicas ptblicas, dando lugar a la
aparicion de diversos enfoques de intervencion,
como budges (algo en movimiento) (Oliver, 2013,
2018), boosts (impulsos) (Griine-Yanoff y Hertwig,
2016; Hertwig y Griine-Yanoff, 2017; Reijula et
al., 2018), nudge plus (lamadas de atencién mds
fuertes) (Banerjee y John, 2021), meta-nudges (Di-
mant y Shalvi, 2022), virtue-nudges (Hortal, 2022)
o shoves (empujones) (Sunstein, 2013). Mientras
que los nudges pretenden promover el bienestar,
se ha introducido el término “sludge” para re-
ferirse a las intervenciones intencionadas o no
intencionadas que utilizan técnicas similares, pero
con el propésito de disminuir el bienestar. Tha-
ler introduce el término “sludge”, refiriéndose a
intervenciones de tipo nudge que disminuyen el
bienestar de las personas. Aunque los nudges son
intervenciones disefiadas para mejorar la vida,

1 NT. El término nudge se refiere a un llamado de atencién.

“las mismas técnicas de nudging pueden utilizarse
con otros fines” (Thaler, 2018).

El objetivo de este articulo es considerar las
distintas formas en que estos enfoques pueden
complementar las iniciativas de las politicas pu-
blicas para eliminar o reducir los casos de vio-
lencia de género, reducir sus efectos y ayudar en
la persecucién de los agresores. En este articulo,
ademds de “violencia de género”, se utilizan otros
conceptos como “violencia en la pareja” o “vio-
lencia doméstica”.

ZaZi

Los términos “violencia de género”, “violencia
en la pareja” y “violencia doméstica” se refieren
a formas de violencia o abuso que se producen
en el seno de las relaciones o los hogares. Estos
términos se utilizan a menudo indistintamente,
y pueden incluir abuso o coaccién fisica, sexual,
emocional o econémica. La “violencia de género”
es un concepto amplio que se refiere a cualquier
forma de violencia o abuso que se ejerce contra
alguien por razén de su sexo. Esto puede incluir
violencia o abuso contra mujeres, hombres o per-
sonas no binarias. Es importante destacar que
no toda la violencia en una relacién es violencia
doméstica (Kuennen, 2020) y que la violencia
doméstica y la violencia de género son fenémenos
relacionados pero distintos. La “violencia en la
pareja “ se refiere explicitamente a la violencia o
abuso que ocurre dentro de las relaciones intimas,
entre conyuges, parejas casuales o parejas forma-
les. Puede incluir abuso o coaccidn fisica, sexual,
emocional o econémica. La “violencia doméstica”
se refiere a la violencia o abuso que se produce
dentro del hogar, normalmente entre miembros
de la familia o del hogar. Puede incluir abuso o
coaccion fisica, sexual, emocional o econdémica.
Los tres términos engloban una serie de compor-
tamientos y acciones utilizados para controlar,
intimidar o dafiar a otra persona en una relacién
o en el &mbito doméstico. Se refieren a problemas
graves que pueden afectar negativamente a la
salud fisica y mental de quienes los sufren.

Aunque estos conceptos de violencia no son
iguales y no se refieren a los mismos hechos son
similares, por lo que pueden usarse cuando nos
referimos a cémo pueden utilizarse las politicas
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publicas de comportamiento para reducir el nt-
mero de casos.

Alahora de realizar este estudio sobre las politi-
cas publicas de comportamiento y su posible apli-
cacion a la violencia de género, se utilizaron los
siguientes criterios para seleccionar los articulos:

* Relevancia del tema: los articulos deben
pertenecer a la politica publica conductual
y la violencia de género, con un enfoque
en la reduccién y eliminacién de los casos
de violencia de género. El objetivo de la
revisién fue identificar estudios relevantes
en el drea de las politicas ptblicas conduc-
tuales. Los criterios de inclusién se basa-
ron en diversos factores, como la fecha de
publicacién, el nimero de citas, la autoria
y la revista. La revision buscaba descubrir
estudios que utilizaran intervenciones con-
ductuales como nudges o boosts. Debido a la
naturaleza limitada de la literatura en este
campo, se incluyeron en la revisién todos
los articulos relevantes que cumplian los
criterios predeterminados.

* Uso de palabras clave: los articulos in-
cluyeron palabras clave (del campo de la
politica ptiblica conductual y la economia
conductual): como “behavioral public po-
licy”, “nudge”, “libertarian paternalism”
y “behavioral economics”. El estudio tam-
bién buscé relaciones entre estos términos
y los conceptos “violencia de género”,

“violencia doméstica”, “violencia contra
las mujeres” y “violencia en la pareja”.

e Fecha de publicacién: los articulos deben
ser relativamente recientes, con una fecha
de publicacién dentro de los tiltimos diez
a cinco afios.

e (Calidad de la investigacién: los articulos
deben basarse en métodos de investiga-
cién rigurosos y proporcionar un andlisis
exhaustivo del tema.

* Reputacién de la revista: los articulos
deben estar publicados en revistas de

renombre dentro del campo, como Beha-
vioral Public Policy, considerada una de
las principales revistas en el drea de las
politicas ptiblicas conductuales.

Al utilizar estos criterios y los operadores
booleanos “y”, “0” y “no” a través del buscador
académico Google Scholar, se seleccioné un grupo
de articulos con una idea de la politica ptblica
conductual aplicada a diversos problemas, al
tiempo que reconoce las futuras aplicaciones en

la violencia de género.

La revision fue exploratoria (Stebbins, 2001)
proporcionando un enfoque amplio del drea con
el fin de resaltar la falta de investigacién entre la
economia conductual, las politicas ptblicas y la
violencia de género. La estrategia de seleccién y
sintesis de estudios en esta revision bibliografica
sobre violencia de género y politicas publicas
conductuales se llevé a cabo de forma sistematica
y objetiva. El objetivo de la revisién se centré en
responder a la pregunta de investigacién sobre
la necesidad de un aumento de los enfoques con-
ductuales en la implementacién de intervenciones
que buscan reducir la violencia de género. Los
estudios se seleccionaron utilizando criterios de
inclusién y exclusién, como la fecha de publi-
cacién, la metodologia utilizada (favoreciendo
los estudios que utilizaron ensayos controlados
aleatorios, pero considerando otros enfoques) y
la clasificacion de las revistas. A continuacion,
se sintetizaron los resultados y la informacién
obtenida de los estudios seleccionados.

Violencia de género

La violencia de género es un fenémeno estruc-
tural, social, politico y relacional que ocurre
sistemdticamente en todo el mundo (Ramirez
Veldsquez et al., 2020) y es el resultado de un
desequilibrio de poder entre hombres y mujeres
(Jaramillo-Bolivar y Canaval-Erazo, 2020). Segun
Francesca Poggi (2019), para que los responsables
de las politicas ptblicas puedan abordar y reducir
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eficazmente la violencia de género, es importan-
te contar con una definicién clara y especifica
del término dentro de los marcos legislativos y
politicos. La Asamblea General de las Naciones
Unidas (resolucién 48 /104 de 20 de diciembre de
1993) proclamé que “la violencia de género es un
término que abarca una serie de comportamientos
y précticas nocivas que se perpettian por temas
de género, y puede incluir el abuso fisico, sexual
o emocional, asi como la discriminacién y la coac-
cién econémica o social”. Se define como “todo
acto de violencia basado en la pertenencia al sexo
femenino que tenga o pueda tener como resultado
un dafio o sufrimiento fisico, sexual o psicolégi-
co para la mujer, asf como las amenazas de tales
actos, la coaccién o la privacién arbitraria de la
libertad, tanto si se producen en la vida publica
como en la privada”. La violencia de género suele
estar arraigada a las normas sociales de género
y los desequilibrios de poder entre hombres y
mujeres, y es un problema a nivel mundial que
afecta a todos los sectores sociales y econémi-
cos y puede producirse en diversos entornos,
como el hogar, la comunidad y el lugar de trabajo
(Hatch-Maillette y Scalora, 2002; Hatch-Maillette
et al., 2007), afectando a la salud de las mujeres
e incluso a su autoestima (Velarde et al., 2022).

Jenni Klugman (2017) afirma que la violencia
de género es un problema generalizado que afec-
ta a una de cada tres mujeres. El confinamiento
debido al COVID-19 ha incrementado el nime-
ro de casos (Lorente-Acosta, 2020; Ruiz-Pérez y
Pastor-Moreno, 2021), por lo que la comunidad
internacional ha reconocido cada vez mds la ne-
cesidad de erradicar este tipo de violencia. En este
sentido, el 5* objetivo de desarrollo sostenible de
las Naciones Unidas busca alcanzar la igualdad de
género y empoderar a todas las mujeres y nifias, no
solo para poner fin a todas las formas de discrimi-
nacién contra las mujeres y las nifias, sino también
para eliminar la violencia contra las mujeres y las
nifias en los dmbitos publico y privado, erradicar
précticas nocivas como el matrimonio infantil y la
mutilacién genital femenina, identificar y valorar
el trabajo doméstico y de cuidados no remunerado,
y garantizar la participacion plena y ttil de las
mujeres en los procesos de toma de decisiones.
Ademds, el objetivo incluye proporcionar acceso
universal a la salud y los derechos sexuales y re-

productivos, conceder a las mujeres los mismos
derechos de acceso y control sobre los recursos
econémicos como la tierra y la propiedad, y utilizar
la tecnologfa para mejorar el empoderamiento de
las mujeres. Po lo que se insta a los gobiernos a
aplicar politicas y leyes para lograr la igualdad de
género y empoderar a todas las nifias y mujeres.

Con el fin de reducir o eliminar la violencia de
género, los responsables de las politicas publicas
han recurrido a esfuerzos legislativos basados en
mandatos y sanciones (paternalistas). Los gobier-
nos y otras instituciones también recurren a inter-
venciones (Hester y Westmarland, 2005) basadas
en herramientas educativas e informacién para
crear conciencia, sin embargo, no son suficientes.
Segun la ONU (2022), “la violencia contra las muje-
res y las nifias sigue amplificindose en los espacios
digitales, en particular contra las que participan
activamente en la vida politica y ptiblica y ejercen
la libertad de expresién, reunién pacifica y asocia-
ciéon”. La ONU afirma que, aunque la violencia
de género es un problema generalizado, pocos
paises han tipificado este tipo de violencia como
delito independiente; ademads, los datos sobre este
tema suelen ser incompletos y poco fiables. La
ONU aconseja que los paises deben invertir en
la recopilacién de datos exhaustivos y fiables so-
bre la violencia de género, incluida informacién
desglosada por sexo, edad y género. Las politicas
que intentan abordar la violencia de género “de-
ben basarse en pruebas sobre las economias en
desarrollo (evaluaciones de procesos, evaluacio-
nes cualitativas y evaluaciones de impacto con un
disefio deficiente) y en evaluaciones de impacto
mas rigurosas llevadas a cabo en los paises desa-
rrollados” (Morrison et al., 2007, p. 25).

La mayoria de las investigaciones enfocadas
a este tema tienden a dejar de lado los tltimos
avances de las ciencias del comportamiento, que
intentan cambiar la conducta teniendo en cuenta
la racionalidad acotada de las personas. Las si-
guientes secciones recogerdn las diferentes estra-
tegias que han ido surgiendo dentro del campo de
las politicas publicas conductuales para revisar el
estado actual de la cuestién, explorando los usos
actuales de los conocimientos conductuales en la
violencia de género. A continuacién, se analizardn
las diferentes contribuciones al tema y se amplia-
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rén estos enfoques como posibles soluciones para
combatir la violencia de género.

Herramientas de politica
publica conductual

La teorfa de los nudges, las politicas pudblicas y la
psicologfa indican que ciertas alteraciones en el
entorno o en la presentacién de opciones pueden
influir en las decisiones y el comportamiento de
los individuos, haciendo que algunas opciones
se destaquen mds que otras. Algunos autores ya
han sugerido que los nudges deberian funcionar
con otros tipos de intervenciones y siempre con
enfoques educativos (Hortal, 2020b). El objetivo
de un nudge es mejorar la toma de decisiones y los
resultados sin limitar la libertad o la eleccién, por
lo que pueden considerarse libertarios, ya que no
eliminan opciones y son paternalistas (Epstein,
2018; Hansen, 2016; Krpan y Urbanik, 2021), pues
influyen en el comportamiento de las personas.
En lo que respecta a la violencia de género, estas
intervenciones suelen dirigirse a victimas, super-
vivientes, sus amigos y familiares o instituciones
en un esfuerzo por facilitar los comportamientos
deseados (denunciar, apoyar, aguantar mientras
se espera una respuesta, asistir a juicios, etc.).
Los recientes cambios en las politicas publicas
han desplazado “el foco de atencién desde las
victimas y los agresores hacia la comunidad,
compartiendo esta responsabilidad con todos
los miembros de la comunidad” (Moreno Martin
et al., 2019, p. 876), incluso con instituciones como
las religiosas (Boddé, 2014). Un estudio reciente
resume los grupos destinatarios y los comporta-
mientos de la siguiente manera:

Se identifican cinco grupos para la prevenciéon
y reduccién de la violencia contra las mujeres:
(1) autores pasados y futuros de violencia, (2)
victimas de violencia, (3) familiares y amigos de
las victimas, junto con transetntes, (4) profesio-
nales y profesionales del drea (es decir, agentes
de policia, profesionales médicos, trabajadores
sociales, periodistas, jueces) y (5) el ptiblico en
general. (Almeida et al., 2016, p. 7)

Segun Dan Kahan, “a los reformadores les
resulta mds conveniente utilizar una estrategia
simple de nudges que con el tiempo induciria a los
responsables de la toma de decisiones y al ptiblico
en general a tolerar menos la violencia doméstica”
(Kahan, 2000, p. 630). El enfoque conductista de
las politicas ptiblicas reconoce los prejuicios y la
racionalidad acotada de las personas y los apro-
vecha para aumentar las posibilidades de alcanzar
con éxito el objetivo propuesto. Por lo tanto, los
nudges pretenden simplificar la consecucién del
comportamiento deseado, eliminando los nudges
conductuales y destacando algunas opciones.

Por ejemplo, un informe sobre las recomenda-
ciones basadas en las ciencias del comportamiento
para mejorar las vidas de los supervivientes (Gar-
nelo et al., 2019), destacé posibles intervenciones,
proponiendo “ideas de intervenciones que pueden
adaptarse a los servicios para determinar su im-
pacto” (Garnelo et al., 2019, p. 5). De igual forma
resumieron sus objetivos de la siguiente manera:
“i) enfatizar la confidencialidad del apoyo para
minimizar la aversién a la incertidumbre de los
supervivientes; ii) racionalizar los procesos para
reducir la fatiga en la toma de decisién entre los
proveedores de servicios; y iii) aliviar la carga cog-
nitiva de los supervivientes durante el proceso”.

Con el fin de ejemplificar cémo las politicas
publicas de comportamiento pueden abordar
temas relacionados a la violencia de género, los
siguientes puntos contienen una serie de suge-
rencias para usar los nudges. Estos nudges son
recomendaciones para diferentes tipos de provee-
dores de servicios, incluidas las lineas de ayuda,
el sistema de justicia penal, los centros de acogi-
da, los proveedores de asistencia sanitaria y los
profesionales de la salud mental:

e DPara las lineas de ayuda (Taylor et al.,
2019), el informe sugiere minimizar el
miedo a las represalias borrando los regis-
tros de llamadas de los teléfonos méviles.

e Para el sistema de justicia penal, se sugiere
informar al personal sobre su impacto so-
cial para superar el agotamiento y resaltar
el impacto positivo de su trabajo en los
sobrevivientes.
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e Para los centros de acogida, se sugiere
aprovechar el apoyo social de personas
afines, como antiguos residentes o amigos
y familiares, y proporcionar mensajes de
texto de apoyo para contrarrestar la sen-
sacién de aislamiento. Otros incluso han
defendido el uso de hoteles durante la pan-
demia de COVID-19 (Mantler et al., 2021).

* Para los proveedores de atencién sanita-
ria, el informe sugiere hacer hincapié en la
confidencialidad y dar informacién clara
sobre los requisitos de notificacién, intro-
ducir protocolos de formacién y deteccién
condicional, y ayudar a los supervivientes
a darse cuenta de sus progresos en el tra-
tamiento de las enfermedades mentales.

* Los proveedores de atencién sanitaria
también pueden centrarse en los patro-
nes de comunicacién, ya que “el riesgo de
experimentar violencia en las relaciones se
reduce a si los patrones de comunicacién
y los conflictos se convierten en objeto de
intervencioén de la atencién sanitaria de los
profesionales” (Maria et al., 2016, p. 1267).

Existen diferentes formas de aplicar el nudging
para promover la igualdad de género (Waylen,
2018) y prevenir la violencia con pequefios cam-
bios en el entorno o en la presentacién de las
opciones. Por ejemplo, el lugar de trabajo podria
utilizar un lenguaje no sexista en las descripciones
de los puestos de trabajo u ofrecer las mismas
oportunidades de promocién profesional a hom-
bres y mujeres, pues podria ayudar a reducir el
riesgo de violencia de género al crear un entorno
mds igualitario y respetuoso. El nudging también
puede fomentar la intervencién de los espectado-
res, por ejemplo, brinddndoles informacién sobre
cémo intervenir de forma segura o facilitando a
que las personas denuncien los casos de violen-
cia. Algunos estudios también han explorado el
uso de respuestas digitales durante la pandemia
(Emezue, 2020).

Las imagenes violentas también pueden utili-
zarse, ya que el “morbo” por verlas puede ayudar
a entender mds claramente lo que ha sucedido y
puede contribuir a la credibilidad de los hechos,
estableciendo verdades y ayudando a no olvidar.

El horror de las imdgenes a veces tiene la posi-
bilidad de mover a las personas (Villanueva et
al., 2018, pp. 18-19) o crear conciencia. Aunque
en ocasiones las imdgenes pueden banalizar y
legitimar la violencia (Villanueva y Bayarri, 2021),
también pueden desencadenar un efecto de res-
ponsabilidad en el espectador (Belli y Fernandez
Villanueva, 2021, p. 7).

Por ejemplo, tomando en cuenta que las agre-
siones sexuales y el acoso son cada vez mds fre-
cuentes en zonas urbanas como Delhi, y que las
mujeres a menudo son incapaces de protegerse en
estas situaciones por diversos motivos, algunos
autores (Sehji y Banerjee, 2021) sugieren el uso de
nudges sociales como forma de disefiar camparfias
visuales en espacios publicos para las personas
que puedan perpetrarlas: “Se crearon conceptos
gréficos para entrar en la mente del perpetrador
redirigiendo el flujo de pensamientos mientras se
encuentra en el espacio ptblico” (Sehji y Banerjee,
2021, p. 339).

Otros autores han considerado el uso de men-
sajes de texto para recordar los juicios a supervi-
vientes, victimas y testigos, pero algunos ensayos
no han observado ninguna mejora con la ayuda
de mensajes de texto (Cumberbatch y Barnes,
2018). El estudio descubrié que los mensajes de
texto tenfan un efecto minimo en la presencia de
victimas y testigos en los tres tribunales de magis-
trados estudiados. No obstante, la investigacién
indicé que los mensajes de texto son una forma
fiable, eficiente y rentable de comunicarse con
los testigos. Un estudio mds reciente relacionado
con un contexto diferente (comparecer ante un
tribunal como acusado) ha demostrado que los
nudges conductuales en forma de mensajes de
texto y los cambios en la redaccién del formula-
rio de citacion pueden mejorar la asistencia a los
juicios (Fishbane et al., 2020).

Los nudges también pueden ser contraprodu-
centes (Bolton et al., 2018). Por ejemplo, el grupo
Oxford Policy Management contraté a Busara,
una organizacién de investigacion y asesoramien-
to que utiliza la ciencia del comportamiento para
disefiar y evaluar intervenciones destinadas a
promover el desarrollo social y econémico, para
realizar una encuesta en Zambia con el fin de
probar posibles nudges sociales relacionados con
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la violencia de género y la concienciacién (Busara,
2018). El estudio descubrié que un nudge social
que consistia en explicar la violencia de género a
la comunicad por medio de un video informativo
tuvo resultados opuestos: los participantes eran
menos propensos a denunciar un caso de vio-
lencia de género contra su vecino, “posiblemen-
te debido a la responsabilidad social y al efecto
espectador” (Busara, 2018, p. 3).

La mayorfa de las politicas ptblicas conductua-
les desde 2008 han hecho hincapié en el nudge
como enfoque no coercitivo y no monetario para
modificar el comportamiento de las personas.
Sin embargo, existen otros enfoques conductua-
les para lograr este objetivo. Uno de ellos es el
boosting (Hertwig y Ryall, 2020; van Roekel et al.,
2021), que es una perspectiva libertaria no mone-
taria que trata de “fomentar la competencia de
las personas para tomar sus propias decisiones”
(Hertwig y Griine-Yanoff, 2017, p. 973). Mientras
que los nudges se centran en el comportamiento,
los boosts pretenden cambiar las competencias de
las personas “a través de cambios en las habili-
dades, los conocimientos, las herramientas de
decisién o el entorno externo” (p. 974). Los nudges
y los boosts reconocen la racionalidad acotada de
las personas, mientras que el boosting reconoce
las competencias y una forma de fomentarlas.

El boost hace hincapié en la capacidad de apren-
dizaje de los individuos (Bradt, 2019; Sims y Mii-
ller, 2019) y disefia intervenciones que se mantie-
nen incluso cuando la intervencién estd ausente, o
la estructura de eleccion ha cambiado. Segtin Ralph
Hertwig, “si los individuos carecen de la capacidad
cognitiva o la motivacién para adquirir nuevas
habilidades o competencias, es probable que la
intervencién més eficaz sea el nudging” (Hertwig,
2017, p. 149). En el mismo articulo, Hertwig subra-
ya que el boost puede ser una estrategia eficiente
cuando los responsables politicos intentan fomen-
tar un cambio de comportamiento duradero en los
casos en que los gobiernos no acttian en funcién
de los individuos o permiten que las empresas
privadas creen entornos de eleccién perjudiciales
o manipuladores (pp. 154-156).

Otros estudios destacan el uso de enfoques mds
paternalistas. Los budges y shoves (Mojasevi¢ y
Nikoli¢, 2022; Oliver, 2018; Sunstein, 2013) utili-
zan las ciencias del comportamiento para ofrecer
alternativas de regulacién en las politicas publi-
cas. Los budges son intervenciones regulatorias
desplegadas por el sector ptblico (Oliver, 2013)
que estdn basadas en la economia del comporta-
miento y dirigidas a influir en el comportamiento
de las empresas privadas. Estas intervenciones
estdn disefiadas para abordar situaciones en las
que las acciones de las empresas privadas tienen
consecuencias negativas para los individuos o la
sociedad. Por otro lado, los shoves (Seetra, 2019;
Shachar y Greenbaum, 2019), son medidas regu-
latorias que también se basan en la economia del
comportamiento, pero implican una intervencién
mds fuerte y suelen ser mds restrictivas. Los nudges
se utilizan a menudo para contrarrestar errores en
el comportamiento individual y pretenden prote-
ger a las personas de sf mismas. Un ejemplo de
nudge podria ser la prohibicién de fumar, creada
para proteger a los individuos de las consecuencias
negativas de fumar y reducir la prevalencia gene-
ral del tabaquismo en la sociedad. Este enfoque
implica un mayor grado de interferencia en las
elecciones personales de estilo de vida en com-
paracién con el paternalismo libertario, que trata
de influir en el comportamiento mediante nudges
al tiempo que permite a los individuos tomar sus
propias decisiones.

Mientras que el nudging fomenta comportamien-
tos que aumentan el bienestar de las personas (y
a veces el bienestar social), el sludging desalienta
tales comportamientos (Hortal y Segoviano, 2023).
El sludging se refiere a procedimientos innecesarios
0 excesivos (intencionados o no) que dificultan el
acceso de las personas a bienes, oportunidades
y servicios (Luo et al., 2022; Madsen et al., 2021;
Newall, 2022; Shahab y Lades, 2021; Sunstein,
2021). Estos procedimientos pueden adoptar
muchas formas, como burocracia u otros requi-
sitos administrativos que hacen perder tiempo
0 recursos econémicos, o pueden resultar frus-
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trantes, estigmatizantes o humillantes. Los sludges
pueden tener efectos nocivos en los miembros
vulnerables de la sociedad, como consumidores,
empleados o estudiantes, y pueden privarles el
acceso a recursos u oportunidades importantes,
por lo que las instituciones y empresas deben rea-
lizar auditorias periddicas para identificar los slu-
dges y caracterizar sus costes, determinando cémo
reducirlos. Las auditorias de sludges (Sunstein,
2020) pueden ayudar a identificar las dreas en las
que los sludges causan dafios y en las que puede
ser mas beneficioso reducirlos o eliminarlos. Esto
puede resultar importante en el contexto de la vio-
lencia de género, ya que los sludges pueden afectar
significativamente a los grupos vulnerables y pue-
den contribuir a crear barreras que impidan a las
personas acceder a ayudas o recursos. Mediante
la realizacién de auditorfas de sludges y la adop-
cién de medidas para reducirlos, las instituciones
privadas y ptblicas pueden contribuir a proteger
a las personas de los efectos negativos de un pro-
cedimiento innecesario o excesivo.

Desde el punto de vista de las politicas ptblicas,
resulta necesario considerar una serie de opcio-
nes a la hora de abordar el tema de la violencia
social y de género. Las herramientas politicas
tradicionales, como los mandatos, las leyes y las
campafias informativas, pueden sensibilizar y
promover el cambio de forma eficaz. Para cambiar
comportamientos arraigados en la cultura, no
basta con modificar leyes o sancionar conductas
que antes eran aceptadas, sino transformar los
valores que conforman dichas actitudes (Moreno
Martin et al., 2019). De igual forma, es importante
buscar estrategias mds novedosas provenientes
del campo de las politicas ptiblicas conductua-
les que puedan ofrecer otras herramientas que
pueden utilizarse junto con intervenciones mas
tradicionales para reducir la violencia de género
de manera efectiva. El articulo examinara estos
diversos enfoques y considerard sus posibles usos
para abordar este problema.

Los nudges, como herramientas de politica
publica conductual, tienen muchas distinciones, y

los investigadores las han ido clasificando con el
objetivo de identificar su alcance, por lo que serfa
importante ver cémo estas distinciones podrian
ayudar en la lucha contra la violencia de género.
Por ejemplo, Nudge Plus (Banerjee y John, 2021),
es un tipo de intervencién que tiene la capaci-
dad de incluir un elemento deliberativo en la
estructura de eleccién. Los self-nudges (Reijula
y Hertwig, 2020) pueden hacer que el receptor
del nudge también sea el creador de la eleccién,
aumentando la autonomia del sujeto y la posibili-
dad de llevar el nudge a diferentes contextos. Meta
Nudges (Dimant y Shalvi, 2022) es un enfoque que
sugiere que en lugar de influir directamente en los
usuarios finales podria resultar més eficaz utilizar
“influenciadores sociales” como intermediarios
para influir indirectamente en el comportamiento
de las personas; sin embargo, estos enfoques atin
no se han utilizado en la lucha contra la violencia
de género. Por ejemplo, los meta nudges implican
dirigirse a individuos que tienen la capacidad de
moldear el comportamiento y las normas de otros
con el objetivo de cambiar el comportamiento
de los receptores. Esta estrategia puede tener
mads éxito en la consecucién de los resultados
deseados en comparacién con el intento directo
de influir en los receptores. El enfoque meta nu-
dging podria aplicarse al tema de la violencia de
género, dirigiéndose a las personas que tienen la
capacidad de influir en el comportamiento y las
normas de los demds, con el objetivo de redu-
cir los casos de violencia de género. Esto podria
implicar trabajar con personas influyentes en
la sociedad, como lideres comunitarios, figuras
religiosas u otras personas que tengan una gran
influencia en sus comunidades para promover
la igualdad de género y el comportamiento no
violento. Los self nudges pueden ser utilizados por
los profesionales para garantizar el cumplimiento
de los esfuerzos en la reduccién de los casos. Los
nudge plus pueden agregarse a las intervenciones
que ya aplican nudge a las supervivientes (un
nudge que mantiene a las supervivientes en una
terapia de ayuda puede afiadir un componente
deliberativo sobre la necesidad de permanecer en
la terapia o sobre la importancia de presentarse
a los procesos judiciales).

Los nudges morales son un tipo de interven-
cién que busca afectar el comportamiento de las
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personas para ayudarles a desarrollar hébitos
virtuosos. Segin Hortal (2022), los nudges mo-
rales estdn disefiados para ayudar a las personas
a realizar acciones virtuosas, en otras palabras,
pretenden motivar a las personas a participar en
comportamientos que se consideran virtuosos o
moralmente buenos, con el objetivo de ayudarles a
interiorizar estos comportamientos como hébitos.
Esto puede implicar proporcionar informacién so-
bre los beneficios de un comportamiento virtuoso
o facilitar acciones virtuosas. Por ejemplo, un nudge
moral podria consistir en establecer un sistema
para facilitar las donaciones a una organizacién
benéfica que luche contra la violencia de género
o0 en ofrecer su tiempo como voluntarios en este
tipo de organizaciones, con el fin de motivarles a
adoptar comportamientos filantrépicos. Otro ejem-
plo podria ser proporcionar informacién sobre los
beneficios sociales de denunciar casos violentos.
En general, los nudges morales tratan de influir
en el comportamiento de forma que ayude a las
personas a ser mds virtuosas.

Un tema que se ha planteado en relacién con
la teorifa de los nudges es la posibilidad de que
sus efectos se disipen cuando la estructura de
eleccién deje de estar presente, lo que sugiere
que los cambios en el comportamiento y la toma
de decisiones provocados por los nudges pue-
den no mantenerse a lo largo del tiempo. Por
ejemplo, un estudio reveld que los nudges pueden
tener el potencial de producir efectos indirectos
temporales “en algunos comportamientos” (Van
Rookhuijzen et al., 2021, p. 1). Sin embargo, es
importante destacar que la sostenibilidad de los
nudges es debatible, y se necesitan més estudios
para comprender plenamente las consecuencias
a largo plazo de estas intervenciones.

Las intervenciones no paternalistas que se
centran en las competencias (en lugar del entorno
de eleccién), como el boosting, también pueden
ayudar en este tema. Este tipo de intervenciones
pueden dirigirse a las competencias del ptbli-
co en general o incluso de quienes trabajan con
victimas y supervivientes, pueden ayudar a las
personas a aprender a identificar los casos y a
denunciarlos, y pueden aumentar la capacidad de
identificar el lenguaje violento o de comprender
los datos y las estadisticas sobre casos de vio-

lencia. Por ejemplo, “un boost a largo plazo del
razonamiento bayesiano [...] podria fomentar la
competencia de las personas para traducir acti-
vamente cualquier probabilidad que encuentren
en frecuencias y simplificar asi los cdlculos baye-
sianos” (Hertwig y Griine-Yanoff, 2017, p. 977).

Teniendo en cuenta que los enfoques liberta-
rios tienen sus limitaciones, las intervenciones
paternalistas basadas en boosts también podrian
utilizarse como parte de una estrategia para abor-
dar la violencia de género. Una de las formas
en que podrian utilizarse los boosts para luchar
contra la violencia de género es regulando el
comportamiento de las empresas privadas de
forma que promuevan la igualdad de género y
eviten la violencia contra las mujeres. Esto podria
implicar la aplicacién de politicas y normas que
obliguen a las empresas a tomar medidas para
prevenir y abordar la violencia de género en sus
lugares de trabajo, o a proporcionar recursos y
ayuda al personal que haya sufrido este tipo de
violencia. Por otra parte, los poderes ptblicos
podrian abordar la violencia de género a través de
medidas normativas mds restrictivas. Por ejem-
plo, los gobiernos podrian aplicar leyes o politicas
que prohiban determinados comportamientos
que contribuyen a la violencia de género (uso de
vocabulario, microagresiones, etc.). También po-
drian incluir programas obligatorios de formacién
o educacién para las personas que hayan sido
condenadas por delitos de violencia de género, o
penas mds estrictas para quienes incurran en ese
tipo de comportamiento. Algunas investigaciones
estudian el uso de la realidad virtual en este tipo
de educacién (Dolezal et al., 2022).

Por lo tanto, las auditorias de sludge pueden
utilizarse para identificar y evaluar los elementos
o procedimientos burocrdticos que pueden tener
efectos negativos sobre el bienestar, en particular
para las poblaciones vulnerables como las victi-
mas y supervivientes de la violencia de género
y doméstica. Esta auditoria implica un examen
sistemadtico de la estructura de eleccién y los pro-
cesos de toma de decisiones dentro de una poli-
tica o programa en particular, con el objetivo de
identificar cualquier barrera que pueda impedir
a los individuos acceder al apoyo o los recursos
que necesitan. Por ejemplo, una auditoria de slu-
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dge de un centro de acogida para victimas de vio-
lencia doméstica puede detectar que el proceso
de admision del centro es demasiado complejo
o largo, lo que dificulta el acceso de las supervi-
vientes a los servicios que necesitan. La auditorfa
también puede identificar que el refugio no es de
facil acceso en transporte publico, lo que puede
ser una barrera para los supervivientes que no
tienen vehiculo propio. Una auditoria de sludge
puede ayudar a identificar formas de eliminar o
mitigar estas barreras, facilitando el acceso de los
supervivientes al apoyo necesario. Otro ejemplo de
cémo puede utilizarse una auditoria para ayudar
a las supervivientes y victimas de la violencia de
género y doméstica es examinando la estructura
de eleccién de un programa de asistencia social.
Por ejemplo, una auditorfa de un programa que
proporciona ayuda financiera a las supervivientes
de la violencia doméstica puede identificar que el
proceso de solicitud es excesivamente complica-
do, pues requiere una extensa documentacién y
multiples visitas a una oficina local, lo que pue-
de dificultar el acceso de las supervivientes a la
ayuda que necesitan, especialmente si no pueden
abandonar a su agresor o sufren traumas u otros
problemas de salud mental. La auditoria puede
ayudar a identificar formas de racionalizar el pro-
ceso de solicitud y facilitar a los supervivientes el
acceso a la ayuda que necesitan.

Segun Almeida et al. (2016, p. 8), las medidas de
economia conductual (Hartmann ef al., 2020) y de
politicas ptblicas conductuales pueden abordar
eficazmente la violencia de género. Estas medi-
das pueden dirigirse a diversos grupos, incluidos
los agresores, las victimas, los profesionales que
trabajan en el &mbito de la violencia doméstica y
de género, y el publico en general, para reducir o
detener la ocurrencia de la violencia, disminuir
la reincidencia, empoderar a las mujeres (Alonso,
2018) y mejorar el apoyo a las victimas y sobrevi-
vientes. Las intervenciones conductuales también
pueden ayudar a los policias, los especialistas
médicos, los trabajadores sociales, los medios de
comunicacion, el sistema judicial (DeMichele et
al., 2018) y el publico en general a apoyar a las

victimas y sobrevivientes, cambiar las actitudes
hacia la violencia, fomentar la denuncia de casos
y acelerar los procesos legales. Ademads, las medi-
das de politica ptiblica conductual pueden con-
trarrestar la representacion de la violencia como
“crfmenes pasionales” y fomentar la participacién
en iniciativas preventivas.

El campo de las politicas ptblicas conductua-
les implica la aplicacién de conocimientos de las
ciencias del comportamiento, como la economia
conductual y la psicologfa, para crear politicas
que impacten el comportamiento humano (Oli-
ver, 2017). Hemos visto como estas intervencio-
nes pueden tomar muchas formas como nudges,
boosts, shoves u otras medidas regulatorias, y pue-
den utilizarse para manejar diferentes problemas
relacionados con la violencia de género. Aunque
las politicas ptiblicas de comportamiento pueden
ser un instrumento eficaz en la lucha contra la
violencia de género, resulta necesario identifi-
car los limites de este enfoque. La violencia de
género y la violencia doméstica son temas com-
plejos con raices sistémicas en normas sociales
y culturales, sistemas de poder y patrones de
opresion. Entre los factores que contribuyen a
esto se encuentran la desigualdad de género, el
patriarcado, las dindmicas de poder y la opresion,
pero este abordaje subraya las limitaciones de
centrarse Ginicamente en el comportamiento indi-
vidual. Por ejemplo, una intervencién conductual
puede tener como objetivo motivar a la gente a
ahorrar més dinero facilitdndoles la tarea, pero
puede que no aborde las razones subyacentes
por las que la gente no ahorra, como los bajos
salarios o el alto coste de la vida. En este caso, la
intervencién puede no ser suficiente para abordar
el problema de manera significativa.

Otra limitacién de las politicas ptiblicas con-
ductuales es que pueden no ser eficaces a la hora
de abordar temas relacionados con las normas
sociales y culturales o los sistemas de poder. Por
ejemplo, las intervenciones que pretenden abor-
dar la violencia de género pueden estar limitadas
en su capacidad de cuestionar los roles de géne-
ro profundamente arraigados y las dindmicas
de poder que contribuyen al problema. En estos
casos, se requieren enfoques mds estructurales
como la educacion, la legislaciéon y el cambio de
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las normas sociales para abordar el problema de
manera integral.

Es importante reconocer que los enfoques con-
ductuales parten del supuesto de que las personas
no siempre son plenamente racionales en su toma
de decisiones, lo que significa que los responsables
politicos también pueden mostrar una racionali-
dad acotada a la hora de disefiar y aplicar interven-
ciones conductuales. No existe una solucién tinica
para este problema, por lo que deben combinarse
diversas herramientas politicas para abordarlo
eficazmente. Los enfoques conductuales son una
estrategia clave pues influyen positivamente en
el cambio de comportamiento, lo que es crucial
para brindar esperanza a las victimas, a las super-
vivientes y a la sociedad en general.
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Resumen: esta investigacién analiza los factores de atraccién aplicados a los nuevos formatos de centros comerciales llamados lifestyle centers,
que nacen para satisfacer las nuevas demandas de estilos de vida, con una mayor variedad de servicios y experiencias que mejoren la lealtad
de visita, donde todavia existe un escaso ntimero de investigaciones. Para tal efecto, se desarroll6 un estudio de cardcter explicativo a través
de una encuesta aplicada a 398 visitantes. El andlisis estadistico se realizé mediante una solucién factorial y un modelo de ecuaciones estructu-
rales para estimar los efectos de nueve variables latentes hacia la variable dependiente intencién de visita. Los resultados revelan la existencia
de los factores propuestos (accesibilidad y conveniencia, variedad de la oferta, ambiente fisico, entretenimiento permanente, percepcién de
lujo, ambiente eco-natural, usos de tecnologia, eventos especiales y calidad del servicio, complementando la literatura. Se discuten los efectos
significativos de cada factor de atraccién y su capacidad para influir en la intencién de visita. Las conclusiones sefialan una mayor relevancia
frente a otras variables latentes tradicionales del ambiente fisico, la calidad del servicio, la accesibilidad, realizacién de eventos, la presencia de
servicios de tecnologia, cuestiones que no habian sido documentadas en estudios previos, por lo que esta investigacion contribuye al conoci-
miento para mejorar la capacidad de atraccion de los lifestyle centers.

Palabras clave: centro comercial, lifestyle centers, factores de atraccién, eventos especiales, calidad del servicio, tecnologfa, relacién con el personal,
modelo de ecuaciones estructurales.

Abstract: This research analyzes the attraction factors applied to the new shopping center formats called lifestyle centers, which are born to satisfy
the new lifestyle demands, with a greater variety of services and experiences that improve visitor loyalty, where there is still a scarce amount of
research. For this purpose, an explanatory study was developed through a survey applied to 398 visitors. The statistical analysis was carried out
by means of a factorial solution and a structural equation model to estimate the effects of nine latent variables on the dependent variable intention
to visit. The results reveal the existence of the proposed factors (accessibility and convenience, variety of offerings, physical environment, perma-
nent entertainment, perception of luxury, eco-natural environment, uses of technology, special events, and quality of service, complementing the
literature. The significant effects of each attraction factor and its ability to influence visitation intention are discussed. The conclusions point to
greater relevance compared to other traditional latent variables of the physical environment, service quality, accessibility, events, and the presence
of technology services, issues that had not been documented in previous studies, thus, this research contributes to the knowledge to improve the
attractiveness of lifestyle centers.

Keywords: shopping center, lifestyle centers, attraction factors, special events, quality of service, technology, relationship with staff, structural
equation modeling.
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En la biisqueda de ofrecer a los visitantes mayor
variedad de experiencias y servicios, los centros
comerciales han evolucionado a un nuevo for-
mato denominado lifestyle centers o megamalls
(Olonade et al., 2021; Rosenbaum et al., 2018),
caracterizados por ofrecer una cémoda opcién de
estilo de vida, que retine los elementos de con-
sumo deseables en una ubicacién tinica, segura
y comprensible (Olonade et al., 2021), siendo un
entorno comercial al aire libre compuesto por
al menos 50 000 metros cuadrados de espacio
comercial (Rosenbaum et al., 2018), con una mejor
oferta de entretenimiento, con disefios fisicos
visualmente més atractivos (Ameen et al., 2021)
y facilidades de interaccién social u ocio en el
ambiente que ofrece (Tripathi et al., 2020).

Hasta el momento, el estudio sobre estos nue-
vos formatos de centros comerciales son escasos
en Latinoamérica, en contraste con otras latitudes
(Tripathi et al., 2020; Elmashhara y Soares, 2019;
Olonade et al., 2021), su progresivo incremento
y aceptacién en paises emergentes (BBC, 2017;
America Retail, 2022), por lo que investigar la
gestién competitiva de diferentes variables que
favorecen las oportunidades de atraccion hacia
los centros comerciales se convierte en un tema
de interés desde la perspectiva de marketing y
negocios (Pantano et al., 2018). En esta linea, el
propésito de esta investigacién es estudiar los
factores de atraccién de los actuales lifestyle cen-
ters para favorecer la comprensién de aquellos
aspectos que resultan valiosos para el consumi-
dor actual; asimismo, examinar su capacidad de
atraccion al medir el efecto de las variables sobre
la intencién de visita.

Para guiar esta investigacién, este documento
empieza con una revision de la pluralidad de fac-
tores de atraccién documentados en la literatura y
su efecto en la intencién de visita. Posteriormente
se exponen los razonamientos de las hipétesis
en el contexto de los factores alternativos de
atraccién presentes en los lifestyle centers. Por
dltimo, se describe la metodologfa utilizada y los
resultados, para terminar con una discusién de
las conclusiones y un andlisis en profundidad del
estado del conocimiento sobre las implicaciones

tedricas y practicas para la gestién competitiva
de estos nuevos formatos.

Revision literatura

Los centros comerciales ocupan un papel impor-
tante en la relaciéon comercial del consumidor
con las marcas y la arquitectura de las ciudades
modernas, siendo lugares creadores de experien-
cias de consumo (Diallo y Siquiera, 2017) enrique-
cidos por nuevas tendencias del comercio fisico
y virtual (Ameen et al., 2021) para estimular las
emociones y satisfacer las necesidades actuales
del consumidor (Can et al., 2016). En ese sentido,
con el propésito de amplificar la experiencia y
los vinculos emocionales con los clientes, ha sur-
gido los lifestyle centers, entornos de comercio
moderno de tamario superior con una oferta mas
atractiva, multifacética y placentera al contener
mayor ndmero de marcas, servicios y entreteni-
miento (Olonade et al., 2021; Tripathi et al., 2020;
Ameen et al., 2021).

La literatura en marketing y negocios ha in-
vestigado la atraccién de los centros comerciales
a partir de la propuesta y existencia de variables
latentes capaces de afectar el comportamiento de
los visitantes (Lucia-Palacios et al., 2016), gene-
ralmente utilizando modelos conceptuales CAT
(Cognitive-Appraisal-Theory: Lazarus, 1991), que
estudian los factores de atraccién como variables
cognitivas y emocionales del consumidor, que
implican el conocimiento, estados afectivos y
juicios de conveniencia e imagen (ante ubica-
cién, oferta, disefio, etc.) (Calvo y Lévy, 2018), que
posteriormente desarrollan conductas de visita
(lealtad y recomendacién) documentadas amplia-
mente en la literatura sobre centros comerciales
(Ahmad, 2012; De Juan y Rivera, 1999), que en
el caso particular de los lifestyle centers, permi-
te contextualizar la influencia de los factores de
atraccion y explicar los comportamientos sobre
la intencién de visita (Lucia-Palacios et al., 2016;
Lecointre et al., 2018).

Por su parte, los factores de atraccion hacen
referencia a un conjunto de aspectos atmosféricos,
hedoénicos y de entretenimiento que motivan la
intencién de visita al centro comercial (Munuera
y Cuestas, 2006; Calvo y Calvo, 2013) teniendo

© 2023, Universidad Politécnica Salesiana, Ecuador
ISSN impreso: 1390-6291; ISSN electrénico: 1390-861



¢ Por qué visitar lifestyle centers? Variables alternativas de atraccion a través de un modelo de ecuaciones estructurales

en cuenta que no existe una convencién de la
tipologfa o variedad de los mismos, debido a que
cada investigacién obedece a necesidades, contex-
tos y objetivos particulares (Gonzélez y Orozco,
2012; Thanasi-Boge et al., 2021), con mayor foco
en topicos ambientales, variedad de oferta y ocio
(Gomes y Paula, 2017).

Tras realizar un estudio bibliogréfico de facto-
res de atraccién, se observa que destacan cuatro
aspectos centrados en la conveniencia o accesibi-
lidad, la variedad de oferta o almacenes, el dise-
fio ambiental y los servicios de entretenimiento
debido al constante y recurrente andlisis en la
literatura empirica relacionada con los centros
comerciales (Rosenbaum et al., 2018; Gomes y
Paula, 2017; Gonzalez y Orozco, 2012). En esta
linea, para el caso de los lifestyle centers, Ameen
etal. (2021) y Rosenbaum y Contreras (2019) han
reportado que existe escasez de conocimiento de
los aspectos que favorecen la visita, por lo que
recomiendan comprobar aquellos referidos en
la literatura, y proponer nuevos factores alter-
nativos que comprendan y satisfagan las nuevas
necesidades de los visitantes (Olonade et al., 2021;
Tripathi et al., 2020; Rosenbaum et al., 2018) en
cuanto a opciones de oferta especifica (por ejem-
plo, consumo de lujo o gastronémico), comodidad
de espacios basados en la naturaleza, servicios o
recursos de cardcter tecnolégico, favorabilidad de
actividades de entretenimiento especificas como
los conciertos, y la evaluacion de la calidad del
servicio ofrecido por los colaboradores que re-
sultan propicias en el estilo de vida actual de los
visitantes (Thanasi-Boge et al., 2021). Consecuen-
temente, se abordan las variables de atracciéon
propuestas con sus respectivas definiciones e
hipétesis, iniciando con la variable dependiente
para continuar con las independientes.

Los consumidores tienen multiples propésitos
para visitar un centro comercial, que van desde
las compras, al entretenimiento o socializaciéon
(Gonzdlez y Orozco, 2012), siendo la decisién
de visitar un lifestyle center la buisqueda de una
experiencia holistica en funcién de satisfacer las
demandas de consumo de diversas categorias

recreativas, de socializacion, funcionales o conve-
niencia (Anselmsson, 2016). Consecuentemente,
la intencién de visita puede verse como la res-
puesta emocional y evaluacion personal, del
conjunto total de experiencias o expectativas a
cumplir en el centro comercial (Lucia-Palacios
etal., 2016).

Resumiendo, la intencién de visita se define
como el deseo de frecuentar cierto centro comer-
cial, conjugando tres aspectos: tendencia a visitar,
frecuencia y placer (Ortegén y Royo, 2017), anali-
zandose desde la percepcién positiva al interac-
tuar con los elementos atmosféricos o de disefio
del centro comercial (El-Adly y Eid, 2015). Por
consiguiente, se plantea a la intencién de visita
como la variable dependiente, entendiéndose
como la respuesta comportamental al efecto de
diferentes factores que atraen a los visitantes de
centros comerciales (Calvo y Calvo, 2013; Lu-
cia-Palacios et al., 2016).

La demanda de la vida moderna por la sensacién
de escasez de tiempo en el consumidor motiva la
valoracién del consumo fécil y rdpido, haciendo
que los centros comerciales traten de ubicarse
estratégicamente como espacios convenientes
para comprar (Lloyd et al., 2014; Reimers y Chao,
2014). El-Adly y Eid (2015) plantean la importan-
cia de la conveniencia como factor determinan-
te de visita, pero establecen que no existe una
definicién concluyente, proponiéndola como el
conjunto de atributos reducidos espacialmente
en valor de cercania espacial y temporal, sinteti-
zando su estudio desde una perspectiva macro
de visita por ahorro de tiempo y comodidad al
utilizar los servicios del centro comercial (Calvo
y Calvo, 2013; Calvo y Lévy, 2018). En esta linea,
los entornos comerciales al ofrecer conveniencia
a los usuarios en reduccién de tiempo por cerca-
nia y horarios amplios (Ahmad, 2012; El-Adly y
Eid, 2015), dan paso a la accesibilidad definida
por la ubicacién y disposicién de vias de acceso
(Munuera y Cuestas, 2006). Asi, para definir la
variable, las personas buscan centros comerciales
cercanos de facil y rdpido acceso, permitiendo
plantear la siguiente hipétesis:
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H1: La accesibilidad y conveniencia influyen
positivamente en la intencién de visita.

Lloyd et al. (2014) consideran la visita a un lifes-
tyle center como una actividad de valor hedénico
y utilitaria, donde los visitantes disfrutan explo-
rando o comprando nuevos productos escapando
del aburrimiento y por el valor de conseguir un
objetivo de compra o satisfacer un servicio pre-
visto. Por consiguiente, la variedad de la oferta
es incorporar diversos tipos de servicios o tiendas
que pueden atraer a més consumidores (El-Adly
y Eid, 2015) y la eleccién por un centro comercial
parte de incluir un servicio o una marca en espe-
cifico (Ahmad, 2012).

Aunque un centro comercial es una aglome-
racién de locales (Munuera y Cuestas, 2006), el
atractivo de un lifestyle center se refiere al estilo,
la particularidad o especialidad de los locales,
el nimero de tiendas, asi como en especial las
marcas disponibles (Anselmsson, 2016), lo que
generan una imagen determinante del centro co-
mercial (Ahmad, 2012). Finalmente, esta variable
se refiere a diversidad de tiendas reconocidas,
marcas y servicios disponibles en el centro comer-
cial (Calvo y Calvo, 2013; Ortegén y Royo, 2017),
teniéndose que estudiar cémo la multiplicidad
de establecimientos, especialmente de articulos
de moda o productos hedénicos que influencian
en la intencién visita (Santoso et al., 2018). Por lo
tanto, la investigacion previa supone un efecto de
la variedad de la oferta que también cabe esperar
en el contexto de los lifestyle centers.

H2: La variedad de la oferta influyen positi-
vamente en la intencién de visita.

El disefio interior se ha estudiado resaltando
su relevancia en el desarrollo de una atmésfe-
ra comercial atractiva y armoniosa, dando un
distintivo visual a los centros comerciales (Afaq
et al., 2020) por incluir una atrayente apariencia
exterior o disefio interior, limpieza, decoraciones
y exhibiciones interesantes (Calvo y Lévy, 2018;
Calvo y Calvo, 2013). En general, los elemen-

tos ambientales afectan la experiencia de visita,
teniendo en cuenta que los consumidores dis-
frutan de un entorno de compras espacioso, que
conecte el disefio y la circulacién por las tiendas
(Reimers y Chao, 2014). Investigaciones anteriores
sugieren que el ambiente del espacio comercial es
un aspecto valioso que influye en la permanencia
(Santoso et al., 2018), indicando que la estética o
disefio comercial genera reacciones de compra
y frecuencia (Michon et al., 2015; Lecointre et al.,
2018). En esta linea, la literatura supone relaciones
del centro comercial tradicional, que también son
susceptibles de extrapolarse a los lifestyle centers.

H3: El ambiente fisico influye positivamente
en la intencién de visita.

Ante los cambios en el estilo de vida de los
consumidores y el aumento de compras en linea,
los centros comerciales mejoran su atractividad
para los visitantes al posicionarse como una op-
cién que combina su estilo de vida con activida-
des de ocio o consumo de servicios de entrete-
nimiento (Calvo y Lévy, 2018). Convirtiendo al
entretenimiento en herramienta principal para
incrementar los ingresos (Anselmsson, 2016; Tri-
pathi et al., 2020), posicionando al centro comer-
cial como lugar de encuentro familiar y disfrute
social, aun cuando no se planea ninguna compra
(Lucia-Palacios, 2016; Olonade et al., 2021). Afaq
et al. (2020), Elmashhara y Soares (2020) sefia-
lan que la demanda de aspectos hedénicos ha
aumentado en los centros comerciales debido
al creciente consumo en servicios de entreteni-
miento permanente (plazas de comidas, zonas
de juego y cines).

El entretenimiento es considerado como parte
relevante de la estrategia de atractividad, porque
enfoca los esfuerzos para mejorar servicios de
entretenimiento y direcciona recursos a la adi-
cion de instalaciones recreativas que atiendan las
necesidades del consumidor (Khare et al., 2020).
Por lo cual, consideramos que no solamente tiene
efectos en el contexto del centro comercial sino
también en los lifestyle centers.

H4: El entretenimiento influye positivamente
en la intencién visita.
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El consumo de lujo abarca categorias de alta cos-
tura, accesorios y marcas con imagen de exclusi-
vidad e ilusién de estatus, confiriendo a los com-
pradores productos de exhibicién personal, mds
alld de atributos funcionales (Perry y Kyriakaki,
2014), cuya importancia econémica representa
un mercado global de miles de millones (Bai et
al., 2022), justificando la constante investigacién
del papel que juega la percepcién de lujo en los
estilos de vida y patrones de comportamiento de
visitantes de lifestyle centers (Perry y Kyriakaki,
2014). Por tanto, los centros comerciales que aspi-
ran un posicionamiento vanguardista dependen
de establecer cOmo atraer a los consumidores,
al estudiar adecuadamente la combinacién de
marcas de moda que los denoten con imagen de
lujo y sofisticacién (Yu et al., 2021, Bai et al., 2022).

La literatura ha abordado el lujo desde el con-
sumo hedénico, la personalidad y popularidad
percibida del entorno comercial, estudiando su
impacto de calidad y exclusividad tinicamente
en determinados segmentos de consumidores
(Michon et al., 2015; Can et al., 2016). Por lo tan-
to, comprender la influencia y atractivo de este
atributo de los centros comerciales puede estu-
diarse en el contexto de los lifestyle centers (Yu
etal., 2021).

Hb5: La percepcién de lujo de las tiendas influ-
yen positivamente en la intencién visita.

Un distintivo de los lifestyle centers es la incorpo-
racién de ambientes eco-naturales para proporcio-
nar estados relajantes y cémodos que faciliten el
involucramiento e interaccién ltidica del ptblico
con el espacio comercial (Rosenbaum et al., 2018).
Varios investigadores sugieren que los ambientes
eco-naturales influencian los comportamientos
de compra (Kumar et al., 2020), generan efectos
positivos, sensoriales y emocionales en los visi-
tantes de espacios de servicios (Rosenbaum y
Contreras, 2019). Resumiendo, el uso de formas,
materiales y elementos que simbolicen naturale-
za, sirve como tdctica de marketing eco-natural
para incentivar la intencién de visita (Ortegén y

Royo, 2017). De esta manera, Kumar et al. (2020)
recomiendan profundizar en las respuestas y los
efectos de la estética con ambientes verdes o de
naturaleza en el comportamiento de los visitantes,
por lo que se propone:

H6: La percepcion e incorporaciéon de am-
bientes eco-naturales influye positivamente en
la intencién visita.

Los centros comerciales son espacios fluidos y
cambiantes, que combinan de manera efectiva
aspectos comerciales, diversos recursos tecnolé-
gicos y précticas sociales (Lecointre et al., 2018),
evolucionando constantemente para mejorar la
experiencia de compra optimizando la circula-
cién y exposicion a los visitantes de los bienes
o servicios que ofrecen (Pantano et al., 2018). En
ese sentido, las nuevas herramientas digitales
completan los avances tecnolégicos de los espa-
cios comerciales, para satisfacer las necesidades
experienciales e influenciar el comportamiento
de los visitantes (Pantano y Gandini, 2018), moti-
vando el andlisis del potencial estratégico de la
tecnologfa y requiriendo una mayor investigacién
de sus efectos (Willems et al., 2017).

Willems et al. (2017) han sugerido que los
estudios disponibles tienden a enfocarse en los
beneficios utilitarios 0 hed6nicos de herramientas
tecnologias especificas, cuestién soportada por
Pantano et al. (2018) quienes sefialan un descuido
del valor de la tecnologia como herramienta que
potencia el proceso de compra desde una atmds-
fera comercial holistica e interactiva. Passavanti
et al. (2020) proponen que la investigacion sobre
la experiencia y aspectos tecnolégicos se ha reali-
zado con base en el uso de plataformas digitales,
tecnologias moviles y tecnologfas funcionales en
las tiendas, por lo que es deseable investigarlo
desde una perspectiva global de servicios dispo-
nibles de tecnologia en el centro comercial. En
consecuencia, comprobar el efecto de este factor
de atraccién resulta de interés general, particu-
larmente en el contexto de los lifestyle centers.

H7: Los usos tecnologia influyen positivamen-
te en la intencién visita.
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La literatura ha establecido la visita a los centros
comerciales como una experiencia hedénica per-
teneciente a una tipologia de entretenimiento, que
parte de una actividad de compra emocionante o
de interaccién con una mezcla de servicios com-
plementarios (Sadachar y Fiore, 2018), enfatizando
los eventos especiales como un factor diferencial
que afecta el comportamiento de los visitantes, al
mejorar la experiencia de compra y aumentar la
permanencia (Khare et al., 2020), a pesar de que sus
efectos no son homogéneos y pueden experimen-
tarse de diferente manera por los consumidores
(Elmashhara y Soares, 2020; Ahmad, 2012).

Elmashhara y Soares (2020) argumentan es-
tudiar la variable entretenimiento en dos tipos:
entretenimiento permanente, establecido como
la inclusion de servicios, almacenes y espacios
de ocio permanente disefiados para entretener
(Anselmsson, 2016), planteada anteriormente
como variable H4 de estudio. Y entretenimiento
por eventos especiales, siendo la oferta de acti-
vidades ocasionales o estacionales del centro co-
mercial, como lanzamiento de productos, eventos
tematicos o de causa social, festivales y musicales
(Khare et al., 2020). Por tanto, considerando los
eventos especiales como variable independiente
al entretenimiento permanente y su caracter in-
novador de esta investigacion, se establece que
los lifestyle centers utilizan diversos eventos para
diferenciarse y atraer tréfico (Khare et al., 2020),
determinando el valor diferencial de esta varia-
ble para realizar estudios que midan su afecto el
comportamiento de los visitantes (Elmashhara y
Soares, 2020), postulando que:

HB8: Los eventos especiales influyen positiva-
mente en la intencién visita.

Elmashhara y Soares (2019) describen que las com-
pras para los visitantes de los centros comerciales
son una experiencia envolvente y emocional, lle-
gando a ser un entretenimiento holistico que invo-
lucra la interaccién social comprador-vendedor.
Investigaciones anteriores evidencian que el rela-
cionamiento de los compradores con el personal

facilita el proceso de compra (Anselmsson, 2016),
mejora la percepcién de servicio e influye signi-
ficativamente las intenciones de visita y compra
(Ahmad, 2012). Por tanto, la calidad del servicio
ofrece un valor diferencial frente compras online al
generar un proceso con mayor calidad frente a las
necesidades emocionales, hedénicas y funcionales
del cliente (Khare et al., 2020).

Elmashhara y Soares (2019) han sefialado que
la calidad del servicio como componente de atrac-
tividad, basada en la relacién de los consumidores
con el personal del entorno comercial, por lo cual,
existe un interés en medir la calidad del servicio
frente a la importancia que dan los consumidores
a la empatia, capacidad de respuesta e interac-
ciones con los empleados del centro comercial
(Anselmsson, 2016), pudiéndose extender dicho
razonamiento al caso de los lifestyle centers y
haciendo posible proponer:

HO: La calidad del servicio influye positiva-
mente en la intencién visita.

Este estudio empirico adopta un método cuanti-
tativo para probar un gran ndamero de hipétesis
(Hernéndez et al., 2014), aplicando un cuestiona-
rio estructurado para la recoleccién de respuestas
a preguntas de actitud o preferencia (Zmud, 2003)
y como herramienta recomendada en estudios
previos, para calcular los efectos de las variables
de atraccién sobre la intencion de visita (Santoso
etal., 2018).

A partir de la revision literaria de las diez
variables propuestas, se delimitaron 56 ftems
provenientes de la adaptacién de la literatura
consultada. Posteriormente, los items fueron
validados por expertos temdticos (dos acadé-
micos con nivel doctoral y un gerente de centro
comercial con experiencia superior a diez afios),
cuyos aportes permitieron optimizar claridad,
pertinencia y suficiencia del cuestionario, per-
mitiendo conservar 41 items en linea a las reco-
mendaciones de adaptacion cultural expuesta
por la literatura (Herndndez et al., 2014; De Juan
y Rivera, 1999). Posteriormente, fueron analiza-
dos mediante una prueba piloto con 30 encuestas
efectivas obteniendo un alfa de Cronbach a=.96
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considerandose adecuada la fiabilidad del instru-
mento (Celina-Oviedo y Campo, 2005).

El cuestionario se aplicé a visitantes de seis
lifestyle centers en una ciudad principal de Lati-
noamérica, que cumplen con la clasificacién de la
ICSC (2019) de lifestyle centers o mega-mall: San-
tafé, Plaza Central, Plaza de las Américas, El Edén,
Centro Mayor y Calima. En esta linea, se obtuvieron
398 encuestas efectivas cumpliendo las recomen-
daciones de la literatura al requerir de cinco a diez
encuestas por ftem y superar la muestra mifnima
=200 (Kline, 2011; Lloret-Segura et al., 2014).

El tratamiento estadistico de los datos se efec-
tué en SPSS 22.0 y AMOS 23, softwares especia-
lizados para desarrollar andlisis multivariantes
y calcular los efectos entre variables propuestas
(Hair et al., 2014). Posteriormente, se muestran
los analisis de resultados incluyendo la solucién
factorial, medidas de validez y comprobacién de
relaciones del modelo de ecuaciones estructurales.

Con base en los objetivos propuestos para estimar
las variables latentes y calcular las relaciones o

Andlisis factorial de los factores de atraccion

efectos entre variables, se siguieron los pardmetros
propuestos por Hair et al. (2014) de recopilar y
analizar los datos, cumpliendo pruebas, parame-
tros, coeficientes que confirmen la normalidad y
la validez de los datos, dando paso a la realizacién
de andlisis inferencial con pruebas paramétricas.
Consecuentemente se aplicé el test de Mardia,
comprobando una distribucién normal multiva-
riante de los datos, considerdndose relevante para
posteriores andlisis paramétricos (Kline, 2011).
Posteriormente, se realizé un andlisis factorial (ver
tabla 1), calculando el grado de correlacién estadis-
tica significativa sin ruido con la prueba de esfe-
ricidad Barlett de x2=1067,723 / gl=487 / p<0.000,
con indice de medida de adecuaciéon muestral
KMO=0.933 y se realizé una extraccién de com-
ponentes con la técnica de maxima verosimilitud
hallandose que los 41 indicadores se distribuyen
en nueve factores latentes conservando el 67,05 %
de varianza explicada (Hair ef al., 2014), presen-
tando en la mayoria de items cargas relevantes y
significativas >0.49 (Lloret ef al., 2014).

Factor
Indicadores
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Es fécil el acceso al CC, por su ubicacién

H1-AC1 | (automévil, transporte ptiblico, bicicleta u otro 0,54 (0,04 (023|004 (0,12 (0,03 |0,09 [0,16 |0,15
medio).

Hi-AC | Visita el CC por su cercanfa (queda cerca al 029 (010 [031 [-012 |0,17 [011 |0,01 |002 |013
trabajo o lugar donde vive).

H1-AC3 | Es facil recorrer el centro comercial. 0,46 (0,06 {0,218 [0,01 [0,26 |0,19 (0,00 |0,12 |0,13

Hi-AC4 | [0S horarios del centro comercial son 058 | 013 020|032 [012 [-001 011 |01 |012
convenientes (amplios).

H2-VO1 Usted encuentra todos los productos que busca 0,67 1005 (008 [027 014 [006 |020 0,03 |0,07
enel CC

H2-VO2 El CC tiene gran variedad de almacenes, tiendas 069 002 |022 [016 |021 |-008]008 |013 |013
o locales.

Ho-vog | Hay una alta oferta de servicios: Bancarios, 0,63 |0,07 |0,10 [026 [016 |-003 (012 [010 |0,07
seguros, inmobiliarios, tiendas de ropa, etc.

H2-VO4 | Encuentro las marcas de preferencia. 0,65 [-0,01{0,24 (0,19 |0,11 |0,02 [0,12 |0,04 |0,11

H3-AF1 ﬁ:tjscoracmn y la iluminacién es llamativa para 041 005 (023 [019 [027 0,02 006 |005 |059
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Factor

Indicadores
1 2 3 4 5 6 7 8 9

El centro comercial es un lugar agradable para

H3-AF2 0,44 [0,09 |0,32 (020 |0,23 [0,09 [-0,03 |0,16 |0,55
recorrer.

H3-AF3 Es atracltlvo el disefio y apariencia del centro 037 0,06 |027 [024 020 007 |016 |010 |0,54
comercial.

H3-AF4 El cer.’ltro comercial cuenta con espacios libres o 031 024 |024 [025 016 |001 [011 |014 |041
amplios.

H4-OF1 Ex1sten, amplia variedad de restaurantes y 036 005 |027 [022 049 |-001]005 |017 |022
cafeterfas.

H4-OF2 Es 1mportante que el centrg comercial cuente con 040 0,08 |022 [020 |05 |-001]005 |020 |0,18
amplias plazoletas de comidas.

H4-OF3 Hay presencia de espacios de entretenimiento y 029 |004 [017 |015 |085 |005 |012 013 |017
presencia de cines en el CC.

H4-OF4 Es atractivo que el CC cuente espacios de 039 006 |019 [015 |064 0,03 |009 |022 |0,10

entretenimiento y presencia de cines.

Elige visitar este CC porque tiene una variedad
H4-OE5 | de actividades de entretenimiento para satisfacer | 0,27 [0,14 | 0,24 [0,29 |0,27 (032 |0,17 |-0,03 | 0,05
a todos en la familia.

H5-PL1 | Existen marcas de lujo en el centro comercial. 0,33 (0,11 [0,17 |0,69 |0,14 |-0,06 {0,124 |0,10 |0,16

El centro comercial cuenta con una imagen de

H5-PL2 o
reconocimiento.

040 (0,14 |0,17 |0,55 |0,13 |-0,07]|021 |0,12 |0,18

El centro comercial ofrece sensacién de prestigio

H5-PL3 .
o lyjo.

0,20 (0,16 | 0,09 0,63 |0,08 |0,20 |0,12 |0,09 |0,11

Cree usted que las personas que compran en este
H5-PL4 | CC tienen un estilo caracteristico de prestigio que | 0,01 [0,26 | 0,06 [0,33 |-0,01 (0,34 |0,17 |-0,02 |0,12
las identifica.

Existe presencia de ambientes con vegetacion en

Hé6-AE1 .
el centro comercial.

0,03 (0,86 |0,04 |0,16 |006 |0,18 |0,05 |0,05 |0,04

H6-AE2 Existe usoA de recursos o elementos de naturaleza 0,04 091 0,09 [016 |008 013 [009 |002 |0,04
en la arquitectura del CC.

Es atractivo el disefio y entorno eco-natural
H6-AE3 | del CC (presencia de arbustos, zonas y paredes 0,07 10,88 (0,10 0,12 |0,03 |0,18 |[0,11 |0,10 |0,03
verdes).

La presencia de espacios o escenarios naturales lo

Ho6-AE4 hace sentir comodo.

0,10 {0,75 | 0,06 [0,05 [0,00 (023 |0,17 |07 |0,07

Es atractiva la inclusién de avances tecnoldgicos
en el CC (pantallas digitales, ascensores,
H7-PT1 | escaleras eléctricas, aplicaciones digitales para 0,25 (0,17 (0,17 10,52 [0,22 |0,28 [-0,02 |0,16 |0,10
automatizacion de pagos, app de ubicacién,
elementos de seguridad en parqueaderos, etc).

El CC cuenta con tecnologia (wifi, bluetooth, etc.)
H7-PT2 | que facilita la basqueda online de las tiendas, 0,20 {0,20 {0,124 10,39 |0,19 |0,35 |-0,06 |0,04 |-0,01
locales o productos.

Los beneficios tecnolégicos ayudan a la
eleccién de visitar, de permanencia y consumo
en el CC. (pantallas digitales, ascensores,
H7-PT3 | escaleras eléctricas, aplicaciones digitales para 0,16 | 0,22 |0,09 (0,24 |[0,18 |0,61 [0,08 |0,14 |0,01
automatizacion de pagos, app de ubicacién,
elementos de seguridad en parqueaderos, wifi,
etc.).
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Factor
Indicadores
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Hy.pr4 |l contenido de foros, blogs, pagina weby social | 197 | 0,08 |008 |-011 |062 |020 |0,05 | 001
media, hacen atractivo visitar el CC
Heppy | L CC tiene oferta de eventos especiales o 020 |0,16 |0,26 |0,08 |00 [0,19 |056 |0,11 |0,01
programas divertidos y variados.
La incorporacién de eventos especiales hace
atractivo visitar el CC (eventos como: conciertos,
HS8-EE2 | bingos, presentaciones de artistas, eventos 0,13 (0,08 0,09 |0,16 |0,00 [0,17 |0,74 |0,24 | 0,09
deportivos, desfiles, decoraciones de temporada,
etc.).
HS-EE3 En el cent.ro Fomeraal puede escapar de la rutina 021 014 033 [033 010 027 |031 |015 |0,03
y el aburrimiento.
HS-EE4 Este CC es sobre§allente cuando se trata de 018 |021 014 [010 [012 [020 055 |-001 0,04
eventos de especiales.
Es importante la atencion personalizada de los
e vendedores de los locales o tiendas del CC. BP0 |0 S B OG0 ) 07| 028 | 05s) (10
H9-SP2 Los vendedores en este centro comercial son 016 014 033 [018 022 015 |003 |065 |0,06
amables.
H9-SP3 Los VEIjldedOI'ES de‘v:este centro (‘jomeraal ofrecen 020 013 031 [018 013 |018 |014 |051 |0,08
a los clientes atencién personalizada.
Usted elige comprar en un centro comercial
HO9-SP4 | porque es mejor el servicio al cliente en -0,13 (0,17 {0,11 |-0,02 |[-0,02 | 0,50 [0,21 |0,11 | 0,03
comparacion a otros locales.
Inty1 | Este centro comercial es un buen lugar para 026 |006 |065 [011 |017 |0,14 |017 |021 |0,18
visitar.
IntV2 Volveria a visitar este centro comercial. 0,34 (0,06 |0,68 |0,16 |023 (0,04 |0,16 |0,13 |0,13
Intv3 Recomendaria visitar este centro comercial a 031 |011 077 |022 012 |018 017 |013 |014
otras personas.
IntV4 Satisfacciéon de visitar el centro comercial. 0,25 (0,10 {0,75 [0,25 |0,12 |0,12 (0,15 |0,18 |0,15

Nota. Analisis factorial. Método de méxima verosimilitud.

Medidas de validez y consistencia de
los datos

La confiabilidad de los datos se verificé con el
estadistico Alpha de Cronbach (CA) y la con-
fiabilidad compuesta (CR), superando los crite-
rios sugeridos por Hair et al. (2014). Siguiendo
a Martinez y Martinez (2009), para evaluar la
validez convergente y discriminante a partir de
la varianza extraida (AVE) se aplicaron diferen-
tes procedimientos estadisticos de validacién:
Al contrastarse los variables con el método de
Fornell y Larcker (1981), H1 y H2 no supera-
ron los valores esperados, procediendo con el

estudio correlaciones entre pares de variables
de Anderson y Gerbing (1988) con intervalo de
confianza >95 % (£1.96 para la correlacién entre
variables y errores estdndar de covarianzas) que
justifican estadisticamente la existencia de vali-
dez de todas las variables. Por tanto, la validez
convergente y discriminante se sustenta por los
resultados de los andlisis factoriales que exponen
que los items de cada variable se correlacionan
altamente entre ellos, pero que, por la amplia
revision bibliogréfica para definir las variables,
mads los métodos de validez llevados a cabo, se
demuestra que cada variable difiere de otra para
este estudio, permitiendo poder aplicar ecuacio-
nes estructurales (tabla 2).
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Valores de fiabilidad, validez convergente y discriminate

Alfade | Fiabilidad | Y2nanza
Factor Cronbach | compuesta prome}dlo INTV| H1 | H9 | H8 | H7 | H6 | H5 | H4 | H3 | H2
(CA)>0,6 | (CR)>06 | CXtraida
! "~ | (AVE) >0,5
INTV .895 0,895 0,739 0,860
H1 .694 0,697 0,438 0,716 |0,66
H9 .765 0,775 0,537 0,691 (0,62 |0,73
H8 773 0,776 0,537 0,575 0,50 |0,554 |0,73
H7 .759 0,758 0,513 0,575 | 0,60 |0,59 |0,46 |0,72
Heé 910 0,920 0,794 0,298 (0,30 |0,39 |0,42 {0,50|0,89
H5 .815 0,819 0,602 0,600 |0,74 |0,55 |0,50 (0,70 0,35 |0,78
H4 720 0,763 0,521 0,720 (0,72 |0,67 |0,48 0,66 0,29 0,69 |0,83
H3 .804 0,808 0,585 0,728 0,78 |0,57 |0,48 (0,56 |0,30 | 0,73 |0,77 |0,78
H2 .785 0,788 0,554 0,636 (0,90 |050 |051 [0,55]022 (0,75 |0,76 (0,74 | 0,74

por variable para no comprometer la estabili-
dad de cada dimensién, alcanzando un ajuste
adecuado (CMIN = 2.239) y con valor significa-

Estimacion del modelo de ecuaciones
estructurales

El modelo propuesto se realizé a partir la espe-
cificacion del grafico de senderos con las nueve
variables exdgenas y la variable dependien-
te de intencién de visita (figura 1). El ajuste se
hizo depurando items con coeficientes de bajos
o elevados de error y manteniendo tres items

Modelo estructural

tivo (Pvalue=.000 para todo el modelo), logran-
do medidas de bondad de ajuste cercanas a los
valores sugeridos por la literatura GFI = .883,
AGFI = .848, RMSEA = .056, CFI=.931, TLI=.917,
PNFI=.731 (Escobedo et al., 2016; Hair et al., 2014).

Nota. Modelo de influencia de factores de atraccién sobre la intencién de visita.
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Relaciones Estimador S:E. C.R. Path
IntV <--- H1 0,925 0,315 2,937 0,003 .25
IntV <--- H2 0,256 0,094 2,737 0,006 -.08
IntV <--- H3 0,408 0,118 3,455 i .34
IntV <--- H4 0,463 0,112 4,151 i .06
IntV <--- H5 0,085 0,092 0,922 0,356 -.09
IntV <--- H6 -0,046 0,04 -1,161 0,246 -.06
IntV <--- H7 0,206 0,068 3,018 0,003 .10
IntV <--- H8 0,261 0,067 3,898 e .19
IntV <--- H9 0,461 0,076 6,104 i .26

Nota. ***es = >0.001 siendo valor significante <0.05.

Los resultados de las diferentes pruebas y
cumplimiento de criterios demostraron que las
dimensiones tuvieron cargas factoriales y valores
discriminantes que comprueba la pertinencia de
los nueve factores (Lloret et al., 2014). Consecuen-
temente, se valida que seis relaciones de las nueve
hipotetizadas alcanzan valores de significancia
(Pvalue <0.05) y demuestran efectos positivos
(coeficientes de path =0.05) sobre la variable de-
pendiente intencién de visita (Escobedo et al.,
2016). En cambio, H2, H5 y H6 no adquieren un
efecto significativo hacia la intencién de visita,
ya que el p -value de estas tres hipétesis superd
el valor esperado de significancia y presentan
efectos negativos (ver tabla 3). Finalmente, las
implicaciones de cada hipétesis se amplian en
el siguiente apartado.

El progresivo crecimiento y evolucién de la indus-
tria de los centros comerciales intensifica la com-
petencia por desarrollar estrategias de atraccién
de visitantes (Santoso et al. 2018), por lo que es
importante para los administradores de centros
comerciales saber qué componentes hacen que
los centros comerciales resulten mads atractivos
a los consumidores (Tripathi et al., 2020; Pantano
et al., 2018). En esta linea, esta investigaciéon ha
profundizado en la propuesta y comprobacién
empirica de factores de atracciéon en un tipo de
formato reciente de centro comercial de gran

tamario denominado lifestyle center que ha recibi-
do una escasa atencién académica en la literatura
disponible. Revelamos cémo operan los factores
de atraccién en este nuevo contexto a través de la
demostracién de sus efectos sobre la intencién de
visita, haciendo uso del paradigma CAT (Lazarus,
1991) para mejorar la comprensién del modelo
conceptual. Estos resultados contribuyen a la
literatura de multiples maneras.

En primer lugar, los hallazgos comprueban la
presencia de variables latentes tradicionales en la
literatura (por ejemplo, la variedad de la oferta,
ambiente fisico, la conveniencia de la ubicacién
y entretenimiento) aplicados al nuevo concepto
de centro comercial llamados lifestyle centers.
Ademads, se logra comprobar nuevas variables de
atraccién (por ejemplo, la percepcion de lujo, la
preferencia por ambientes fisicos eco-naturales,
la percepcién hacia servicios de tecnologia, hacia
los eventos especiales y de la calidad del servicio)
aportando informacién para sugerir a gerentes
la necesidad de incluir y gestionar factores no-
vedosos que puedan mejorar la capacidad de
atraccién y aumentar la frecuencia de visitar los
lifestyle centers (Tripathi et al., 2020).

En segundo lugar, el anélisis estadistico del
modelo estructural revel6 que la mayoria de las
variables tienen un efecto positivo y significativo
sobre la intencién de visita (H1, H3, H4, H7, H8
y H9); aun asi, al investigar las respuestas com-
portamentales de los visitantes al interactuar con
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la atmdsfera comercial, se encuentran diferen-
cias sobre la intencién de visita de algunos de los
factores (H2, H5 y H6). En esa linea, dentro del
propésito de esta investigacion, a continuacion,
se discute el papel y relevancia de los factores
de atraccién en congruencia a la demostraciéon
de hipétesis alcanzadas.

La influencia de H1 hacia la intencién de vi-
sita presentd un alto efecto significativo, siendo
congruente con estudios previos de la variable
en centro comerciales tradicionales que han de-
mostrado que la accesibilidad y conveniencia es
de referencia estratégica para fomentar la visita
(Thanasi ef al., 2021; Calvo y Lévy, 2018), por lo
que esta investigacién logra complementar la li-
teratura de la categoria al extender positivamente
los efectos de la cercania y el facil desplazamiento
a los lifestyle centers. Consideramos que este ha-
llazgo también puede profundizarse en proximas
investigaciones al permitir acceder a los visitantes
a servicios de entretenimiento, principal factor de
interés en estos entornos de comercio.

Los valores de H2 muestran un efecto negati-
vo en la variedad de la oferta sobre la intencién
de visita hacia los lifestyle centers. A diferencia
de investigaciones anteriores que sugieren que
la atractividad de un centro comercial tradicional
estd influenciada positivamente por la aglome-
racion de locales, marcas y servicios disponibles
(Anselmsson, 2016; El-Adly y Eid, 2015), nuestros
resultados respaldan a Ahmad (2012) quien sugie-
re que la decisién de visita de los consumidores
estd fuertemente influenciada por la correlacién
de la variedad de la oferta con la accesibilidad a
servicios y especialmente por el vinculo emocio-
nal con marcas especificas, por lo que Lecointre
et al. (2018) y Diallo y Siquiera (2017) sefialan que
la composicién de servicios y marcas presentes
o ausentes pueden generar efectos contrarios a
los esperados. En similitud con Elmashhara y
Soares (2019) se encontré que la variedad de la
oferta en correlacién con las actividades de ocio
tiene un efecto negativo en actitudes de visita,
por lo que al no considerarse atractivas para los
consumidores encuestados se sugiere realizar
nuevas investigaciones para contrastar el tipo de
efecto en medidas intencionales de visita.

Los hallazgos frente a la H3 sugieren que el

ambiente fisico del lifestyle center es la variable
latente con el mayor efecto positivo hacia la inten-
cioén de visita en armonia con estudios anteriores
(Lecointre ef al., 2018; Munuera y Cuestas, 2006;
Calvo y Calvo, 2013) donde el disefio espacial y
la exhibicién con atractivo visual parecen tener
un efecto importante para los visitantes. En 1i-
nea con Afaq et al. (2020), los resultados sugieren
que la armonia hacia el disefio atmosférico con
espacios con atractivo visual y pasillos amplios
generan la oportunidad de poder transitar con
acompafantes, cuya compaiifa induce a un mayor
consumo y frecuencia de visita (Lucia-Palacios et
al., 2016) siendo potencializada por actividades de
mercadeo para favorecer experiencias placenteras
(Mufioz-Querales et al., 2020). Consideramos que
estos resultados pueden estimular nuevas inves-
tigaciones manteniendo la relevancia en mejoras
de los disefios espaciales para facilitar transito de
personas y evaluando el involucramiento emo-
cional de los visitantes al diferenciar, preferir y
recomendar los disefios fisicos ambientales de
cada lifestyle center.

Frente a la H4, los hallazgos respaldan un
efecto significativo del entretenimiento ofrecido
del lifestyle center hacia la intencién de visita. Tal
como se document6 en la revision de literatura
con Khare et al. (2020), esta variable ha sido carac-
teristica para promover la visita a estos nuevos
entornos de comercio, por lo cual, por su valor
esencial para el relacionamiento social como lo
sugiere Lucia-Palacios ef al. (2016) o Rosenbaum
y Contreras (2019) se esperaba un mayor efecto
de la variable en los visitantes, especialmente al
extenderse a los lifestyle centers cuyo eje principal
es el consumo de servicios de ocio como cine o
alimentacién y sus posibilidades de adaptaciéon
a los diferentes segmentos de compradores en
centros comerciales (Gonzélez y Orozco, 2012),
considerdndose también una actividad de merca-
deo para mejorar la experiencia de los visitantes
(Mufioz-Querales et al., 2020). En consecuencia,
comprobar sus efectos en el caso del contexto
latinoamericano supone nuevas posibilidades de
investigacién por lo que animamos profundizar
en la variedad, especialidad y diferenciaciéon de
la oferta de servicios de entretenimiento dirigidos
a diversos perfiles de clientes en el caso de los
lifestyle centers.
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Respecto a la H5 basada en el papel de la
percepcion de lujo en los lifestyle centers para
promover la intencién de visita, se encuentra
que existe un efecto negativo no significante. Si
bien algunos estudios resaltan que los lifestyle
centers estan disefiados bajo el concepto de lujo,
prestigio y moda (Michon et al., 2008), tal como
los sefialan los autores Perry y Kyriakaki (2014)
y los resultados, los items que influencian mas la
intencién de visita desde el factor de lujo son la
eleccién de tipo de locales y el posicionamiento
de marca, tanto del centro comercial como de la
oferta de minoristas, por lo que se considera que
el efecto resultante obedece a que la percepcién y
relevancia del lujo es subjetiva en la evaluacién
de productos, almacenes y disefio del entorno de
comercio (Diallo y Siquiera, 2017). Por tanto, se
recomienda profundizar en este resultado para el
caso de Latinoamérica y de los lifestyle centers,
que utilizan una mayor variedad de oferta para
diversos perfiles de visitantes, determinando me-
todologias y niveles de identificacién objetiva del
lujo y del prestigio para aumentar la comprensién
de este fenémeno.

Los valores resultantes respecto a H6 muestran
que no existe un efecto directo y significativo del
disefio ambiental eco-natural frente a la intencién
de visita. Consideramos que el resultado se debe
a que algunos disefios de lifestyle centers pre-
mian atender preocupaciones mds inmediatas de
satisfaccién de consumo (por ejemplo, compras,
alimentacioén, entretenimiento) sobre la incorpo-
racién de espacios con elementos eco-naturales
(por ejemplo, fuentes, jardines, zonas verdes)
(Rosenbaum et al., 2018). En relacién con Orte-
goén y Royo (2019), los hallazgos sugieren que
los ambientes centrados en naturaleza poseen
un efecto indirecto en el comportamiento de los
consumidores, del mismo modo Rosenbaum et al.
(2018) recomiendan considerar los efectos media-
dores de los espacios naturales en las emociones
del consumidor, por lo que nuevas investigacio-
nes tendrdn que examinar el papel o grado de
influencia de esta variable en las relaciones con
estados emocionales y variables de comporta-
miento, permanencia y de relacionamiento social
dentro de los espacios fisicos eco-naturales en los
lifestyle centers.

Este estudio muestran efectos positivos y sig-
nificantes de la percepcién de tecnologia en los
lifestyle centers sobre la intencién de visita H7,
por lo que la percepcion de servicios o espacios
tecnolégicos se convierte en un factor relevante
para capturar la atencién de consumidores, al res-
ponder a las necesidades actuales de interactividad
con el espacio como resultado de la combinacién
del acceso a la tienda y el uso de tecnologias de
comunicacion (particularmente las redes sociales)
(Pantano y Gandini, 2018; Lecointre et al., 2018).
Debe reconocerse que los lifestyle centers han tras-
cendido en la categoria, pasando exclusivamente
de la gestion de su entorno fisico a desarrollar
experiencias digitales y de omnicanalidad que
mejoran su diferencial competitivo (Ameen et al.,
2021) pudiendo extender las actividades de mer-
cadeo sensorial a través de la estimulacién de los
sentidos (Cortdzar y Rodriguez, 2016). En una
perspectiva préctica, las nuevas investigaciones
tendrdn que analizar la integracién de entornos
sensoriales fisicos y virtuales, examinando los be-
neficios de apropiacion de tecnologia para agilizar
procesos de consumo que mejora la percepcién
hacia los propietarios de tiendas, comparando los
alcances en espacios tecnoldgicos de exhibicién y
relacionamiento con clientes.

Por su parte, H8 basada en el papel de los
eventos especiales, demostraron ser una varia-
ble que promueve fuertemente la intencién de
visita. Al contrastar la literatura y separar a los
eventos especiales o diferenciarlos de los servicios
entretenimiento y ocio permanente (Elmashha-
ra y Soares, 2020), las actividades especificas en
centros comerciales como desfiles, conciertos o
lanzamientos, extendiéndose incluso a activi-
dades de decoracién por temporada del centro
comercial demostraron ser estrategias efectivas
de atractividad (Sadachar y Fiore, 2018; Can et al.,
2016). Ante lo cual, la comprobacién y los altos
resultados obtenidos en el caso de los lifestyle
centers, abre nuevos tépicos de investigacion,
como por ejemplo el andlisis individual de la va-
riable en estudios de comportamiento o analizar
el impacto de estas actividades en los estados de
dnimo de los visitantes.

Para H9 se confirma el efecto significante y
positivo de la calidad de servicio hacia la inten-
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cién de visita. Los resultados previos en centros
comerciales tradicionales sugieren que una aten-
cién mas enfocada en satisfacer las necesidades
funcionales y una interaccién con los colabora-
dores del entorno de comercio, son capaces de
mejorar la intencién de consumo y visita (Ameen
et al., 2021). Haber demostrado esta relacién para
el caso de lifestyle centers permite extender el gra-
do de conocimiento para la gestién y relevancia
del servicio, particularmente al orientarse estos
nuevos entornos de comercio a cautivar la como-
didad e incrementar los atributos de experiencia
para el visitante. Aunque este estudio ofrece in-
formacion significativa, los hallazgos tendrdn
que complementarse con nuevas investigaciones
agregando condiciones, etapas y comparando
la variable en canales virtuales (por ejemplo, la
evaluacion de los servicios postventa en redes
sociales para evaluar relaciones con medidas de
reputacién e imagen).

En conclusién, los resultados alcanzados
permiten extender el conocimiento conceptual
y empirico de los factores de atraccién en el con-
texto de los lifestyle centers a través de un modelo
estructural de relaciones, sin embargo, con base
en estudios previos, consideramos importante
aclarar que ademads de identificar los efectos de
variables individuales sobre los consumidores,
se requiere de tener una perspectiva holistica de
los estimulos capaces de influir en los visitantes
(Lucia-Palacios et al., 2016; Calvo y Lévy, 2018).
Es decir, la capacidad de atraccién también debe
examinarse a través de una gestién en conjunto y
por separado de los factores capaces de generar
el impulso necesario para incentivar la visita a
un lifestyle center.

Por otra parte, consideramos relevante sefialar
que, frente a las tendencias actuales de servicios
de tecnologfa y hallazgos identificados, es nece-
sario recomendar a los administradores de los
lifestyle centers que fomenten la interactividad y
la renovacion continua de las exhibiciones comer-
ciales, permitiendo proponer creacién de espacios
fisicos interactivos interesantes (por ejemplo, con
realidad aumentada o vitrinas virtuales) para
estimular experiencias. También crear o dispo-
ner de espacios virtuales de comunicacién con
la oferta de tiendas o marcas, que incentiven la

interaccién comercial, la omnicanalidad y lan-
zamientos de nuevos servicios o productos. Son
consideraciones que complementan la discusiéon
de cada hipétesis mencionada anteriormente.

Finalmente, esta investigacién reconoce al-
gunas limitaciones para futuras investigaciones.
Consideramos que al existir diferencias de disefio
de cada lifestyle center y que el andlisis se aplicd
a una sola ciudad de Latinoamérica con perfiles
comunes de clientes, los resultados suponen limi-
taciones de generalizacién de los hallazgos. Por lo
tanto, investigaciones futuras deberdn proponer
metodologias que consideren el grado de unifor-
midad de los disefios ambientales de estos nuevos
formatos y comparar la informacién obtenida
por perfiles de clientes, cuestiones que no fueron
objetivos de interés en esta investigacion.
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Resument: el objetivo de este trabajo es la construccion de una definicién de voluntariado corporativo ttil para analizar cémo este concepto
puede vincularse con el de Responsabilidad Social Empresarial. Se recurri6 a la investigacién bibliogréfica mediante la consulta de diversas
bases de datos. Se analiz6 un amplio espectro de interpretaciones tedricas e investigaciones empiricas, lo que sirvié para identificar cada
uno de los componentes de la definicién propuesta y para fundamentar que esa definicién es funcional a las principales formas de definir la
Responsabilidad Social Empresarial. La definicién combina caracteristicas especificas del voluntariado corporativo, elementos relacionados a
su gestién y una sintesis de los beneficios que esta actividad genera para los actores involucrados. Este trabajo contribuye al desarrollo teérico
del voluntariado corporativo, a la construccién de herramientas ttiles para realizar investigaciones empiricas y a la elaboracién de estrategias
y metodologias de gestién para la implementacién de programas de voluntariado corporativo que funcionen efectivamente como herramientas
de Responsabilidad Social Empresarial.

Palabras clave: voluntariado corporativo, Responsabilidad Social Empresarial, empleados, voluntarios, definicién, términos, formatos,
actividades.

Abstract: the objective of this work is to build a definition of corporate volunteering, which is useful to analyze how this concept can be linked to
that of Corporate Social Responsibility. Bibliographical research was used, by consulting various databases. A broad spectrum of theoretical inter-
pretations and empirical research was analyzed, which served to identify each of the components of the proposed definition and to support that
this definition is functional to the main ways to define Corporate Social Responsibility. The definition combines specific characteristics of corporate
volunteering, elements related to its management and a summary of the benefits that this activity generates for the stakeholders involved. This
article contributes to the theoretical development of corporate volunteering, to the construction of useful tools for conducting empirical research,
and for the development of management strategies and methodologies for the implementation of corporate volunteering programs, that operate
effectively as tools of Corporate Social Responsibility.

Keywords: corporate Volunteering, Corporate Social Responsibility, employees, volunteers, definition, terms, forms, activities.

Cémo citar: Licandro, O. (2023). Voluntariado corporativo: definicién y relacién con la Responsabilidad Social Empresarial.
Retos Revista de Ciencias de la Administracion y Economia, 13(25), 97-110. https:/ / doi.org/10.17163/ ret.n25.2023.07

Retos, 13(25), 2023 Revista de Ciencias de la Administracién y Economia
ISSN impreso: 1390-6291; ISSN electrénico: 1390-861
www.retos.ups.edu.ec

BY NC SA

Qo)
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El Voluntariado corporativo (VC) se ha conver-
tido en una herramienta de la cual dependen
muchas organizaciones sociales para llevar ade-
lante su misién, ya que actualmente es utilizado
por empresas de todo tipo y tamafio para imple-
mentar su colaboracién con esas organizaciones.
El VC es una herramienta a la que las empresas
pueden recurrir para generar un impacto social y
co-crear valor con organizaciones de la sociedad
civil. La prolifica produccién académica sobre
este tema atestigua su creciente importancia. Esa
produccién aborda un amplio espectro de temas,
entre los que predominan: estudios descriptivos
sobre la aplicaciéon del VC en diferentes paises
y contextos, investigaciones que demuestran
los beneficios que las empresas obtienen de su
aplicacién, estudios sobre las necesidades que
motivan a los voluntarios a participar y trabajos
que consideran los diversos impactos positivos
que su aplicacién tiene para los empleados que
lo practican y para las comunidades donde se
implementan. En buena parte de esta literatu-
ra, el VC es propuesto como una actividad de
Responsabilidad Social Empresarial (RSE).

Una mirada atenta de esa literatura permite
observar que tiene varias limitaciones tedricas,
entre las que destacan: 1) se utilizan interpreta-
ciones distintas de los conceptos de VC y RSE,
usdndose en ocasiones estos términos sin hacer
explicito el significado que le atribuyen los auto-
res; 2) en buena parte de la literatura se considera
al VC como una herramienta al servicio de activi-
dades de RSE dirigidas hacia las comunidades, a
veces como apoyo a acciones de marketing social
o de filantropia corporativa, omitiéndose un abor-
daje mas amplio del VC que lo entienda también
como préctica de Responsabilidad Social Interna
(RSI) dirigida a los empleados (voluntarios); 3)
en general, no se explica cémo se conectan desde
el punto de vista teérico ambos conceptos; y 4)
algunos estudios analizan el VC exclusivamente
desde la perspectiva de la gestion de Recursos
Humanos o de la gestién de la filantropia cor-
porativa, sin conectarlas con la Responsabilidad
Social. En suma, la produccién académica sobre
el VC asume que existe una relacién entre RSE y

VC, pero escasamente profundiza en interpretar
cémo opera esa relacién.

El objetivo principal del trabajo es proponer
una definicién de VC que permita articular esta
actividad con la RSE. Dado que existen diferentes
formas de interpretar y aplicar la RSE, una buena
definicién de VC debe basarse en conceptos capa-
ces de manifestarse de forma diferente, segin sea
el marco conceptual de la RSE bajo el cual se lo
aplica. Esa definiciéon debe combinar un conjunto
de variables, capaces de asumir diferentes valores
en funcién de la definicién de RSE adoptada.
Esto es relevante para la investigacién empirica,
pero lo es atin més para la aplicacién préctica del
VC, ya que su disefio debe estar alineado con los
objetivos de RSE que se buscan alcanzar mediante
este tipo de voluntariado. La definicién propuesta
en este documento cumple con este requisito.

El presente documento se desarrolla del si-
guiente modo. En primer lugar, se realiza un
andlisis de la terminologfa utilizada para refe-
rirse a este tipo de voluntariado. A continuacién,
se identifican y sistematizan los componentes
de un conjunto de definiciones presentes en la
literatura. El tercer paso consiste en formular la
definicién adoptando un pronunciamiento sobre
cada uno de esos componentes. Finalmente, se
argumenta como esta definicién permite conectar
el VC con la RSE.

Se utiliz6 como metodologfa la revisién bibliogra-
fica. Se buscaron articulos sobre estos temas en
diferentes catdlogos (Ebsco, JStor, SAGE, Science
Direct, Springer y Redalyc), sin establecer un
periodo de tiempo, ya que buena parte del desa-
rrollo tedrico sobre el voluntariado lleva mds de
dos décadas. A efectos de la biisqueda se utiliza-
ron como descriptores los siguientes términos en
espafiol: voluntariado, voluntarios, voluntariado
corporativo y voluntariado de empleados. En
inglés los términos utilizados fueron: voluntee-
ring, volunteers, corporate volunteering, employee
volunteering, business support for employee volun-
teering, employee supported volunteering y employee
supported volunteerism. A los efectos de analizar
la relacién entre VC y RSE, la biisqueda com-
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biné esos términos con los de Responsabilidad
Social Empresarial (espafiol) y Corporate Social
Responsibility (inglés). Entre los articulos encon-
trados se seleccioné los considerados relevantes
para la investigacién.

La pluralidad de nombres y definicio-
nes para el voluntariado corporativo

Si bien existe una profusa produccion de publica-
ciones relacionadas con el VC, la construcciéon de
teorfa y la acumulacién de conocimiento cientifico
sobre este tema se ven limitadas por dos proble-
mas. El primero refiere a la pluralidad de términos
que se utilizan para designarlo. Para Tschirhart
(2015, p.17), “la variedad de términos utilizados
para discutir los programas de voluntariado de
los empleados hace que sea dificil comparar los
resultados de un estudio de investigacion”. En la
literatura anglosajona se utilizan tres expresiones:
1) Corporate Volunteering (Lee y Higgins, 2001;
Peterson 2004, Herzig, 2006; Runté y Basil, 2011);
2) Employee Volunteering (Magalhées y Ferreira,
2014; Rodell et al., 2016; Cycyota et al., 2016) y 3)
Business Support for Employee Voluntering (o expre-
siones similares: Employeer Supported Volunteering
y Employeer Supported Volunteerism) (Booth et al.,
2009; Basil et al., 2011; Pajo y Lee, 2011; Hetesi y
Csovcsics, 2015). Gallardo Vézquez et al. (2010)
sostienen que voluntariado corporativo (corporate
volunteering) es el término mds popular, siendo
ademads el que mads se utiliza en los paises de
habla hispana.

El segundo problema es atin mds importante:
la diversidad de definiciones del concepto. Si
bien, el voluntariado suele interpretarse como
“actividades que se realizan libremente, general-
mente sin remuneracién, para beneficiar a otro
individuo, grupo o causa” (Chow et al., 2021, p.
2), no alcanza con decir que el voluntariado cor-
porativo es una forma de voluntariado que se
realiza en el marco de la empresa. Se ha sefiala-
do que la investigacion sobre este tema “se basa

actualmente en una variedad de definiciones y
en operacionalizaciones diferentes” (Rodell et
al., 2016, p. 55). Booth et al. (2009, p. 25) sostie-
nen que el VC “es un drea de investigacién que
necesita desesperadamente una teorfa”, ya que
“una comprensién mds profunda y tedrica del
voluntariado de los empleados puede ayudar a
guiar las politicas y précticas”. Tschirhart (2005,
p- 28) afirma que “se necesita una erudicién ri-
gurosa para mejorar la literatura creciente, pero
actualmente en gran parte tedrica, sobre el vo-
luntariado de los empleados”. Esta situacién ha
sido representada mediante una metafora: “El
voluntariado empresarial es una ‘gran carpa’,
no muy diferente de un circo, que presenta una
gran variedad de actos simultdneamente” (Allen
etal., 2011, p. 36).

Identificacion de los componentes de
la definicion

En la tabla 1 se transcriben varias definiciones
sobre VC, pudiendo observarse que existe una
pluralidad muy grande de ellas, no obstante, lo
cual, la mayorfa de estas definiciones comparten
pronunciamientos similares sobre determina-
dos temas. Primero: explicitan que se trata de
una actividad voluntaria y no obligatoria (para
referirla se utilizan expresiones como: ofrecerse
voluntariamente, ser voluntario, trabajo social
emprendido voluntariamente, manera volunta-
ria y activa més alld de la descripcién especifica
de su trabajo, es realizado voluntariamente, se
ofrecen como voluntarios, esfuerzos voluntarios).
En ningtin caso hay referencias a algun tipo de
obligatoriedad. Segundo: comparten referencias
al tipo de contribucién de los empleados (por
ejemplo: donar tiempo, esfuerzo o habilidades,
brindar asistencia). Tercero: la amplia mayoria
de las definiciones comparte una referencia a los
objetivos y /o destinatarios del VC (por ejemplo:
contribuir a la sociedad, servir a la comunidad,
contribuir al desarrollo social, organizaciones
caritativas, comunidad local, organizaciones sin
fines de lucro, etc.). Cuarto: lo que caracteriza al
grupo de voluntarios es el hecho de ser parte de la
misma empresa. Quinto: las empresas desempe-
flan algtn tipo de rol, como, por ejemplo: apoyar,
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alentar, incentivar, estimular, invitar, fomentar,
aplicar, brindar la oportunidad, capacitar, etc.

Por otra parte, tanto el contenido de estas defini-
ciones, como otros pronunciamientos de los auto-
res, permiten concluir que existen importantes
diferencias en los diversos temas que se utilizan
para definir el concepto o para explicar aspectos
relacionados con su alcance y aplicacién. Estos
temas refieren a: 1) cudl es el actor que toma la
iniciativa, decide y gestiona; 2) el grado de forma-
lidad de las actividades de VC (como se organizan
y se planifican); 3) si el cardcter de las mismas
es grupal o individual; 4) si las actividades se
realizan durante o fuera del horario de trabajo
y 5) si ademds de los empleados, otros actores
pueden participar como voluntarios, (jubilados,
familiares, etc.). A continuacién, se analizan las
distintas propuestas sobre estos temas, que fueron
identificadas en la literatura.

Iniciativa, decisiones y gestion. En este tema algu-
nos autores sostienen que la empresa es el actor a
quien corresponden exclusivamente estas potes-
tades, ya se trate de tomar la iniciativa (Cook y
Geldenhuys, 2018), elegir las causas e institucio-
nes donde se canalizan las actividades de volun-
tariado (Tschirhart, 2005; Peloza y Hassay, 2006)
o gestionar esas actividades (Tschirhart, 2005;
Peloza y Hassay, 2006; Nave y Pago, 2013). Otros
autores proponen que estas acciones pueden ser
realizadas indistintamente por ambos actores, ya
se trate de la iniciativa (Santos y Bittencourt, 2008;

Terminologia y definiciones

Pajo y Lee, 2011) o la eleccién de las instituciones
donde se canalizardn las actividades (Tschirhart,
2005; Pajo y Lee, 2011).

Grado de formalidad. Varios autores establecen en
forma explicita que el VC es una actividad for-
mal (organizada, planificada, etc.) (Zappald y
McLaren, 2004; Peterson, 2004; Krasnopolskaya ef
al., 2015). En cambio, otros autores proponen que
el voluntariado corporativo puede tener tanto un
cardcter formal como informal (Tschirhart, 2005;
Nave y Paco, 2013).

Actividades grupales o individuales. Si bien algunos
autores son enfaticos en sefialar que el VC es una
actividad grupal (Rodell ef al., 2016), otros propo-
nen que los programas de VC pueden combinar
actividades individuales con actividades grupales
(Peterson, 2004).

Fuera o dentro del horario de trabajo. Varios auto-
res proponen que en el VC las empresas asignan
a los voluntarios una determinada cantidad de
horas de trabajo para que las dediquen al volun-
tariado. Algunos de ellos establecen en forma
explicita que el VC combina el uso del tiempo
libre de los voluntarios con tiempo liberado por
las empresas (Tschirhart, 2005; Lorenz y Gentile,
2011; Gatignon-Turnau y Mignonac, 2015). Son
pocos los autores que proponen que las activida-
des de voluntariado deben realizarse solo durante
el horario de trabajo (Herzig, 2006; Magalhaes y
Ferreira, 2014).

Término usado Autor

Definiciéon

(Herzig, 2006, p. 53).

“Medidas de la compaiifa que otorgan permiso a los empleados durante
su trabajo normal para permitirles participar en tareas de asistencia social
y tareas similares”.

Corporate
Volunteering
(Voluntariado

Peterson (2004, p. 371)

“Cualquier apoyo formal organizado de una empresa a los empleados y
jubilados que deseen ofrecer voluntariamente su tiempo y habilidades al
servicio de la comunidad”.

Corporativo en

espafiol y Volunta- Krasnopolskaya et al.

riado Empresarial | (7015, p. 643)
en Portugués)

“Cualquier apoyo o aliento formalmente organizado que una empresa
brinda a los empleados que desean ofrecer voluntariamente su tiempo y
sus habilidades para servir a la comunidad local, nacional o internacional
sin ninguna compensacién o remuneracién adicional”.

Nave y Pago (2013, p.
33)

“Précticas y actividades que una empresa puede adoptar para alentar y
apoyar actividades voluntarias, y posteriormente, aplicarlas al trabajo
social emprendido voluntariamente por sus empleados”.
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Término usado Autor Definicién
“En su calidad de empleador, una empresa invita a sus empleados a
sy Gt G, compfo.meterse de manera voluntaria y.act%va mds alld de la descripcién
p. 184) especifica de su trabajo en esfuerzos caritativos, a menudo en coopera-
cién con organizaciones no lucrativas (ONL), mientras que posiblemente
invierte recursos adicionales”.
“alienta a los empleados a involucrarse en diversas actividades relacio-
Sekar y Dyaram (2017, | nadas con causas sociales/de la comunidad, con un activo apoyo del
p- 662) empleador, tanto para los programas dirigidos por las empresas como por
los empleados”.
Corporate
Volunteering “El conjunto de acciones implementadas por iniciativa de la empresa y
(Voluntariado Sajardoy Serra (2008, su ca.pltal humano destn}adas a contribuir al desiarrollol social, asistencial,
Corporativo en p.213) medioambiental, educativo y cultural en las que intervienen personas

espafiol y Volunta-
riado Empresarial
en Portugués)

ligadas directamente a la empresa (empleados y jubilados) o indirecta-
mente (familiares y amigos)”.

Santos y Bittencourt
(2008, p. 4)

“La expresién —voluntariado empresarial o voluntariado corporati-

vo— se refiere a las practicas y acciones de una empresa para fomentar,
apoyar y aplicar al trabajo social que es realizado voluntariamente por sus
empleados”.

Goldberg (2001, p. 24)

“Conjunto de acciones realizadas por empresas para incentivar y apoyar
el involucramiento de sus funcionarios en actividades en la comunidad”.

Magalhées y Ferreira
(2014, p. 40)

“Conjunto de acciones organizadas que la empresa desarrolla para invo-
lucrar a sus colaboradores en actividades de voluntariado, motivandolos
a participar en ellas”.

Employee
Volunteering

Cycyota et al. (2016, p.
322)

“Apoyo activo, a través de una variedad de medios, para los empleados
que se ofrecen como voluntarios en organizaciones caritativas”.

Peloza y Hassay. (2006,
p. 360)

“Los esfuerzos voluntarios realizados por los empleados dentro de los
programas autorizados por la compafiia en nombre de las causas/organi-
zaciones seleccionadas por su empleador”.

Sheell y Vohra (2016,
p.1376)

“Muchas organizaciones les brindan a los empleados la oportunidad de
ser voluntarios en sus actividades de RSE. Este tipo de participacién de
los empleados en la RSE se conoce como voluntariado corporativo... o
voluntariado de los empleados”

Tschirhart (2005, p. 16)

“Consiste en las politicas y précticas formales e informales que los em-
pleadores utilizan para alentar y ayudar a los empleados a ser voluntarios
en actividades de servicio comunitario”.

Rodell et al. (2016, p.
58)

“Personas empleadas que donan tiempo durante una actividad planifica-
da a una organizacién externa no lucrativa, o para un grupo u organiza-
cién de caridad”.

Zappald y McLaren
(2004, p. 41)

“Un compromiso de una organizacién empresarial para alentar a su
personal a ser voluntario en el sector de las organizaciones sin fines de
lucro”.

Business Support
for Employee
Volunteering

0

Employeer-
Supported
Volunteering /

Cook y Geldenhuys
(2018, p. 3)

“Esfuerzos planificados y administrados que buscan motivar y capacitar a
los empleados para ser voluntarios efectivos bajo el patrocinio y liderazgo
del empleador, y estdn disefiados especificamente para promover com-
portamientos que buscan mejorar las condiciones sociales de las comuni-
dades en las que opera una empresa”.

Gatignon-Turnau y
Mignonac (2015, p.7)

“El aliento de las empresas o el alojamiento de las actividades de volunta-
riado de los empleados durante horas de trabajo y / o el tiempo propio”

Pajo y Lee (2011, p. 467)

“Permite a los empleados ofrecerse como voluntarios en la comunidad
local con el apoyo activo y el estimulo de los empleadores a través de
politicas formales e informales”.
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Priblicos que pueden actuar como voluntarios. Al-
gunos autores sefialan que, ademads de los em-
pleados, algunos programas de VC incluyen a
otros actores: 1) exempleados que estdn jubilados
(Peterson, 2004; Sajardo y Serra, 2008); 2) familiares
o0 amigos de los empleados (Sajardo y Serra, 2008)
y 3) clientes de la empresa (Ruizalba et al., 2014).

Las diferencias en el primer tema son los mds
relevantes para la gestion del VC. Peloza y Hassay
(2006) identificaron que existen tres formas VC,
determinadas en funcién del actor protagénico
en materia de iniciativa, decisiones y gestion.
El voluntariado extra-organizacional es aquel
donde la participacién de la empresa se reduce
a apoyar las iniciativas de voluntariado de sus
empleados (financiar actividades, liberar tiempo,
etc.), sin involucrarse para nada en las decisiones
ni en la gestion. Inversamente, en el voluntariado
intra-organizacional la empresa participa activa-
mente en la iniciativa, las decisiones y la gestién
del VC, llegando inclusive al monopolio de todo
esto. El voluntariado inter-organizacional refie-
re a las actividades de VC realizadas dentro del
marco de la empresa y con algtin involucramiento
de esta, pero donde el liderazgo lo ejercen los
propios voluntarios. En general, el término cor-
porate volunteering se asocia con el voluntariado

Formatos de actividades de voluntariado corporativo

intra-organizacional y el término Business Support
for Employee Voluntering es utilizado por autores
cuya definicién de VC coincide con el enfoque
del voluntariado inter-organizacional. Ademads,
existe un amplio consenso acerca de que el vo-
luntariado extra-organizacional no es una forma
de voluntariado corporativo.

Formatos del voluntariado corporativo

En cuanto a las actividades de VC, la literatura
recoge un amplio espectro, siendo clasificadas de
diferentes maneras y llamadas de distintas for-
mas: modalidades (Sajardo y Serra, 2008), domi-
nios (Santos y Bittencourt, 2008), tipos (Guardia
Massoé et al., 2016), dreas primarias (Cycyota et
al., 2016), categorias (Hetesi y Csovcsics, 2015) o
formas (Moreno, 2013; The Global Compat, 2016).
Dado que ninguna de esas denominaciones resulté
satisfactoria, se opté en este documento por utilizar
el término formatos de VC. Este término refiere a la
combinacién del tipo tareas que hacen los volunta-
rios, cudndo las hacen, cémo y quién las organiza,
y la forma como se involucra la empresa. En la
tabla 2 se incluye un listado no exhaustivo de los
formatos identificados en la literatura.

Formato

Descripcion del formato

Matching giving

Camparias de donaciones de dinero implementadas por los voluntarios en las que, como contra-
partida la empresa dona un monto similar o proporcional al recaudado.

Matching individual

Los voluntarios proponen actividades especificas a ser emprendidas por ellos a nivel individual y
la empresa los apoya con algtn tipo de contrapartida (dinero, recursos, etc.).

Micro-voluntariado
virtual

Amplio espectro de pequenas tareas que los voluntarios realizan para organizaciones sociales en
su horario de trabajo, utilizando medios electrénicos o telefonia.

Campafias

Actividades puntuales organizadas por la empresa o los voluntarios, con un fin concreto y dura-
cién limitada (recolectar donaciones, arreglos en una escuela o una plaza, etc.).

Bancos de tiempo

Los voluntarios disponen de un ntimero mensual de horas de trabajo para dedicarlas a actividades
de voluntariado que ellos eligen realizar, dentro o fuera de la empresal.

Out-door solidario R .
organizacién social.

Actividades grupales, generalmente realizadas en equipo, que son organizadas y lideradas por una

Voluntariado

profesional .. .
organizaciones sociales, etc.).

Actividades donde la contribucién central de los voluntarios se basa en el uso de sus conocimien-
tos y habilidades profesionales (asesoramiento, capacitacion, tutorias, integrar el directorio de

Servicios pro-bono

Actividades basadas en brindar servicios sin costo a organizaciones sociales, en las que los profe-
sionales de la empresa acttian como voluntarios.
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Formato

Descripcion del formato

Cesién de capital
humano

Actividades realizadas en organizaciones sociales por voluntarios calificados (ejemplo: gerentes),
durante periodos de tiempo amplios (semanas o meses), a quienes se libera de sus responsabilida-
des en la empresa. Por ejemplo: asesorar una ONG en otro pais.

Voluntariado de di-
rectivos o gerentes

Voluntariado especifico de directivos y/o gerentes que en forma honoraria integran los directorios
de organizaciones sociales o dedican tiempo para asesorarlas.

Propuesta de definicién

En funcién de lo anterior, se propone a continua-
ci6én una definicién de VC, que puede considerar-
se una version flexible de concepto de voluntaria-
do extra-organizacional (Peloza y Hassay, 2006).
La definicién interpreta el VC como una actividad
alineada con la estrategia de la empresa. Este
requisito permite gestionarlo como préctica de
RSE dirigida, en simultdneo, hacia la comunidad
y los empleados, tal como requiere la aplicacién
del VC en el marco de algunos enfoques sobre
la RSE. Por lo tanto, es necesario que la empresa
tenga un rol protagénico (pero no exclusivo) en la
iniciativa, decisiones y gestién. Se opt6é también
por utilizar la expresién voluntariado corpora-
tivo, por ser la mds empleada en la literatura de
lengua hispana (Gallardo Vézquez et al., 2010) y
porque enfatiza en la centralidad que se otorga
a la empresa. Se define el VC como:

Actividades mediante las cuales los empleados
donan su tiempo, conocimientos y /o habilida-
des con diversas finalidades: 1) contribuir con
una causa social o atender las necesidades de
un sector de la comunidad, 2) satisfacer nece-
sidades de los propios empleados, favorecer
su desarrollo personal, promover en ellos el
desarrollo de habilidades y 3) generar benefi-
cios para la empresa. Son actividades que tienen
algtin grado de formalidad (organizacion, pla-
nificacidn, etc.), que pueden admitir diferentes
formatos, ser puntuales o estar organizadas en
programas, realizarse fuera o dentro del horario
de trabajo, practicarse en forma individual o
grupal y admitir la participacién de otros acto-
res en el rol de voluntarios (familiares, jubila-
dos, clientes, etc.). Estas actividades surgen a
iniciativa de las empresas o de los voluntarios,
pero son elegidas por las empresas en funciéon
de objetivos predeterminados, pudiendo dar
participacion a los empleados en su eleccién. Su

gestion estd a cargo de la empresa, pero puede
compartirse con los voluntarios y con las orga-
nizaciones sociales destinatarias. Siempre la
empresa aporta algtin tipo de recurso de sopor-
te (dinero, equipos, logistica, etc.). La partici-
pacion de los empleados no es remunerada (en
el sentido de que no reciben una remuneracién
directa o indirecta) ni estd condicionada por
ninguna forma de coercién.

La figura 1 ilustra esta definicién, mostrando
la relacién entre sus componentes.

Las finalidades del VC relativos a los
empleados y la empresa

El componente sobre finalidades de la definicién
propone que el VC sirve para generar beneficios
o impactos positivos para la empresa y los volun-
tarios, ademds de los que recibe la comunidad.
En el caso de los voluntarios, existe abundante
investigacion que demuestra que la participacién
en actividades de VC: 1) satisface un conjunto
amplio de necesidades o motivaciones (Frisch y
Gerrard, 1981; Clary et al., 1998; Pajo y Lee, 2010;
Chow et al., 2021); 2) contribuye a su desarrollo
personal (Chow et al., 2021) y la solidaridad (Cook
y Geldenhuys, 2018) y 3) facilita el desarrollo
de diversas competencias (Benjamin, 2001; Lee
y Higgins, 2001; Cavalaro, 2006; Herzig, 2006;
Booth et al., 2009; Van Schie et al., 2011, Chow et
al., 2021), particularmente, habilidades blandas
(Palacios et al., 2021).

En cuanto a las empresas, se ha encontrado
que la aplicacién del VC genera multiples bene-
ficios en al menos tres dimensiones de la gestion:
la construccién de la cultura organizacional, las
politicas de Recursos Humanos y la relacién con
la comunidad. En materia de aporte a la cons-
truccion de la cultura organizacional, el VC sirve
como herramienta para gestionar y reforzar esa
cultura y para el desarrollo de valores congruen-
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tes con ella (Benjamin, 2001; Van Schie et al., 2011;
Bauman y Skitka, 2012). En cuanto a su contribu-
cién a la mejora en la eficiencia de las politicas
de Recursos Humanos, se ha demostrado que el
VC: 1) aumenta la satisfaccién de los empleados
(Basil et al., 2009; Ruizalba et al., 2014); 2) favorece
su identificacién con la empresa (Herzig, 2006;
Bauman y Skitka, 2012); 3) desarrolla el orgullo
de pertenecer a ella (Jones, 2010); 4) mejora la
motivacién de los empleados (Benjamin, 2001; Lee
y Higgins, 2001; Herzig, 2006; Basil et al., 2009;
Gallardo et al., 2010); 5) incrementa su compro-
miso, desarrolla comportamientos de ciudadania
organizacional y una actitud positiva hacia el
trabajo, al tiempo que reduce la holgazaneria (Van
Schie et al., 2011); 6) fomenta la implicacién y la

Diagrama que ilustra la definicién de VC
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habilidades de los
empleados
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La relacion entre voluntariado corpo-
rativo y responsabilidad social

—

En la literatura sobre VC existe la tendencia a
asociar cada vez mds el VC con la RSE. Segtun
Manias-Vifiegra (2018), el VC ha ganado espacio
dentro de los programas de RSE. Se ha sefialado
que en sus comienzos el VC se asocié con una

QUE VARIAN SE REALIZAN CON
SEGUN DISTINTAS
FINALIDADES

\_ J L J

lealtad de los empleados (Lee y Higgins, 2001;
Herzig, 2006; Jones, 2010; Ruizalba et al., 2014); 7)
aporta al desarrollo de talentos (Dempsey-Brench
y Shantz, 2021); 8) mejora la productividad (Basil
et al., 2009) y el desempeiio (Hu et al., 2016) y 9)
favorece la captacion y /o retencién de personas
valiosas para la empresa (Jones, 2010; Van Schie
et al., 2011). Y, en cuanto a la relacién con la co-
munidad varias investigaciones sefialan que el
VCsirve a las empresas para gestionar y mejorar
su relacién con las comunidades en las que estan
insertas (Easwaramoorthy et al., 2006; Gallardo
et al., 2010) y para fortalecer el vinculo con las
instituciones sociales donde canalizan sus acti-
vidades de RSE (Benjamin, 2001), fortaleciendo
las alianzas con ellas.

uso de distintos

formatos satisfacer necesidades

de los empleados,
contribuir a su
desarrollo personal o al
desarrollo de
habilidades

se hacen dentro o
fuera del horario
de trabajo

son individuales o

grupales contribuir a una causa

social o atender
necesidades de la
comunidad

- =

pueden incluir
como voluntarios
a otros actores
(jubilados,
familiares, etc.)

cumplir objetivos de la
empresa

filantropia corporativa de tipo asistencialista, pero
en las ultimas décadas se ha evolucionado hacia
enfoque de valor agregado para las partes invo-
lucradas (algo que es propio de la RSE) (Gallardo
et al., 2010). Ademads, el VC se ha transformado
en una actividad mads calificada y estructurada,
mediante la cual el impulso solidario de los traba-
jadores se articula con las politicas de RSE de las
empresas (Santos y Bittencour, 2008). En linea con
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estas observaciones, Runté y Basil (2011, p.134)
afirman que el VC es un “medio de promulgacién
de la RSE que involucra explicitamente al grupo
de partes interesadas de los empleados”. Segin
estos autores, varias investigaciones realizadas
en Canada “identifican que las empresas cana-
dienses apoyan el voluntariado para satisfacer
expectativas de RSE que les imponen los stake-
holders externos” (Runté y Basil, 2011, p.134).
Por su parte, Dreesbach-Bundy y Scheck (2017)
concluyeron, a partir de la revisién de la litera-
tura sobre VC en el periodo 1990-2015, que se
estd evolucionando de abordar el VC como un
fenémeno independiente de la RSE, a otro en el
que se encuentra integrado a ella.

Dado que coexisten diferentes formas de inter-
pretar el concepto de RSE (Garriga y Melé, 2004;
Dahlsrud, 2008; Carroll, 2015), la relacién entre
VC y RSE estd condicionada por la forma como
se define este concepto. Destacan, en particular,
tres enfoques en los cuales el VC desempenia al-
gun papel como parte de la RSE. Estos enfoques
interpretan la RSE como: 1) compromiso con la
sociedad o filantropia (ciudadania corporativa);
2) atencion de los intereses y necesidades de los
stakeholders y 3) gestién responsable de las exter-
nalidades de la empresa sobre sus stakeholders, la
sociedad y el medioambiente (Licandro et al., 2019).

El primer enfoque reduce la RSE a la responsa-
bilidad de la empresa con la comunidad o socie-
dad en la que opera, lo que practicamente asimila
la RSE con el concepto de ciudadania corporativa.
La idea es que, ademads de responsabilidades eco-
némicas, morales y legales, las empresas pueden
asumir, en forma voluntaria, responsabilidades
denominadas “sociales” (Kok et al., 2001; Kot-
ler y Lee, 2005) o filantrépicas (Carroll, 1991).
Bajo este enfoque el VC forma parte de la caja de
herramientas utilizada para llevar adelante las
acciones de ciudadania corporativa, dentro de
la cual también se incluyen el marketing social,
la filantropfia, algunas formas de mecenazgo y el
patrocinio (Kotler y Lee, 2005; Herzig, 2006; Nave
y Pago, 2013). Aqui el VC suma los empleados a
las actividades de apoyo de la empresa a causas
sociales (Vdzquez-Parra et al., 2020), a los efectos
de aprovechar su talento y su tiempo “a favor del
desarrollo social y el mejoramiento del entorno

que le rodea” (Vazquez-Parra et al., 2020, p. 429).

Obsérvese que bajo este enfoque la comunidad
es el destinatario de las acciones de VC, en tanto
que los voluntarios son considerados un recurso
que la empresa utiliza para llevarlas a cabo. En
relacién con la definicién de VC, bajo este enfoque
de la RSE: 1) la iniciativa, la eleccién de causas e
instituciones, asf como la gestion de las activida-
des, son pre-rogativa de la empresa: 2) los formatos
de actividades se determinan casi exclusivamente
en funcién del servicio que la empresa se propone
brindar a la comunidad y 3) el VC es utilizado
exclusivamente como herramienta que da soporte
a las acciones sociales de la empresa.

El segundo enfoque nace bajo la influencia
de la Teoria de los Stakeholders. Esta teoria dio
lugar a una reformulacién del concepto de RSE,
ampliando su alcance a la relacién de la empresa
con la totalidad de sus stakeholders, en particular,
sus accionistas, empleados, clientes y proveedores
(Jones, 1980; Hopkins, 2003). De esta forma la RSE
“requiere una atencién simultdnea a los intereses
legitimos de todas las partes interesadas apropia-
das” (Garriga y Melé, 2004, p. 62). Se sostiene,
inclusive, que la primera responsabilidad de la
empresa es con sus empleados (Ostos y Hamann,
2020), y que cuando es aplicada correctamente,
incrementa su identificacién, sentido de pertenen-
cia y compromiso con la empresa (Contreras-Pa-
checo et al., 2022) Bajo este enfoque se comienza
a proponer que el VC es una herramienta para
satisfacer, en simultdneo, necesidades de la co-
munidad y también de los empleados (Zappald y
McLaren, 2004; Jones, 2010; Cook y Geldenhuys,
2018; Gatignon-Turnau y Mignonac, 2015). Es
decir, el VC pasa a ser una actividad de RSE di-
rigida también a los empleados (y no solo hacia
la comunidad), que genera multiples beneficios
relacionados con la gestion de recursos humanos,
ya que la RSE permite construir comportamientos
de reciprocidad entre la empresa y sus empleados
(Licandro et al., 2021).

En relacién con la definicién de VC, bajo este
enfoque de la RSE: 1) la iniciativa y la eleccién
de causas e instituciones comienzan a ser com-
partidas por la empresa y los voluntarios, pero
la gestion sigue quedando preponderantemente
en manos de la empresa; 2) la eleccién de los
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formatos ya no se determina exclusivamente en
funcién del tipo de intervencién o servicio que
la empresa se propone brindar a la comunidad,
ya que se toman en cuenta las motivaciones e
intereses de los voluntarios; y 3) el VC es utili-
zado con la doble finalidad de brindar soporte
a las acciones sociales de la empresa y satisfacer
las motivaciones e intereses de los voluntarios.

El tercer enfoque sobre la RSE tiene antece-
dentes antes de los 2000 (Fitch, 1976; Reder, 1994),
pero su formulacién acabada recién ocurrié en la
primera década de este siglo. La Guia ISO 26000,
publicada en 2010, es quiza el mayor desarrollo
conceptual sobre este enfoque. Allf se define la
RSE como la “responsabilidad de una organiza-
ci6én ante los impactos que sus decisiones y activi-
dades (productos, servicios y procesos) ocasionan
en la sociedad y el medio ambiente” (ISO, 2011,
p-106). Se incluye, tanto los impactos negativos no
deseaos como los positivos que intencionalmente
la empresa puede generar (Carroll, 2015). Es decir,
actuar con RSE implica considerar las externa-
lidades que la operacién de la empresa puede
generar sobre los stakeholders, la sociedad y el
medioambiente. Este enfoque incluye a los dos
anteriores, ya que las contribuciones a la socie-
dad (primer enfoque) se pueden conceptualizar
como externalidades positivas sobre ella, en tanto

que la atencion de los intereses y necesidades
de los stakeholders (segundo enfoque) requiere
el manejo voluntario y responsable de las even-
tuales externalidades negativas sobre ellos (por
ejemplo: evitar la discriminacién al interior de la
empresa) y la generacion de impactos positivos
(por ejemplo: promover el desarrollo personal y
profesional de los empleados).

Bajo este enfoque de la RSE, la definicién de VC
implica que: 1) la iniciativa, la eleccién de causas
e instituciones y la gestién del VC es compartido
por la empresa y los voluntarios (el didlogo con
los stakeholders es una condicién necesaria de la
RSE en la Guia ISO 26000); 2) 1a eleccién de los
formatos se determina tomando en cuenta el tipo
de intervencién, las necesidades o motivaciones
de los voluntarios y los objetivos de la empresa; 3)
el VC se aplica con multiples objetivos. Entre estos
objetivos se pueden encontrar: 1) brindar soporte
a las acciones sociales de la empresa; 2) generar
impactos positivos en los empleados (desarro-
llo de competencias, satisfaccién de necesidades,
integracidn, etc.) y 3) fortalecer el vinculo de los
empleados con la empresa, asi como mejorar su
desempefio. En la tabla 3 se sintetizan los valores
que asumen los componentes de la definicién de
VC, segtn se lo aplique en cada una de las tres
formas de interpretar la RSE.

Valores que asumen los componentes de la definicion de VC en cada uno de los enfoques de RSE

Forma de interpretar la RSE como:

q Incorporacién de las
Componente dela | Compromiso con . oz 5
Py 3 necesidades de los Gestion responsable de impactos
definicién la comunidad
stakeholders
Iniciativa/ La empresa, a veces los
La empresa La empresa y los empleados.
propuesta empleados
s La empresa, a veces los
Decision La empresa P La empresa y los empleados.
empleados.
» La empresa, a veces los
Gestion La empresa P La empresa y los empleados.
empleados.
Combina formatos Combina formatos: funcionales al tipo de
. funcionales al tipo de intervencién; congruentes con las necesidades
Formatos funcio- | . iy L . Bt
.. . intervencién y formatos (motivaciones) de los voluntarios y los objeti-
Actividades nales al tipo de . . .
) P congruentes con las necesi- | vos en materia desarrollo de competencias y
intervencion A .. .
dades (motivaciones) de los | fortalecimiento del vinculo de los empleados
voluntarios. con la empresa.
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Forma de interpretar la RSE como:

Componente de la
definicién

Compromiso con
la comunidad

Incorporacion de las
necesidades de los
stakeholders

Gestion responsable de impactos

Brindar soporte
a las acciones
sociales

Objetivos del volun- nes sociales.
tariado corporativo

los empleados.

Brindar soporte a las accio-

Satisfacer necesidades de

Brindar soporte a las acciones sociales.
Generar impactos positivos en los empleados
(desarrollo de competencias, satisfaccion de
necesidades, etc.).

Fortalecer el vinculo de los empleados con la
empresa e incrementar su desempefio.
Facilitar la incorporacién de la RSE.

Este documento pretende llenar un vacio en el
desarrollo conceptual del VC, derivado de la
escasa reflexién tedrica sobre este tema. Basta
repasar buena parte de la literatura para obser-
var que, en general, los autores no profundizan
en la formulacién de una definicién sobre el VC.
Muchos ni siquiera proponen una definicién: se
limitan a mencionar caracteristicas generales del
VC o solamente refieren las definiciones de otros
autores sin explicitar su propia definicién del
concepto. Solo una minoria de autores propone
una definicién, pero suelen no incluir todos los
elementos que la componen, como puede obser-
varse en las definiciones incluidas en la tabla 1.
Falta un esfuerzo tedrico en la literatura para
construir una definicién que abarque la multipli-
cidad de elementos que incluye este concepto. La
definicién de VC propuesta en este documento
es un intento de abarcar esa multiplicidad, con
la finalidad de contribuir a la investigacién sobre
el VCy a su aplicacién préctica.

El proceso de construccién de esta definicién
permitié mapear los valores (alternativas) que
asumen esos elementos en las distintas formas de
interpretar el voluntariado: individual o grupal,
fuera o dentro del horario de trabajo, gestionado
por la empresa o por los voluntarios, incluye solo a
los empleados o también a otros ptiblicos, generara
valor para la comunidad o también para los emplea-
dos, etc. En ese sentido, esta definicién establece las
variables (elementos) que debe incluir el concepto,
pero deja abierto a que en cada situacién esas va-
riables adopten distintos valores (alternativas). De
esta forma, todas y cada una de esas configuraciones
posibles de VC quedan abarcadas por ella.

Al llenar ese vacio conceptual, la definicién
contribuye a mejorar la calidad de la investigacién
empirica. Dado que el VC es como una gran carpa
bajo la que se presenta una diversidad de especta-
culos distintos (Allen et al., 2011), esta definicién es
util para especificar y clasificar esa diversidad; es
decir, para construir tipologias determinadas por
la combinacién de diferentes formas de liderazgo
(iniciativa, toma de decisiones y gestién), forma-
tos y demads elementos variables. Esas tipologias
serdn ttiles para afinar las investigaciones sobre
los temas mds estudiados en este campo.

Uno de esos temas es la identificacién y pon-
deracién de las motivaciones de los empleados
para participar en el VC. En general, el andlisis de
las respuestas a las preguntas sobre motivaciones
(tanto al usar técnicas cuantitativas como cualita-
tivas) no controla por el tipo de VC que se aplica
en las empresas de los voluntarios estudiados.
Cabe preguntarse si se obtendran los mismos
resultados en empresas donde los voluntarios
participan en las decisiones que en empresas
donde no lo hacen, ya que se ha encontrado que
la estructura de motivaciones es diferente en el
voluntariado intra-organizacional y el inter-or-
ganizacional (Licandro et al., 2022). ;Es similar
esa estructura cuando el voluntariado es grupal
que cuando es individual? Otro tema es el de la
satisfaccién de los voluntarios. ;Se puede medir
con los mismos indicadores la satisfaccién cuando
el voluntario es quien disefia y lleva adelante una
accion voluntaria, que cuando no lo hace? Igual
de importante es la contribucién al estudio de los
beneficios que obtienen las empresas. ;Todos los
tipos de VC sirven para generar el mismo tipo
de beneficio? ;Cualquier tipo de voluntariado
sirve para desarrollar habilidades de trabajo en
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equipo, mejorar la identificacién con la empresa
o incrementar su compromiso?

Lo anterior sugiere el valor practico de la defi-
nicién aqui propuesta. Si una empresa identifica
que entre sus voluntarios predominan motivacio-
nes egocéntricas relacionadas con la satisfaccién
de necesidades de socializacién, seguramente
la oferta de actividades debera tener un fuerte
componente grupal (ejemplo: out-door solidario).
Pero si las motivaciones que predominan son las
de auto-estima, las actividades deberian tener un
componente que facilite la iniciativa personal
(ejemplo: matching individual). En el caso de la
satisfaccion, si la empresa identifica cierto grado
de insatisfaccién porque los voluntarios no se
sienten protagonistas, quiza deberd reconsiderar
la forma como se definen y gestionan las activi-
dades, dandoles mayor participacién. En relacién
con los beneficios buscados, si el objetivo es po-
tenciar las habilidades técnicas requeridas en los
procesos productivos, probablemente lo mejor
sean actividades de VC donde los voluntarios
utilizan esas habilidades: servicios pro-bono, mi-
cro-voluntariado virtual o voluntariado gerencial.

Finalmente, es importante destacar la contribu-
cién de esta definicién a la aplicacién del VC en el
marco de la RSE. Como se ilustra en la tabla 3, la
definicién ayuda a la toma de decisiones. Si el foco
de la empresa es la RSE hacia la comunidad, querrd
tener el monopolio de la iniciativa y la eleccién de
la organizacién social donde se aplicard el VC. Si
el foco es la RSE hacia los empleados, quiza sea
mejor dejar la eleccion de la causa y la organizacién
alos voluntarios. Pero si el VC se aplica como una
combinacién de RSE hacia la comunidad y los
empleados, probablemente convenga compartir
la iniciativa y la decisién con ellos.
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Resumen: las metodologias para el cdlculo del riesgo de mercado han sido aplicadas principalmente a economias de paises desarrollados. En
este trabajo de investigacion se propone utilizar el CAPM para determinar el riesgo de mercado y rendimiento minimo esperado de las empresas
del sector corporativo de Ecuador para el periodo 2009-2019. En promedio se analizaron 48 667 empresas, con base en la informacién obtenida
de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS). Los sectores que fueron analizados de acuerdo con la Clasificacién Industrial
Internacional Uniforme (CIIU). En los cdlculos se utiliz6 un Beta contable, considerando el incipiente desarrollo de la bolsa de valores del pais; se
realizé una estimacién por minimos cuadrados ordinarios y se propuso un ROE ajustado. Ademds, se calcul6 el rendimiento minimo esperado
del sector por medio del CAPM. Entre los principales hallazgos se destaca que los sectores B, C, G, H, ], M, y N tienen un Beta mayor a 1, es decir,
estos sectores son mds sensibles ante una variacién en el mercado. También es importante mencionar que los sectores P, G, C, E, ] y Q tienen un
desemperio mejor al esperado. La informacién proporcionada sirve como apoyo para las organizaciones u otros grupos de interés, considerando el
alto nivel de incertidumbre en el mercado.
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Marco Antonio Reyes-Clavijo, Luis Gabriel Pinos-Luzuriaga, Ivdn Felipe Orellana-Osorio y Luis Bernardo Tonon-Ordéiiez

Abstract: the methodologies for calculating market risk have been mainly applied to economies in developed countries. In this research work,
it is proposed to use the CAPM to determine the market risk and minimum expected return of companies in the corporate sector of Ecuador in
the period 2009-2019. An average of 48,667 companies were analyzed, based on information obtained from the Superintendence of Companies,
Securities and Insurance (SCSI). The sectors were analyzed according to the International Standard Industrial Classification (ISIC). An accounting
Beta was used in the calculations considering the incipient development of the country’s stock market; an estimation was made through ordinary
least squares and an adjusted ROE was proposed. In addition, the minimum expected return of the sector was calculated through the CAPM.
Among the main findings of this work, it is highlighted that sectors B, C, G, H, ], M and N had a Beta greater than 1, i.e.,, these sectors are more
sensitive to a change in the market. It is also important to mention that sectors F, G, C, E, ] and Q perform better than expected. The information
provided constitutes a support for organizations or other interest groups, considering the high level of uncertainty existing in the market.

Keywords: CAPM, Beta, performance, uncertainty, return, market risk, corporate sector, ROE.

Si se considera que una organizacién estad expues-
ta a riesgo debido a la incertidumbre en el merca-
do (Rutkowska y Markowski, 2022), un portafolio
bien diversificado permite mds oportunidades de
inversién y mejores rendimientos. Un portafolio
6ptimo se logra combinando acciones diversifica-
das de manera apropiada, para maximizar el ren-
dimiento esperado y reducir el riesgo. De acuerdo
con la teoria de diversificacién de Markowitz
(1952), lo diversificado debe reducir la relevancia.
Por lo tanto, el Modelo de Valoracién de Activos
Financieros (CAPM, Capital Asset Pricing Model,
en inglés) implica que el componente importante
es el riesgo no diversificado (Leyva, 2014). En
este modelo, los rendimientos esperados de una
inversion estdn en funcién de los rendimientos
de mercado, la tasa libre de riesgo, y un factor
o coeficiente Beta que mide la tasa de variacién
de los rendimientos histéricos del activo versus
los rendimientos histéricos del mercado como un
todo (Adekunle et al., 2020; Elsas et al., 2003; St.-
Pierre y Bahri, 2006). Histéricamente, el CAPM
ha sido la metodologia comtnmente utilizada
por instituciones financieras e intermediarios
para medir el riesgo de mercado de portafolios
constituidos por acciones (Trejo y Gallegos, 2021).

El CAPM fue desarrollado con base en los
rendimientos obtenidos en transacciones en el
mercado de valores en paises con mercados de
capital desarrollados. Ruiz ef al. (2021) sefialaron
que los modelos de valoracién utilizados pueden
ser adaptados a economfas desarrolladas o a mer-
cados emergentes; sin embargo, estos modelos

no constituyen un mecanismo éptimo para la
valoracién de proyectos en paises con mercados
de valores deficientes. En el contexto de Ecuador,
debido a que no existe un mercado de valores
desarrollado, el CAPM puede obtenerse de la
data contable de empresas que no cotizan. Por
lo tanto, el Beta contable es otra forma de deter-
minar el riesgo de una empresa de capital cerra-
do frente a su entorno. St.-Pierre y Bahri (2006)
discutieron la viabilidad de usar la contabilidad
en este contexto para medir factores intrinsecos
de riesgo. De forma similar, Tdmara et al. (2017)
aseveraron la utilidad de los Betas contables para
las empresas que no tienen data histérica en el
precio de su accién o que tienen mucho ruido. En
este contexto, la medida contable de riesgo total
y sistemdtico tiene un impacto significativo sobre
las medidas de riesgo de mercado para empresas
y el modelo de Beta contable se presenta como
una alternativa poderosa al CAPM (Rutkowska
y Markowski, 2022; Faiteh y Aasri, 2022).

Los indicadores de riesgo son herramientas
de toma de decisiones importantes para varios
grupos de interés. La gestion del riesgo es im-
portante para los negocios en su bisqueda de
competitividad y sostenibilidad. Esta situaciéon
debe complementarse con politicas ptiblicas que
garanticen estabilidad y continuidad a largo plazo
(Pérez Pravia y Vega de la Cruz, 2021; Urdaneta
et al., 2021). El propésito de esta investigacion es
calcular el riesgo de mercado y el rendimiento
minimo esperado de los diferentes sectores que
constituyen la economia de Ecuador, a través del
Modelo de Valoracién de Activos Financieros
(CAPM) propuesto por Sharpe (1964), Lintner
(1965) y Mossin (1966). Debido al desarrollo
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limitado del mercado de valores ecuatoriano,
se propone el cdlculo de un Beta contable. Esta
investigacién subraya que el CAPM puede ser
ajustado al escenario de negocios ecuatoriano
por medio de un ROE ajustado.

Revision de la literatura

La diversificacién es la mejor forma de redu-
cir el riesgo de inversion. En términos simples,
esto significa “no poner todos tus huevos en una
canasta”. Markowitz (1952) fue pionero de un
modelo de seleccién de portafolio basado en la
diversificacién, que incorpora varianza media
como criterio esencial para la seleccién 6ptima de
activos. Astaiza (2012) afirma que la esencia del
modelo de Markowitz radica en la regla:

E -V (Rendimiento esperado -Varianza) (1)

De acuerdo con esta regla, cuando el riesgo
de dos portafolios es el mismo, el inversionista
debe preferir el portafolio que tenga el mayor
rendimiento esperado. En el andlisis de riesgo
de mercado existe riesgo diversificable (no sis-
temadtico) y riesgo no diversificable (sistemati-
o), que son parte del riesgo total de un activo
(Franchischetti et al., 2014); mientras el primero
puede evitarse mediante estrategias tales como
cobertura y diversificacién de portafolio, el se-
gundo es inevitable. El riesgo sistemadtico puede
diversificarse a través de inversiones en otros
activos cuya correlacién sea menor a 0 (Gallego
y Marhuenda, 1997; Adekunle et al., 2020).

Markowitz (1952), Sharpe (1964), Lintner (1965) y
Mossin (1966) desarrollaron independientemente
el Modelo de Valoracion de Activos Financieros,
que permite estimar la rentabilidad de activos
financieros o portafolios con base en su riesgo, y
encontrar un indicador que represente el riesgo
de ese activo o portafolio con respecto al mercado;
este es el coeficiente (3.

Se han propuesto varios estudios para eva-
luar el efecto del nivel de riesgo sistematico en
empresas a través del CAPM (Binz, 2020). En el

CAPM se supone que los inversionistas seleccio-
nan un portafolio de activos que maximice los
rendimientos esperados y minimice los riesgos
asociados. Se ha deducido que la relacién entre
rendimiento y riesgo es lineal y positiva. En con-
secuencia, el riesgo sistemdtico pasa a ser la inica
variable significativa en el comportamiento del
rendimiento de un activo (Galego y Marhuen-
da, 1997; Bautista, 2013; Adekunle et al., 2020).
A mayor coeficiente Beta, mayor el rendimiento
requerido. Por lo tanto, la correccién por riesgo
sistemdtico que las empresas deben incluir en su
rendimiento esperado se evaltia completamente
por un tnico pardmetro: (3.

El coeficiente Beta no mide el riesgo total, sino
tnicamente el riesgo agregado de un portafo-
lio diversificado; esta caracteristica, de acuerdo
con Tdmara et al. (2017), se infiere calculando el
coeficiente Beta de un activo través de una re-
gresion lineal entre los rendimientos del activo
y los rendimientos del mercado durante un pe-
riodo razonable. En el mismo contexto, la teoria
de Sharpe (1964) relaciona la rentabilidad de un
activo (variable explicada) con la rentabilidad
del mercado de valores (variable explicativa), de
acuerdo con la siguiente funcién:

R=a+p*R_+€ 2)

Donde:

R =Rendimiento del indice de mercado.

e €=Término de error o perturbacién alea-
toria

e a=Punto de interseccion.

* (3 =Pendiente de la linea.

Varios autores han desarrollado modelos de
medicién de riesgo basados en el CAPM cldsico,
entre los cuales destacan los siguientes: CAPM
con Beta cero (Black, 1972), CAPM Intertemporal
(Merton, 1973), Modelo APT (Teoria de Arbitraje)
(Ross, 1976), CAPM de Consumo (Rubinstein,
1976), el modelo de Tres Factores (Fama y French,
1992, 1993, 1996) y el CAPM D (Estrada, 2002).

Hasta ahora, el CAPM ha sido aplicado princi-
palmente en el contexto de paises desarrollados.
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Chang y Galindo (2018) aseveraron que todos
estos modelos han sido evaluados con data de
economias desarrolladas, tales como la de Estados
Unidos. Esto deja abierta la pregunta de si tales
modelos también superan las dificultades del
CAPM en economias emergentes. Estrada (2002)
analizé el riesgo de mercado en mercados emer-
gentes, indicando como estimar el downside Beta,
una medida de riesgo propuesta en su articulo, y
muestra como integrarla en un modelo alterna-
tivo de precio, el D-CAPM o Downside CAPM.
Otras aplicaciones notables del CAPM en mer-
cados emergentes se describen a continuacién.
Basu and Chawla (2010) probaron la validez del
CAPM para el mercado de valores indio. Martinez
et al. (2014) calcularon el coeficiente Beta de una
muestra de 11 empresas listadas en el mercado
de valores argentino. Santana (2015) calculé el
coeficiente Beta en el mercado inmobiliario co-
lombiano, y planificé explorar una dindmica de
Betas variantes de acuerdo con la teorfa de ciclos.
Flores et al. (2019) respaldaron la importancia del
CAPM para determinar el riesgo financiero en
una empresa o activo. Ellos aplican este modelo a
microempresas de fabricacion en México. Santos
et al. (2019) aplicaron el CAPM para analizar los
fondos de inversién brasilefios, comparados con

Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (CIIU)

modelos alternativos tales como el CAPM incon-
dicional y el modelo de cuatro factores.

En Ecuador, el CAPM ha sido aplicado a em-
presas listadas en el mercado de valores de Gua-
yaquil y Quito, a pesar del limitado desarrollo
de este mercado de capitales. Esto se observa
en el trabajo de Valverde and Caicedo (2019),
quienes mencionan el limitado desarrollo del
mercado de valores ecuatoriano. Orellana et al.
(2020) calculan el coeficiente Beta contable y el
rendimiento minimo esperado en el sector ma-
nufacturero de Ecuador en el perfodo 2009-2018;
en su metodologia los autores proponen un ROE
ajustado (rentabilidad operativa antes de impues-
tos/ capital inicial).

Datos

El ndmero total de empresas que se utilizé en
esta investigacion se presenta en la tabla 1. En
promedio, se analizaron 48 667 empresas en el
periodo 2009-2019. Esta informacién fue obtenida
de la Superintendencia de Compeaiiias, Valores y
Seguros (2020) (la descripcion de las actividades
econdmicas se presenta en el anexo 1).

CIIU Promedio
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

A 2644 2810 3109 3269 3428 3394 3542 | 3559 3276 3164 | 3421 3238
B. 416 441 465 517 539 538 552 547 532 542 556 513

C 3639 3855 4008 4119 4269 4251 4487 | 4489 4141 3965 | 4148 | 4125
D 135 134 153 188 238 230 247 249 202 211 237 202

E] 127 145 173 194 208 222 221 236 223 222 270 204

F 2610 3002 3485 3899 4300 4184 4270 4181 3822 3223 3730 3701
G 10707 11369 12098 12554 13188 13043 13140 | 12877 | 11943 | 11584 | 12610 | 12283
H 3308 3585 3991 4539 5414 5958 6527 6987 7260 7301 7696 5688
I 883 951 960 1000 1028 1059 1147 | 1165 1098 1094 | 1134 1047
] 1254 1382 1452 1529 1661 1785 2056 2230 2148 2145 2419 1824
K 572 627 678 552 571 629 1139 1195 1150 1158 1344 874

L 4215 4256 4588 4895 4959 4771 4675 4436 3924 3427 | 3447 4327
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e 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 Promedio
M 3692 4069 4569 4992 5471 5749 6136 | 6332 6024 5949 | 6578 5415
N 2781 2879 3005 3110 3304 3338 3495 | 3553 3414 3446 | 3824 3286
O 2 3 3 3 5 10 14 12 12 8 6 7
p 451 491 538 552 586 598 627 687 667 709 821 612
Q 457 528 590 792 857 909 984 1004 957 956 1115 831
R 189 196 177 169 179 175 200 223 228 231 259 202
S 251 268 271 284 291 277 304 312 284 295 302 285
T 2 2 2 2 3 4 4 3 2 3 3 3

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Total | 38336 | 40989 | 44316 | 47159 | 50500 | 51124 | 53768 | 54278 | 51308 | 49634 | 53921 48667

Nota. Los sectores O, T y U no se consideran en el andlisis debido a su baja representatividad.

SCVS (2020).

Metodologia de calculo del riesgo de
mercado y de la rentabilidad minima
esperada

El CAPM utilizado en esta investigacion se
formula de la siguiente manera:

E(R) =R +B*(E(R_)}-R) 3)

Donde:

* E(R)=Minimo rendimiento esperado en
el activo i.

* R;=Rentabilidad del activo sin riesgo.

* [E(R))=Rendimiento esperado en el por-
tafolio de mercado.

e ER, )—sz Prima de rendimiento espera-
da por encima de la tasa libre de riesgo.

* B,=Medida del riesgo sistematico.

El coeficiente Beta se estima utilizando mini-
mos cuadrados ordinarios. La variable depen-
diente es la rentabilidad del activo especifico a
lo largo del tiempo (en este caso, cada uno de los
sectores analizados), la variable independiente
es la rentabilidad del mercado (R ), y el Beta del
CAPM es el coeficiente asociado con la variable

R . La covarianza y la correlacion estdn invo-
lucradas en lo anterior, Adicionalmente, debe
considerarse que una acciéon que tenga una co-
varianza alta en relacién con otras acciones debe
tener un coeficiente Beta alto con respecto a esas
acciones, y viceversa.

El coeficiente Beta mide el grado de sensibili-
dad de una accién en el mercado y se representa
mediante la pendiente de la recta caracteristica.
Kayo et al. (2020) y Grant ef al. (2021) estiman
el coeficiente Beta con base en los rendimientos
histéricos. En su estudio, el costo de capital de la
empresa depende solo de su riesgo sistematico
o no diversificable, capturado por su Beta. Para
Montenegro et al. (2014), los resultados de Beta se
evaldan con base en las siguientes suposiciones:

* Un Beta negativo (menor que 0): indica
una relacién inversa con el mercado.

¢ Un Beta igual a cero: el active no tiene
riesgo.

e Un Beta entre 0 y 1 tiene menor volatili-
dad que el mercado.

® Un Beta igual a 1: refleja la volatilidad
de un indice de mercado representativo.

¢ Un Beta mayor a 1: representa una vola-
tilidad mds alta que el mercado.
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Es importante mencionar que, en esta inves-
tigacion, se utiliza un ROE ajustado en el calculo
del coeficiente Beta para interpretar la informa-
cién contable:

_ Ganancia operativa sin impuestos t
Ajustado

ROE

4)

Equity t-1

En el caso de rendimiento de mercado, el
empresario debe comprar y vender a través de
proxys de mercado expertos, dado que el porta-
folio real de mercado debe incluir todas las in-
versiones individuales y no es observable (Kayo
et al., 2020). En este estudio, el nimero total de
empresas en el sector empresarial de Ecuador se
considera como un “mercado”. Por lo tanto, el
coeficiente Beta obtenido inicialmente no estara
apalancado, debido a que no se consideran el
interés y los impuestos en el cdlculo del rendi-
miento. Adicionalmente, el criterio de Feria (2004)
se utilizard aplicando la varianza a la ecuacién 5,
con el fin de diferenciar entre el riesgo de mercado
(sistemadtico) y el riesgo especifico (diversificable).

(5)

2 _ R2* 2 2
o= p*%0 *+o_

Rendimiento del mercado y actividad econémica

Donde:

o2=Riesgo total del activo ¢
B* "o, *=Riesgo de mercado

s o oo
0= Riesgo especifico

La tasa pasiva de referencia promedio del Ban-
co Central del Ecuador, que fue 5,044 % para el
periodo 2009-2019, se utiliz6 como tasa libre de
riesgo para el modelo.

La tabla 2 muestra el ROE ajustado para los sec-
tores analizados. El rendimiento del mercado es
9,19 %. Sectores como Industria Manufacturera
(C), Distribucién de aguas servidas-manejo de
desechos y actividades de saneamiento (E),
Mayorista y minorista, reparacién de vehicu-
los a motor y motocicletas (G) e Informacién y
comunicacién (J), tienen una rentabilidad mayor
que la del mercado. Por otra parte, sectores
como Suministro de electricidad, gas, vapor y
aire acondicionado (D), Transporte y almacena-
miento (H) y Arte, entretenimiento y recreacion
(R), tienen un rendimiento negativo.

Afio 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 |Promedio
Mercado | 8.00 % 18,69 % (1893 % [15.94 % |14.08 % 930 % [612% |2.93% [6.59 % [6.68% |6.46% [9.19 %
A 1,01 % (1027 % [9.67% 658 % |6.71% |3.67% [-092% |1.78% [517 % |210% |3.86% |3.89 %
B -3.66 % |16.05% |16.49 % |23.84 % |22.33 % |10.04 % |-0.58 % |-5.95% |5.75% |10.56 % |9.09 % |8.21%
C 2141 % |30.83% |23.37% |19.58 % |18.43 % |14.83 % |12.84 % [8.35% |11.63 % |11.29 % [9.96 % |14.99 %
D -12.41 % |-12.16 % |-242% |032% [-339% |-3.09% |1.08% [0.28% |058% |9.70% |37.28% |-2.72%
E 7.43 % 21.68 % [37.71 % |19.58 % [13.28 % | 18.24 % |14.48 % |14.42 % | 15.63 % | 15.73 % | 14.26 % | 16.64 %
F 0.59 % 9.00% |520% |13.36% |1.80% [1.54% |159% [3.80% [534% |0.38% |[3.79%
G 1592 % [27.68 % (2544 % |20.87 % [19.49 % |13.73 % [10.99 % |5.74 % [10.25% |9.86 % |9.06 % |13.56 %
H -10.13 % |1.34 % |29.47 % |8.90 % 948 % |-246 % |-5.82% |-0.27 % |-8.93% [0.78 % |-0.47 %
I 1.45 % 754 % |11.19% [9.83% |10.21 % |6.77 % [10.30 % |-1.07 % {3.29% [545% |8.32% |6.46 %
J 1820 % [42.74 % [33.57 % |37.20 % |27.88 % |27.04 % [12.55% |18.11 % [8.99 % |7.50 % |10.41 % |21.86 %
K 1.24 % 643% 1977% |1.85% [8.09% |-1.63% |-2.34% |-1.17 % [-0.27 % |-3.07 % |-2.01 % [0.30 %
IL; 328% |110% |937% |679% |507% (240% |239% (239% |252% |269% |359% |3.18%
M 0.07 % 24.39% [24.70 % |11.92 % (2546 % |249 % [2.53% |-7.15% |-1.64% |0.23% |-0.06 % |4.35%

© 2023, Universidad Politécnica Salesiana, Ecuador
ISSN impreso: 1390-6291; ISSN electrénico: 1390-861




Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM) aplicado al sector empresarial de Ecuador

Afio 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 |Promedio
N 7.56 % 2146 % [23.80% |19.65% (1524 % |631% [2.60% |-419% |-3.04% |0.88% |-4.30% |5.01 %
P 1574 % [1440% [1528 % [14.93% |7.42% |6.41% [10.69% |6.71% |7.86% |4.50% |10.21% |8.90 %
Q -0.32% (1326 % |19.26 % |17.30 % [13.45% (1223 % |6.93 % (278 % |476% |7.59% |8.10% |8.85%
R -57.91% |-8.55% |-5.30 % |-29.27 % | -5.40 % |-9.48 % [6.32 % |4.43% |857% |[-11.19%
S 2139 % |30.28% |14.08% |10.95% [9.28% |876% |879% |2.66% |536% |2.57% |4.82% |853%

Nota. SCVS (2020).

El Beta obtenido para las diferentes activida-
des econdmicas se muestra en la figura 1. Sectores
como Explotacién de minas y canteras (B), Indus-
tria manufacturera (C), Mayorista y minorista, re-
paracioén de vehiculos a motor y motocicletas (G),

Coeficiente Beta por actividad econémica

-0.003  -0.003 -0.002 -0.002 -0.001

Transporte y almacenamiento (H), Informacién y
comunicacion (J), Actividades profesionales, cien-
tificas y técnicas (M) y Servicios administrativos
y de soporte (N), que tienen un Beta por encima
de 1, se consideran riesgosos.

Beta
20.001

0.000 0.001 0.001 0.002 0.002 0.003

A e () 558
B 1.423
C s | 069

-0.933 m————D—

ISIC

E soeese——(0.929

F o (0578

1.254
1.467

e (.467
1.928

e () 694

—  ().292

2.006
1.840

memmmmm () 448

rOwZZhNHHEO
=
hst
o

-2.503

Nota. SCVS (2020).

Es importante resaltar que no todos los Betas
calculados son estadisticamente significativos,
considerando un nivel de significacién de 5 %.

Resumen de significacion estadistica

»n
(=]
Nl
oo
B

En todos los casos, se rechazan las hipétesis de
heterocedasticidad y autocorrelacién (ver tabla 3).

Sector Significacion individual de 5 % Heterocedasticidad Autocorrelaciéon
A Si No No
B Si No No
C Si No No
D No No No
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Sector Significacién individual de 5 % Heterocedasticidad Autocorrelaciéon
E St No No
18 Si No No
G S1 No No
H St St No
I Si No No
] Si No No
K St No No
L No No No
M St No No
N St No No
¢} No No No
p St No No
Q Si No No
R No No No
S St No No
T No No No
El riesgo especifico se obtiene sustituyendolos ~ una de las actividades analizadas se presenta en
valores de la ecuacién 5; el riesgo total de cada  la figura 2.

Riesgo sistemdtico y no sistemdtico por actividad econémica

100% 4.46%

6.40%

13.01%
90% 2296% g
i 23.88% 22.37%
§ ! g 26.75% 2000
80% 2
L, 50.12% 49.62%
70% 326 59.34% 63.00% 58.87%57.72%
74.39%

60%

84.90%
50% = 7 e

b
40% 708 708% U OE 7 7088
30% G
4980 ‘T8 S
0 o ‘o
20% 40066% 118, 4208
2961%

10% I

1300P 6
0%

H I J K L N

9
84089
30108%
A B C D E F G M P Q R S
CIIU

m Systematic risk Unsystematic risk

Riesgo sistematico Riesgo no sistematico

Nota. SCVS (2020).
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La figura 3 muestra el rendimiento minimo
esperado calculado mediante el CAPM. Secto-
res como Actividades profesionales, cientificas
y técnicas (M), Informacién y comunicacioén (J)
y Servicios administrativos y de soporte (N)

Rendimiento minimo esperado por actividad econémica

mmm ].18%

muestran el mejor desempefio, con porcentajes
de 13,36 %, 13,04 % y 12,67 %, respectivamente.
Por otra parte, el sector Arte, entretenimiento
y recreacién (R) tiene un rendimiento minimo
esperado negativo (-5,33 %).

CAPM
-6% -1% 4%

9% 14%

I 7 36%
e 1 0.94%,
e 0 47%

—— 8 90 %
e 7 44%,
e | (0.24%
e | 1,13%

6.94%

ISIC

e | 3.04%
I 7 92.%
essssssssss———— .26%

O ZEREErRae~TZTOmmOaQw»

-5.33%

13,36%

e |2 67 %
I 6.90%
| 8 849,

S —eesssssSESE——— 0 12%

Nota. SCVS (2020).

La tabla 4 muestra la rentabilidad de los secto-
res analizados, en comparacion con el retorno mi-
nimo esperado del CAPM. Cuando el desempefio
obtenido a partir del CAPM es menor, el sector
tiene un mejor desempefio ya que ha obtenido
una rentabilidad mayor a la requerida, esto es,
ha creado valor. En este contexto, los sectores

que crean valor son: Informacién y comunicacién
(J), Distribucién de aguas servidas-manejo de
desechos y actividades de saneamiento (E), In-
dustria Manufacturera (C), Mayorista y minorista;
reparacion de vehiculos a motor y motocicletas
(G), Educacién (P) y Actividades de cuidado de
la salud humana y asistencia social (Q).

Rendimiento minimo esperado vs rendimiento promedio de los sectores

CIIU | Desempeiio promedio | Rendimiento minimo esperado Creacién de valor Destruccién de valor
J 21,86 % 13,04 % 8,83 %
E 16,64 % 8,90 % 7,75 %
C 14,99 % 9,47 % 5,52 %
G 13,56 % 10,24 % 3,32 %
P 8,90 % 6,90 % 2,00 %
Q 8,85 % 8,84 % 0,01 %
S 8,53 % 9,12 % -0,59 %
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CIIU | Desempefio promedio | Rendimiento minimo esperado Creacion de valor Destruccion de valor
B 8,21 % 10,94 % -2,73 %
I 6,46 % 6,94 % -0,48 %
N 5,01 % 12,67 % -7,66 %
M 4,35 % 13,36 % -9,01 %
A 3,89 % 7,36 % -3,47 %
F 3,79 % 7,44 % -3,65 %
L 3,18 % 6,26 % -3,08 %
K 0,30 % 7,92 % 7,62 %
H -0,47 % 11,13 % -11,60 %
D -2,72 % 1,18 % -3,89 %
R -11,19 % -5,33 % -5,85 %

Nota. SCVS (2020).

Discusion

Dos interrogantes giran en torno a la discusién
de la validez del andlisis basado en el modelo de
valoracién de activos financieros: 1) ;Se incremen-
ta el rendimiento esperado cuando el aumenta
el riesgo?; 2) ;Es lineal la relacién entre el riesgo
y el rendimiento?

Claramente, el rendimiento esperado se incre-
menta a medida que aumenta el riesgo (Banerjee
et al. 2007; Breeden et al., 1989). Por otra parte,
en un estudio realizado por Breeden et al. (1989)
se obtuvo que la relacién lineal entre el riesgo y
el rendimiento que estd implicita en el CCPAM
(CAPM de consumo), se rechaza con un nivel
de significacién de 0.05. En el mismo escenario,
Fama y French (1992) discrepan acerca de la supo-
sicién de la relacion positiva entre rendimientos
promedio indicada por el CAPM.

Existen varios comentarios y criticas acerca
del CAPM, principalmente asociadas a la viabili-
dad de usar el coeficiente Beta como una medida
adecuada de riesgo. El CAPM supone que el co-
eficiente Beta es estético, y que los rendimientos
del portafolio ponderado (valor de las acciones)
son un indicador del rendimiento de la riqueza
agregada; su especificacion estatica estd limitada
porque no considera los efectos de las oportuni-
dades de inversién variantes en el tiempo, en el
célculo de riesgo de un activo (Jagannathan y

Wang, 1996; Lettau y Ludvigson. 2001; Estrada,
2002; Miralles et al., 2009).

El uso de informacién contable para el cal-
culo del coeficiente Beta se justifica por el poco
desarrollo del mercado de valores en Ecuador. De
acuerdo con Valverde y Caicedo (2019), el limi-
tado desarrollo de este mercado de valores hace
ineficientes sus funciones operativas. Ademads,
los intereses individuales de los Mercados de
Valores de Guayaquil y Quito, cada uno con sus
propias autorregulaciones, precios y comisiones,
hace complicado el andlisis estadistico. De forma
similar, Riofrio (2019) asevera que:

El mercado de valores ecuatoriano en los lti-
mos afios no ha tenido un desarrollo significa-
tivo en relacién con paises como Colombia y
Pert ya que la capitalizacién bursatil vs PIB es
menor que en dichos paises en el periodo de
andlisis 2016-2018. (p. 3)

A las dificultades analiticas inherentes al in-
cipiente mercado de valores ecuatoriano, debe
agregarse la pobre disponibilidad y calidad de la
informacion. Pereiro (2010) se refiere a las barreras
estadisticas en la l6gica del CAPM en referencia a
la inversién en activos en mercados emergentes,
debido a que la data local relevante puede no
existir, ser poco fiable o atipica. De acuerdo con
Poquechoque (2020), los Betas contables se utili-
zan generalmente en pafses emergentes, donde
existen limitaciones como: “pocas transacciones
en el mercado de valores, cambios en la compo-
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sicién de los indices bursétiles, ausencia de datos
estadisticos, alta volatilidad, alta informalidad y
ausencia de data histérica” (p. 66).

También deben considerarse las dificultades
que pueden surgir cuando se aplica informacién
contable para el clculo del coeficiente Beta. T4-
mara et al. (2017) indican que existen tres proble-
mas en el enfoque del Beta contable: las ganancias
en las empresas tienden a ser suavizadas con
respecto al valor subyacente de la empresa (Beta
sesgado hacia abajo para las empresas riesgosas y
hacia arriba para las empresas menos riesgosas).
Asimismo, la gran mayoria de las empresas tienen
factores no operacionales que influyen sobre las
ganancias desde el punto de vista contable, o
que resultan en cambios en los métodos de de-
preciacién, entre otros. Ademds. Los periodos
de consolidacién trimestrales o anuales implican
regresiones con pocas observaciones.

Como lo afirman Orellana et al. (2020), el CAPM
es notable por su simplicidad y la hipétesis impli-
cita en él. Sin embargo, estas caracteristicas han
dado lugar a una serie de criticas por parte de los
investigadores, como se describe a continuacién.
Fama y French (1992) mencionan contradicciones
en el modelo, siendo una de las principales la re-
lacionada con la magnitud del efecto propuesto
por Banz (1981), quien concluye que “en el perio-
do 1936-1975, las acciones comunes de empresas
pequefias tuvieron, en promedio, rendimientos
ajustados a un riesgo mayor que las acciones co-
munes de empresas grandes” (pp. 3-4). También
se asevera una fuerte relacién negativa entre el
desempefio promedio y el tamafio de la empresa.
En el mismo contexto, St.-Pierre y Bahri (2006)
indicaron que el Beta contable no es una medida
suficiente para determinar el riesgo en PYMEs,
y sugirieron también el desarrollo de un nuevo
modelo que vincula mds componentes de riesgo.
Fama y French (1992) criticaron la debilidad del
coeficiente Beta como una variable explicativa
de las variaciones en los rendimientos, y afirman
la existencia de otras variables que influyen en
la variacién. Adicionalmente, ellos aseveran que
debe trabajarse en un modelo multifactorial donde
exista una relacién condicional con una pendiente
positiva entre el rendimiento promedio y Beta.

A pesar de las criticas al CAPM cldsico, y es-
pecialmente al coeficiente Beta como un factor

para evaluar riesgo sistémico, varios autores han
resaltado su importancia y utilidad: el CAPM es
un benchmark para calcular el costo de capital, y
es bajo este modelo que el Beta es ttil como para-
metro para estimar el riesgo (Tdmara et al., 2017).
Pereiro (2010) afirmé que el costo de capital de una
empresa puede determinarse a través del CAPM,
y que éste es una herramienta para determinar el
riesgo en empresas que se listan en el Mercado
de Valores. Breeden et al. (1989) examinaron el
desempefio del Modelo de Valoracién de Acti-
vos Financieros orientado a consumo (CAPM de
consumo 0 CCAPM) con un modelo basado en
portafolio de mercado. Los autores concluyen que
el CAPM tradicional y el CCAPM se desempefian
de manera muy similar. Por otra parte, Ruiz et al.
(2021) analizaron la viabilidad de usar CAPM en
mercados emergentes, y concluyeron que existen
varias férmulas con diferentes variables propues-
tas; sin embargo, no existe una férmula universal.

Determinar el nivel de riesgo es un aspecto fun-
damental en la toma de decisiones. En el campo
de las inversiones, un portafolio con activos
correlacionados débilmente o negativamente serad
menos volatil que uno con activos correlaciona-
dos positivamente, ya que una parte puede caer
y otra puede elevarse o al menos mantener su
valor. Por lo tanto, la diversificacién es la mejor
manera de reducir el riesgo de inversiéon. Dado
que el riesgo no sistemdtico puede minimizarse
con diversificacidn, éste se hace irrelevante en el
andlisis de riesgo de mercado. Esta es una de las
implicaciones del CAPM: el inico componente
importante es el riesgo no diversificable.

En esta investigacion, el objetivo se alcanza de-
terminando el riesgo de mercado y el rendimiento
minimo esperado de 18 sectores de la economia
de Ecuador mediante el Modelo de Valoracién de
Activos Financieros propuesto por Sharpe (1964),
utilizando en este caso informacién contable. El
andlisis involucré todas las diferentes actividades
econémicas del mercado ecuatoriano, clasificadas
de acuerdo con la Clasificacién Internacional In-
dustrial Uniforme (CIIU), esto es, un promedio
anual de 48 667 empresas y un total de 535 333
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observaciones en el periodo 2009-2019. Es impor-
tante destacar que la informacién financiera tiene
una periodicidad anual, lo cual es una limitacién
de la investigacién ya que, por el contrario, la
metodologia cldsica mira a rendimientos diarios.

La metodologia aplicada proporciona una re-
lacién rendimiento-riesgo, que fue una inspira-
cion central al introducir el CAPM. El coeficiente
Beta fue obtenido a partir de informacién con-
table por las razones explicadas anteriormente.
Se resalté que sectores como Explotacion de mi-
nas y canteras (B), Industria manufacturera (C),
Mayorista y minorista, reparacién de vehiculos
a motor y motocicletas (G), Transporte y alma-
cenamiento (H), Informacién y comunicacién (J),
Actividades profesionales, cientificas y técnicas
(M) y Servicios administrativos y de soporte (N)
tienen un Beta por encima de 1. Por lo tanto, se
consideran riesgosos, ya que una variacion en el
mercado produce una mayor variaciéon en cada
uno de estos sectores. Por otra parte, sectores
como Suministro de electricidad, gas, vapor y
aire acondicionado (D) y Arte, entretenimiento y
recreacion (R) tienen un coeficiente Beta negativo
y, por tanto, una relacion inversa al mercado (los
sectores se aprecian cuando el mercado cae en
su Conjunto). Finalmente, sectores como Indus-
tria Manufacturera (C), Distribucién de aguas
servidas-manejo de desechos y actividades de
saneamiento (E), Mayorista y minorista; repa-
racién de vehiculos a motor y motocicletas (G),
Informacién y comunicacién (J), Educacién (P)
y Actividades de cuidado de la salud humana y
asistencia social (Q) agregan valor, ya que tienen
un desempefio mejor al esperado.

Mirando hacia adelante, cabe sefialar que estos
resultados reflejan el coeficiente Beta en el perio-
do 2009-2019, y deberan actualizarse a medida
que se dispone de informacién financiera mds
reciente. Los resultados obtenidos servirdn como
referencia y soporte para la toma de decisiones de
negocios y como indicador del nivel de demanda
de proyectos en los sectores analizados.
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Descripcion

Agricultura, forestal y pesca.

Explotaciéon de minas y canteras.

Industria manufacturera

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado.

Distribucién de aguas servidas-manejo de desechos y actividades de saneamiento.

Construccién.

Mayorista y minorista, reparacién de vehiculos a motor y motocicletas.

Transporte y almacenamiento.

Servicios de alojamiento y comida.

Informacién y comunicacién

Actividades financieras y de seguros.

Mercado inmobiliario.

Actividades profesionales, cientificas y técnicas.

Servicios administrativos y de soporte.

Administracién publica y defensa; planes obligatorios de seguridad social.

Educacién

Actividades de cuidado de la salud humana y asistencia social.

Arte, entretenimiento y recreacion.

LIRO(TOIZIZ|IT|IA|T|T|T|OPEHITIO|F|>

Otras actividades de servicio

—

servicios para uso propio.

Actividades como empleados en hogares; Actividades no diferenciadas en hogares como productores de bienes y
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Resumen: desde un punto de vista tedrico, no existe un consenso general sobre la identificacion de las dificultades financieras de una empresa.
El modelo Altman Z-Score es reconocido en la literatura como un indicador para medir la probabilidad de insolvencia financiera. Aunque
este modelo es muy difundido y utilizado como métrica para predecir las dificultades financieras, no existe acuerdo sobre los factores que
determinan el comportamiento o resultado del puntaje Z. En este sentido, el propésito de este estudio es analizar los factores que determinan el
comportamiento del puntaje Z-Score en las empresas colombianas. Esta investigacion se desarrolla bajo un enfoque metodolégico cuantitativo,
con un disefio de tipo correlacional. Este alcance de investigacién busca medir la asociacién entre el puntaje Z de Altman y los indicadores
financieros que determinan su resultado; para tal fin se analizan un total de 2684 empresas del sector comercial colombiano que reportaron
informacién financiera de forma sistematica durante el periodo 2016-2020. Los resultados de las pruebas estadisticas efectuadas revelan que
existe relacién directa entre el indicador que mide la estructura financiera (patrimonio/pasivo) y el puntaje Z de Altman. Adicionalmente,
permiten concluir que, desde el punto de vista del modelo de Altman, las empresas que capitalizan sus beneficios y mantienen bajo control su
nivel de endeudamiento son empresas financieramente estables y con baja probabilidad de insolvencia.

Palabras clave: Liquidez, apalancamiento, rendimiento, estructura financiera, correlacién, insolvencia financiera.

Abstract: from a theoretical point of view, there is no general consensus on the identification of a company’s financial difficulties. The Altman
Z-Score model is recognized in the literature as an indicator for measuring the probability of financial insolvency. While this model is widely
used as a metric for predicting financial distress, there is no agreement on the factors that determine the behavior or outcome of the Z-Score. In
this sense, the purpose of this study is to analyze the factors that determine the behavior of the Z-Score in Colombian companies. The research
is developed under a quantitative methodological approach, with a correlational design. This scope of research seeks to measure the association
between the Altman Z-Score and the financial indicators that determine its outcome; to this end, a total of 2,684 companies in the Colombian
commercial sector that reported financial information on a systematic basis during the period 2016-2020 are analyzed. The results of the statistical
tests carried out reveal that there is a direct relationship between the indicator measuring financial structure (equity /liabilities) and the Altman
Z-Score. This leads to the conclusion that a company that seeks to capitalize profits and keep debt levels under control, from the point of view of
Altman’s model, will be a company with financial stability and a low probability of financial insolvency.

Keywords: liquidity, leverage, performance, financial structure, correlation, financial insolvency.
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Daniel Isaac-Roque y Andrés Caicedo-Carrero

Dado el alto grado de incertidumbre y compe-
titividad que se presenta a escala mundial, es
fundamental que la gerencia de la organizacién
monitoree la salud financiera y el nivel de riesgo
de la empresa. La capacidad de una compaiifa
para hacer los pagos a tiempo, financiar adecua-
damente sus operaciones y hacer frente a las con-
tingencias determina su solidez financiera (Swalih
etal., 2021). Sin distincién del tamafio o su activi-
dad econémica, las empresas para desarrollar su
objeto social deben enfrentar varios desafios que
les garantice mantenerse en el mercado (Buele et
al., 2021). Entre estos, se encuentra la desacele-
racién de la actividad econémica; contexto que
puede conllevar a una disminucién de sus ventas
y, por ende, de la pérdida de liquidez, ademds del
aumento del riesgo de dificultades financieras.
Una de las opciones para monitorear la situacién
antes descrita, es el andlisis de las probabilidades
de quiebra financiera en el corto y mediano plazo
(Vavrek et al., 2021).

La quiebra empresarial es un tema sensible
en el mundo financiero (Tung y Phung, 2019),
ya que se refiere a la salud financiera y estabili-
dad de las entidades. La capacidad de predecir
la insolvencia financiera de una empresa es fun-
damental para el desarrollo y su sostenibilidad.
Sin embargo, cuando existe la incapacidad de
predecir, con precision, el riesgo de quiebra, esta
situaciéon puede tener efectos socioeconémicos
devastadores (Antunes et al., 2017). La literatura
actual reconoce varios modelos tradicionales de
quiebra que se enfocan en la prediccion de las
dificultades financieras de la organizacion, entre
los que se encuentran Altman (1968, 1983, 1995);
Beerman (1976, 1980); Taffler (1982); Zmijewski
(1984); Almamy et al. (2016), entre otros. Los mo-
delos antes mencionados se utilizan para predecir
la probabilidad de quiebra de una organizacién
en los afios posteriores a su medicién; siendo una
herramienta financiera importante para que los
gerentes financieros evalden la salud financiera
de la empresa (Sharma y Bodla, 2022).

Entre los modelos antes descritos se destaca

el Altman Z-Score, herramienta financiera que
se ha consolidado como un predictor preciso de

las dificultades financieras (Altman, 2018). Este
modelo incorpora las principales dimensiones
de la salud financiera de la organizacién, por tal
motivo no solo es un modelo para predecir la
insolvencia financiera, sino que se ha convertido
en el prototipo para muchos de los modelos de
riesgo de crédito e incumplimiento (Kacer et al.,
2019). Si bien el modelo ha sido ampliamente
aplicado en diferentes sectores econémicos para
predecir la probabilidad de quiebra de las em-
presas (Nafisa et al., 2022) dado su nivel de con-
fiabilidad (entre el 75 % al 90 %) Ko et al. (2017);
surge el interrogante sobre: ;Qué factores deter-
minan el comportamiento o resultado del puntaje
Z? Para dar respuesta a esta pregunta, se deriva
como objetivo de la investigacién: analizar los
factores que determinan el comportamiento del
puntaje Z-Score en empresas del sector comercial
en Colombia.

Este documento se estructura en cuatro sec-
ciones. La primera seccién presenta la revision
de la literatura sobre el modelo Altman Z-Score
y los indicadores financieros que lo componen.
La segunda seccién presenta la metodologia de
investigacién aplicada, los datos y la muestra de
la informacién financiera utilizada en el ejercicio
investigativo; asi como las pruebas estadisticas
realizadas. La tercera seccién presenta los resulta-
dos, haciendo énfasis en los hallazgos derivados
de las pruebas de correlacién aplicadas. La cuarta
seccién describe las consideraciones finales de la
investigacién, con sus limitaciones, y las futuras
lineas de analisis sobre el tema objeto de estudio.

Revision de literatura

La angustia financiera es definida por Hofer
(1980) como una condicién en la cual la empresa
tuvo resultados netos negativos durante varios
afios consecutivos. Mientras tanto Hopwood et
al. (1994) plantean que las dificultades financieras
ocurren cuando el capital de trabajo, las pérdidas
operativas y las ganancias retenidas son negati-
vas (un escenario apocaliptico para estos auto-
res). Desde la postura de los autores Yuliastary
y Wirakusuma (2014) reconocen las dificultades
financieras como la incapacidad de la organiza-
cién para cumplir con las obligaciones vigen-
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tes, por ejemplo; impuestos y cuentas por pagar,
préstamos bancarios a corto plazo entre otras.
Los autores Boda y Uradnigek (2016) reconocen
que las dificultades financieras estdn representa-
das por la combinacién de un bajo indicador de
rentabilidad, un resultado neto negativo y una
liquidez inferior a uno.

En resumen, se podria afirmar que las dificulta-
des financieras estdn representadas por el deterioro
de la liquidez de la empresa, una disminucién
paulatina de los ingresos operacionales, la utilidad
antes de intereses e impuesto y la rentabilidad; es-
tos comportamientos provocan que la organizacién
pueda incumplir con sus obligaciones producto
de su inapropiada estructura financiera. La situa-
cién antes mencionada provoca preocupaciones
en los actores de la empresa (internos y externos)
Isaac-Roque y Caicedo (2021). Por una parte, se
encuentran los actores internos: accionistas, in-
versionistas, directivos y empleados; mientras
que los actores externos estdn representados por
los clientes, proveedores, instituciones financieras
y la sociedad en general Yuliastary y Wirakusuma
(2014) y Mufioz et al. (2019).

Si bien una empresa puede experimentar se-
fiales de dificultades financieras, este proceso no
se declara de inmediato. El proceso de quiebra
puede variar, considerablemente, en cuanto a su
duracién (Lukason y Hoffman, 2014). Herndndez-
Tinoco y Wilson (2013) plantean que hay varias
etapas por las que puede atravesar una empresa
antes de que se defina como muerta: dificultades
financieras, insolvencia financiera, declaracion
de quiebra, fracaso econémico, fracaso empre-
sarial, insolvencia técnica etc. Para Sormunen y
Laitinen (2012) el proceso de angustia financiera
consta de las siguientes etapas: a) etapa inicial:
se experimenta una disminucién de la rentabi-
lidad de la empresa; b) etapa tardia: la caida de
la rentabilidad va acompafiada de un aumento
del apalancamiento en los estados financieros; c)
etapa final: la caida de la rentabilidad va acom-
pafiada del aumento del apalancamiento y la
disminucién de la liquidez.

El andlisis de los informes financieros, uti-
lizando las razones financieras que se pueden
extraer de estos, es una forma de determinar la
condicién (exitosa o fallida) de una empresa en un

momento determinado Bagci (2015) y Vavrek et al.
(2021). En tal sentido, las organizaciones pueden
supervisar su condicién financiera a partir de la
misma informacién que generan (Isaac-Roque
y Caicedo, 2022). Para ello, se pueden utilizar
variables que emanan del proceso contable para
detectar la quiebra empresarial Sun ef al. (2014) y
Rahayu et al. (2016). Existen varias maneras para
medir la salud financiera de las organizaciones
Mufioz et al. (2019). Desde la perspectiva de Kris-
tanti (2019), la prediccién de las dificultades fi-
nancieras se puede medir a partir de la aplicacién
de dos tipos de modelos: alternativos y cldsicos.

Los modelos alternativos estdn representados
por técnicas no paramétricas que se aplican para
el estudio del fracaso empresarial. Lestari ef al.
(2021) reconocen como modelos alternativos los
basados en: probabilidad condicional Ohlson
(1980) y Mora (1994); aplicacién de técnicas de
arboles de decisién Altman (1993), Frydman ef al.
(1985) y Bonson et al. (1997); en redes neuronales
artificiales Odom y Sharda (1990), Nasir et al.
(2000), Boyacioglu et al. (2009), Tseng y Hu (2010)
y Khediri et al. (2015). Otro grupo de modelos
alternativos centran su andlisis de predicciéon
de insolvencia financiera basados en la teoria
de opciones reales y precios contingentes (De-
lapedra-Silva, 2021). Las propuestas emanadas
por Black y Scholes (1973) y Merton (1974) dan
nacimiento a un grupo de modelos de opciones
reales utilizados para la prediccién de fracasos
financieros (Milanesi, 2019). A partir de la pro-
puesta original de Merton, Bharath y Shumway
(2008) desarrollan el modelo “naive” para medir
la probabilidad de insolvencia o fracaso financiero
Schmidt y Milanesi (2019), propuesta modificada
por Milanesi (2016) quien propone una versién
del modelo “naive” de opcién barrera para la
prediccién del fracaso financiero.

Los modelos alternativos tienen como forta-
leza: a) la consideracién de una amplia gama de
factores de anélisis tanto interno como externos
que permiten manejar situaciones empresariales
y econémicas complejas, b) en algunos casos inte-
gran la incertidumbre y las tendencias futuras en
las predicciones financieras, c) utilizan técnicas de
inteligencia artificial y aprendizaje automatico. Si
bien los modelos alternativos permiten una ma-
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yor exploracién y explicacién de la informacién
financiera, estas técnicas no paramétricas, para su
aplicacién, requieren precision en los datos utiliza-
dos. De igual forma la aplicacién de los modelos
alternativos es compleja y requieren una gran can-
tidad de datos para ser utilizados efectivamente.
Por ende, estas técnicas no se entienden como un
instrumento sustitutivo, sino complementario con
los otros métodos clasicos de prediccién de insol-
vencia financiera (Romero, 2013).

Los modelos cldsicos para medir la proba-
bilidad de insolvencia estdn representados por
los andlisis univariante y multivariado Pérez et
al. (2013). Scherger et al. (2018) y Shi y Li (2019)
reconocen los modelos cldsicos propuestos por
Beaver (1966, 1968), Altman (1968, 1983, 1995),
Deakin (1972), Blum (1974), entre otros. Estos
modelos de prediccién de insolvencia financiera
tienen como fortalezas: a) sencilles y fiabilidad,
b) bajo costo de aplicacién y accesibilidad a la in-
formacién primaria. Si bien una de las fortalezas
de los modelos de prediccién es que parte de los
estados financieros, aunque contradictorio, esto
también podria ser una limitacién en su aplica-
cién. Esto, teniendo en cuenta que la informacién
financiera puede ser modificable de acuerdo con
la conveniencia de la empresa en términos de
estrategia empresarial (Grisales y Trujillo, 2016;
Vega et al., 2021; y Isaac-Roque et al., 2022).

En linea con lo anterior, en términos estadis-
ticos, los modelos de andlisis discriminante pre-
sentan las siguientes limitaciones: a) Supone la
distribucién normal de las variables, b) Igualdad
en las matrices de varianza y covarianza y ¢) No
asigna probabilidades de ocurrencia de los errores
tipo Iy tipo II para el punto de corte (Romero,
2013).Por lo tanto, los modelos de prediccién de
quiebra empresarial propuestos, bajo el enfo-
que discriminante, deben ser tenidos en cuenta
como un indicador que facilita el diagnéstico
empresarial mds que una herramienta cien por
ciento de prediccién (Vera, 2017). A pesar de las
limitaciones de los modelos cldsicos estos han
tenido un gran desarrollo empirico y se encuen-
tran en un elevado nimero de trabajos (Romero,
2013). Autores como Karas y Rezndkovd (2012) y
Alaka et al. (2018) argumentan que los métodos
de andlisis de discriminacién multiples son las

técnicas mas utilizadas en el mundo para predecir
la salud financiera de las empresas.

El fundador y pionero del uso del analisis
de discriminacién mdltiple es Altman (1968). El
modelo de puntaje Z propuesto por este autor es
actualmente el modelo de prediccién mds conoci-
do y utilizado (Gavurovd et al., 2017). El modelo
Altman Z-Score aplica en todo el mundo como
herramienta principal para analizar las quiebras
tanto en la investigacién como en la préctica (Alt-
man et al., 2017). El modelo es comtnmente acep-
tado para anticipar fallas financieras y riesgos de
quiebra en varios sectores (Alcalde et al., 2022),
indicando su aceptabilidad como una medida
simple, razonable y de facil implementacién
(Apan et al., 2018). El modelo de puntuacién Z
es uno de los mejores modelos para evaluar la
solidez financiera de cualquier empresa y esta
mundialmente aceptado en el d&mbito de la ges-
tion empresarial (Divekar y Sukhari, 2021).

El primer modelo de puntaje Z de Altman fue
formulado para organizaciones que cotizaban en
la bolsa de valores y que pertenecieran al sector
industrial. El autor estructura la primera versién
del modelo tomando como base las siguientes ca-
tegorias: liquidez, apalancamiento, rendimiento,
estructura financiera y actividad (Hosaka, 2019).
La primera versién del modelo se estructuré de
la siguiente manera:

Z=12%X,) + 14 (X,)+3.34(X,)+0.6"(X,)+0.999%(X,)

Los indicadores financieros del modelo de
puntaje Z se relatan a continuacién (Altman et
al., 2017).

X — (Activo Corriente-Pasivo Corriente)
=

Activos Totales

El indicador X, permite medir los activos liqui-
dos en relacién con el tamafio de la empresa (Sa-
reen y Sharma, 2022). La relacién entre el capital
de trabajo y los activos totales de la empresa esta
relacionada con la capacidad de la organizacién
para cumplir con sus obligaciones financieras
de corto plazo Alcalde et al. (2022). Mientras ma-
yor sea el valor de significa que la posicién de
liquidez es favorable (Divekar y Sukhari, 2021),
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dado que las organizaciones con adversidades
financieras experimentan pérdidas operativas,
esto puede implicar que haya una disminucién
del activo circulante en relacién con los activos
totales (Laurens y Mulyani, 2022).

_ (Ganancias Acumuladas)

X

2

Activos Totales

Elindicador X, se refiere a las ganancias acu-
muladas en relacién con los activos totales. Este
indicador representa la antigtiedad y el poder
adquisitivo de la empresa (Sareen y Sharma,
2022). Cuando una empresa acumula pérdidas
constantes, las reservas pueden volverse nega-
tivas. Sin embargo, cuando acumula utilidades,
las reservas serdn positivas, lo que evidencia la
capacidad de crecimiento orgénico a través de
la reinversién para autofinanciar sus proyectos
(Alcalde et al., 2022). Este escenario es positivo,
dado que la empresa no ha requerido aumentar
su nivel de endeudamiento (Herndndez, 2014).

X Utilidades antes de intereses e impuestos

3 Activos Totales

Elindicador X, representa la eficiencia con la
que la direccién dirige la empresa para maximizar
los beneficios generados por la actividad principal
(Divekar y Sukhari, 2021). Las empresas deben
lograr la consolidacién de su operacién para ge-
nerar los recursos suficientes que garanticen su
viabilidad a largo plazo (Sareen y Sharma, 2022).
Dado que las empresas en dificultades financie-
ras mostrardn una pérdida operativa constante
(Laurens y Mulyani, 2022). Cuanto mayor sea el
valor de esta variable, menor es la probabilidad
de quiebra (Alcalde et al., 2022).

X = Valor de mercado del patrimonio

4

Pasivo Totales

El indicador X, muestra qué tanto peso tiene el
valor del patrimonio con respecto al pasivo (Her-
nandez, 2014). Este indicador permite establecer
de cudnto ha sido el valor creado para los accio-
nistas de la empresa, a través de la capitalizacién
de mercado, y la cantidad total aportada por los
externos del negocio (Divekar y Sukhari (2021).

El indice demostrara la suficiencia del patrimo-
nio de la empresa para hacer frente a los pasivos
ordinarios —de corto y largo plazo— (Laurens y
Mulyani, 2022). Autores como Alcalde et al. (2022)
plantean que mientras mayor sea el valor del
indicador financiero, la empresa experimentara
una menor probabilidad de quiebra.

Ventas

5 Activo Total

El indicador X representa una medida es-
tdndar para la rotacién total de activos (Sareen
y Sharma, 2022), mostrando la capacidad admi-
nistrativa y comercial de la empresa frente a la
competencia de otras empresas del sector en el
que opera (Alcalde et al., 2022). Este indicador se
centra en la utilizacién de los activos totales (co-
rrientes y no corrientes) para generar el maximo
de ventas (Divekar y Sukhari, 2021).

El modelo de puntaje Z, propuesto por Alt-
man, comenz6 a utilizarse como herramienta
para la prediccién de insolvencia financiera, con-
siguiendo reacciones positivas y algunas criticas
(Altman, 1970). Entre las criticas al modelo est4
la restriccién teérica de que solo puede aplicarse
a empresas de capital abierto que pertenezcan al
sector industrial. Con el objetivo de aumentar el
grupo de empresas a las que se les pudiera hacer
la prueba de insolvencia, Altman (1983) propo-
ne una nueva versién del modelo. La segunda
version del modelo tiene la siguiente estructura:

Z'= 0.717%(X,)+ 0.847*(X,)+3.107*(X,)+0.420%(X,)
+0.998%(X,)

La nueva versién del Z-Score de Altman se
propuso para empresas de capital cerrado que
pertenezcan al sector manufacturero. En esta
propuesta de Altman (1983) se realiza el ajuste
del indicador financiero X,, donde se reemplaza
el valor del mercado del patrimonio por su va-
lor contable. Sin embargo, la nueva versién del
modelo de puntaje Z heredaba la restriccion de
la primera propuesta. Lo anterior debido a que
ambos modelos solo se podian utilizar a empresas
del sector manufacturero. En este sentido se adap-
taron los pardmetros y coeficientes para diferentes
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situaciones, lo que resulta en la tercera versiéon
del modelo para empresas no manufactureras,
que operan en mercados emergentes (Altman et
al.,1995; Altman y Hotchkiss, 2006). La propuesta
del se presenta a continuacién.

7= 3.25+6.56*(X,)+3.26*(X,)+6.72*(X,)+1.0
5"(X,)

En la tercera versién del modelo se supri-
me el indicador financiero de Actividad (XS) y
se adiciona la constante 3.25. En esta version se
extiende el campo de aplicacién del modelo. Su
funcionalidad y el extenso campo de aplicacién
han convertido al modelo Altman Z-Score en una
herramienta efectiva para el andlisis, prevision
y prediccién de la probabilidad de quiebra em-
presarial en diversas economias y con diferentes
intenciones (Isaac-Roque y Caicedo, 2022).

El modelo de puntaje Z ha sido objeto de una
extensa gama de estudios, mediante las cuales
se han propuesto diferentes implementaciones y
adaptaciones en diversos sectores (Isaac-Roque
y Caicedo, 2022). Esto ha dado lugar a una gran
cantidad de aplicaciones y modificaciones del
modelo de Altman Z-Score ya sea para paises es-
pecificos, empresas privadas o mercados emergen-
tes (Kapounek et al., 2022). Recientemente se han
publicado investigaciones sobre la adaptacién del
modelo de puntaje Z de Altman en sectores especi-
ficos de diferentes economias tales como: empresas
privadas europeas (Kapounek et al., 2022), empre-
sas de turismo, hoteleria y restaurantes (Goh et al.,
2022; Lestari et al., 2021), en empresas de aviacién
(Divekar y Sukhari, 2021), empresas de comercio
al por mayor y por menor (Buele et al., 2021), em-
presas de la industria automovilistica (Swalih et al.,
2021), empresas del sector inmobiliario de la India
(Sidhu y Katoch, 2019), en las micro, pequefias y
medianas empresas en India (Prakash y Verma,
2019), empresas multidisciplinaria de Vietnam
(Tung y Phung, 2019), empresas manufactureras
(Siwi et al., 2018), entre otros.

De igual forma el modelo de puntaje Z se ha
considerado como técnica para asociar la proba-
bilidad de quiebra con otros procesos al interior
de las empresas. Entre los aspectos analizados

se presenta la relacién entre la creacién de valor
econémico agregado y la probabilidad de insol-
vencia financiera (Isaac-Roque y Caicedo, 2021).
El andlisis de dificultades financieras y su relacién
con aspectos como el desarrollo sostenible (Pizzi
et al., 2022), la responsabilidad social empresa-
rial (Bhuvaneskumar et al., 2022; Farooq y Noor,
2021), la integracién de los factores ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (Brogi et al.,
2022). De igual forma el modelo de puntaje Z
ha sido también considerado en estudios que
se concentran en la asociacion existente entre la
probabilidad de insolvencia financiera y el im-
pacto de la rentabilidad y productividad (Mili¢ et
al., 2022), 1a sensibilidad de los flujos de efectivo
(Gupta y Mahakud, 2022), y la prediccién del
comportamiento del precio de las acciones (Sa-
reen y Sharma, 2022). Otros estudios asocian la
probabilidad de insolvencia con el fraude en los
estados financieros (Aviantara, 2021) y (Saleh et
al., 2021) o con cuestiones como la contribucién
potencial del capital intelectual (CI) a la estabi-
lidad financiera (Festa et al., 2020) y practicas de
gestion de calidad (Kriemadis et al., 2022). Con
base en lo anterior se demuestra que el modelo de
puntaje Z no solo ha exhibido longevidad, como
un predictor preciso de problemas corporativos,
sino también ha demostrado que se puede modi-
ficar con éxito para una serie de aplicaciones més
alld de su enfoque original (Altman, 2018, p. 34).

Si bien la mayoria de los estudios se concentran
en las aplicaciones del modelo de puntaje Z y en
las diferentes derivaciones y /o modificaciones,
que pueden emanar de su aplicacién, otro grupo
de estudios se centran en los determinantes de la
probabilidad de quiebra (Habib et al., 2018). Sobre
los determinantes de la probabilidad de quiebra
autores como Kapounek et al. (2022) reconocen que
la insolvencia financiera no solo estd influenciada
por las caracteristicas especificas de la empresa,
sino también por el desarrollo macroeconémico
de la economia. Autores como Inekwe y Valen-
zuela (2019) y Tinoco et al. (2018) reconocen que
la inclusién de variables macroeconémicas en el
calculo del puntaje Z hace que las estimaciones de
insolvencia financiera de las empresas sean maés
precisas. Mientras que autores como Alfaro et al.
(2019) reconocen que el efecto del endeudamien-
to de una empresa y su tamafio también pueden
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incidir en la probabilidad de quiebra.

La investigacién se efectud bajo un enfoque
cuantitativo que permite identificar la relacién
entre el puntaje Z y las variables financieras que
componen el modelo de puntaje Z. El estudio se
establece bajo un disefio de investigacién de tipo
correlacional, dado que este modelo de investiga-
cién tiene como propdsito mostrar o examinar la
relacién entre variables o resultados de variables
(Salkind, 1998). La metodologia propuesta exa-

mina asociaciones, pero no relaciones causales,
donde un cambio en el factor influye, directamen-
te, en el cambio de otro (Bernal, 2016).

Para identificar las empresas objeto de estudio,
se considera como criterio de seleccién las organi-
zaciones que reportan de forma sistematica estados
financieros en el Sistema Integrado de Informacién
Societaria' (SIIS) de la Superintendencia de Socie-
dades de Colombia durante el periodo 2016-2020.
Las empresas se organizan segin la Clasificacién
Industrial Internacional Uniforme (CIIU), identifi-
cando la cantidad de unidades empresariales por
cada sector econémico de Colombia.

Empresas por sectores que reportan sistemdticamente en el SIIS periodo (2016-2020)

Sector Cantidad de empresas Peso relativo
Agropecuario 578 6,40 %
Comercio 2684 29,70 %
Comunicaciones 157 1,74 %
Construcciéon 794 8,79 %
Financiero 325 3,60 %
Industrial 1763 19,51 %
Minero-Energético 174 1,93 %
Servicios 2427 26,86 %
Transporte 135 1,49 %
Total 9037 100 %

A partir de la informacién consultada en el
Sistema Integrado de Informacién Societaria, se
identifica las empresas que reportaron informa-
cién financiera de manera constante durante la
ventana de observacién objeto de investigacion.
Para el desarrollo del estudio se propone el sector
econémico comercial colombiano. La razén de
la eleccion del sector comercial radica en que la
actividad econémica comercio y la tecnologia son
las dos fuerzas principales que estdn impulsando
la transformacién econémica global. Segtn el in-
forme publicado por el Grupo del Banco Mundial
y la Organizacién Mundial del Comercio (2021),
el comercio y las cadenas de valor mundiales han
demostrado ser resistentes y estdn impulsando
la recuperacién de la COVID-19.

https:/ /siis.ia.supersociedades.gov.co/ # / massivereports

El sector comercio al por mayor y al por menor
colombiano se ha caracterizado por presentar un
gran potencial para crear empleos, aumentar los
ingresos y por ende aporta al crecimiento de la
economia colombiana. Durante la crisis sanitaria
provocada por el COVID-19 el sector comercio
experimentd una disminucién de 6,6 en su tasa de
crecimiento con relacién al afio 2019; situacién que
se presento por las restricciones que implemento el
Gobierno Nacional durante el 2020 con el objetivo
de limitar la propagacién del virus COVID-19.
Durante 2021, el sector comercio colombiano expe-
riment6 una recuperacion en su aporte al Producto
Interno Bruto, siendo la actividad econémica que
mas aport6 a la dindmica del valor agregado de la
economia colombiana. El escenario antes descrito
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se repiti6 para el 2022, donde el sector comercio
continu6 aportando significativamente al PIBy a
la reactivacién econémica.

Si bien el sector comercio colombiano solo ex-
perimenta una contraccién significativa durante
2020, es importante sefialar que la crisis sanitaria
del COVID-19 provocé un impacto negativo en el
desemperio del tejido empresarial, conllevando
a pérdidas comerciales, reduccién de la tasa de
empleo y de las exportaciones, disminucién de
la demanda interna y externa, consecuencias que
desembocan en una mayor exposicién al riesgo de
insolvencia financiera por parte de las empresas
colombianas (Ibafiez, 2022). El riesgo de quiebra
antes mencionado se materializa durante 2021,
donde se reciben un total de 855 solicitudes de
trdmites de insolvencia, siendo el segundo sector
de la economia colombiana con mayor niimero
de procesos para acogerse a la Ley 1116 del 2006
(Morales, 2021). Dada la importancia del sector
comercio en la economia colombiana y el escena-
rio vivido durante la crisis sanitaria, se determind
como muestra, objeto de estudio, las 2684 empre-
sas del sector comercio que reportaron de forma
sistemadtica estados financieros en el SIIS, de la
Superintendencia de Sociedades de Colombia,
durante el periodo 2016-2020.

Una vez definidas las empresas objeto de

Matriz de correlacion

andlisis, se aplica el modelo de puntaje Z con el
propésito de identificar aquellas empresas que, de
acuerdo con su informacién financiera, presentan
indicios de insolvencia financiera. Para el anélisis
de los resultados del puntaje Z se utilizan los
puntos de corte definidos para el modelo Altman
Z- Score (Anjum, 2012).

e Siel Z-Score <1,10 la empresa se encuen-
tra en un estado de dificultad (se encuen-
tra en zona de quiebra).

e 5Sila puntuacién Z-Score estd entre
1,10<Z<2,60 la empresa se encuentra en
zona de ignorancia.

e Siel Z-Score>2,60 la empresa se encuentra
en zona segura.

Una vez identificados los resultados del mo-
delo Altman Z-Score (Z”) se procede a realizar las
pruebas de correlacién, como medida natural de
la relacion entre dos variables aleatorias (Wool-
dridge, 2009). Lo anterior permitird concluir qué
indicadores financieros tienen mayor incidencia
en la obtencién del puntaje Z. La matriz de co-
rrelacién y las variables objeto de investigacion
se presenta a continuacion:

1 Myp(Xq,%2)  Myz(xg,x3)  Mya(Xg,%4)  Mys (X, X5)
Myq (X2, X1) 1 My3(Xz, X3) Maa(Xg,Xs) Mys (X, Xs)
Mg = | mai(x3,%1) M3z(X3,%2) 1 M34(X3,%4) M3s5(X3, Xs5)
Myq (X4, X1)  Myp(Xa,X2)  My3(Xs, X3) 1 Mys (X4, Xs)
Mgy (X5, X1)  Msa(X5, %) Ms3(Xs,X3)  Msa(Xs, Xy) 1
Donde la Matriz de correlacion se estructura Estructura financiera: x,= %

con las siguientes variables de estudio:
( AC, - PC,

Liquidez: x,= AT,

: GA,
Apalancamiento: x,= T

UAIL,
A’I_;I/I

Rendimiento: X,=

ea

Modelo Altman Z-Score: x,= Z”

La relacién entre el puntaje Z” y los indicado-
res financieros del modelo de Altman se analiza
mediante la escala de relacién entre variables
definida por Martinez et al. (2009).
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a. Siel rango se encuentra entre 0 a 0,25 la
relacién es Escasa.

b. Siel rango se encuentra entre 0,26 a 0,50
la relacién es Débil.

c. Siel rango se encuentra entre 0,51 a 0,75
la relaciéon es Moderada.

d. Siel rango se encuentra entre 0,76 a 1 la
relacion es Fuerte.

De acuerdo con la muestra seleccionada se pro-
cede a la aplicacién del modelo Altman Z-Score
en las 2684 empresas del sector comercial colom-
biano durante el periodo (2016-2020). La prueba
estadistica se centra en el calculo de la correla-
cién de las variables explicativas del modelo de
puntaje Z mediante el andlisis de datos de panel
utilizando la herramienta STATA 16. Los resul-
tados de los estadisticos descriptivos del modelo
se presentan en la tabla 2.

Estadisticas descriptivas de las variables que componen el modelo Altman Z-Score

Variable Media Std. Dew. Min Max Observaciones
sobre 7,83261 7,90095 -333,17190 439,92800 N | = |[13.420
4 entre 5,55491 -59,77126 142,41020 n | = |[2684
en 5,61935 -265,56800 350,45240 T [= |5
sobre 0,2728136 0,30993 -10,22944 9,68488 N | = |13.420
X, entre 0,26326 -5,13253 2,03198 n = | 2.684
en 0,16361 -4,82410 7,92571 T |=15
sobre 0,1859217 0,45556 -11,98908 15,25838 N | = |[13.420
X, entre 0,39804 -6,61115 3,10893 n | = |2684
en 0,22169 -6,74004 12,33537 T [= |5
sobre 0,0805305 0,45177 -50,28133 2,66921 N | = |13.420
X, entre 0,21666 -10,05431 0,59836 n | = |2684
en 0,39644 -40,14649 10,18058 T [= |5
sobre 1,5673210 5,77438 -1,01424 412,99040 N | = |[13.420
X, entre 3,83164 -0,81097 126,72560 n | = |2684
en 4,32046 -102,22090 328,26970 T [=[5

El promedio de los resultados obtenidos en
esta investigacién, del modelo Altman utilizado,
es mayor al limite superior tedrico (2,60). Este
resultado indica que, en promedio, las empresas
del sector tienen probabilidades bajas de tener
que asumir un proceso de insolvencia financiera,
con una baja dispersién de los datos puesto que
la desviacién estdndar es cercana al promedio.

Con relacién a los resultados de los indicadores
financieros que integran el modelo de puntaje Z su
comportamiento muestra que; la variable X, que
mide la relacién del capital de trabajo en funcién
del activo, se evidencia que esta es baja (0,25), esto

indica que, en promedio dentro del grupo de las
empresas analizadas, por cada peso de activo, la
relacion del capital de trabajo es de 0,25 pesos. En
esta variable se evidencia una dispersion conside-
rable dado que la desviacion estdndar es levemente
superior a la media (0,30). La variable X,, que mide
las utilidades acumuladas en proporcién del ac-
tivo, se videncia que, por cada peso de activo, en
promedio las empresas tienen 0,18 pesos, con una
alta dispersién de los datos, dado que la desviacién
estandar es mas de dos veces el valor de la media
(0,45). En la variable X,, se evidencia que, por cada
peso de activo, las empresas del sector tuvieron
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0,08 pesos, también con una alta dispersion de los
datos, desde lo financiero se puede concluir que las
utilidades de las empresas son variables dentro del
conjunto de empresas y a través del tiempo. Para
finalizar, en la variable X,, que mide la relacién
que existe entre el patrimonio y el pasivo, se evi-
dencia que es mayor a 1, con una alta dispersion,
lo que indica que en promedio las empresas del
sector tienen una estructura patrimonial robusta,

sin embargo, con alta variabilidad entre empresas
y a través del tiempo.

Una vez calculado los estadisticos descriptivos
de las variables objeto de estudio, se presentan las
mediciones y comportamiento del puntaje Z para
las unidades econémicas analizadas. Los resulta-
dos del modelo Altman Z” se muestra en la tabla 3.

Resultados de la aplicacion del modelo Altman Z-Score en empresas del sector comercial colombiano

2016 2017 2018 2019 2020
o el ° g g o
Zona < o £ < o & < oS | o £ 3 o £
5 2|8 |FE| S| %2 8|7 8|1
De Quiebra 62 2,3 % 64 2,4 % 64 2,4 % 70 2,6 % 84 3,1%
De Ignorancia 48 1,8 % 54 2,0 % 62 2,3 % 68 2,5 % 56 2,1 %
Segura 2574 959 % | 2566 956 % | 2558 |953% |2546 949 % |2544 |948%

La tabla 3 evidencia de manera sostenida que
mads del 90 % de las empresas de la actividad econé-
mica comercio se encuentran en zona segura. Este
comportamiento permite concluir que este sector
econémico ha mostrado cierta estabilidad para este
periodo de tiempo. Sin embargo, es de resaltar que
las empresas en zona de quiebra e ignorancia han
aumentado su participacién marginalmente.

Con el objetivo de identificar el comporta-
miento de los indicadores de Liquidez, Apalan-
camiento, Rendimiento y Estructura financiera
de las 2684 empresas del sector comercial colom-
biano durante el periodo (2016-2020) se realiza el

analisis individual de los ratios antes descritos.
Dadas las observaciones atipicas (extremas) evi-
denciadas en los resultados de las variables (y
con el objetivo de mitigar la posible distorsién del
promedio se utiliza como medida estadistica para
hacer el andlisis de los resultados los deciles. El
andlisis por deciles de los indicadores de Liqui-
dez, Apalancamiento, Rendimiento y Estructura
financiera permite establecer el rango donde se
encuentra el Pareto de las observaciones. En tal
sentido, la tabla 4 muestra la distribucién por
deciles de la variable Liquidez (X,) del modelo
Z-Altman Score.

Distribucion por deciles de la variable X, del modelo Z-Altman Score

Decil 2016 2017 2018 2019 2020
1 -0,02 -0,02 -0,01 -0,02 -0,01
2 0,06 0,06 0,07 0,06 0,09
g 0,13 0,13 0,13 0,13 0,16
4 0,19 0,20 0,19 0,20 0,24
5 0,25 0,25 0,25 0,26 0,30
6 0,31 0,31 0,32 0,33 0,37
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Relacién entre los indicadores financieros del modelo Altman Z y el puntaje Z

Decil 2016 2017 2018 2019 2020
7 0,38 0,39 0,39 0,41 0,44
8 0,48 0,48 0,48 0,50 0,54
9 0,60 0,61 0,60 0,62 0,65

El 10 % de las empresas analizadas eviden-
cia que el resultado del indicador de liquidez
es negativo (aunque ha ido disminuyendo), lo
que indica que las empresas que se encuentran
dentro de este decil experimentaron un capital
de trabajo negativo. Sin embargo, para el 70 %

de las empresas estudiadas se evidencia que la
razén que mide la variable X, es positiva, pero
inferior al 0,5. Lo anterior significa que, para la
mayoria de las empresas de la muestra su capital
de trabajo es inferior al 50 % del activo total.

Distribucion por deciles de la variable X, del modelo Z-Altman Score

Decil 2016 2017 2018 2019 2020
1 -0,04 -0,04 -0,05 -0,07 -0,08
2 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04
3 0,08 0,08 0,08 0,09 0,10
4 0,12 0,13 0,13 0,14 0,16
5 0,18 0,18 0,18 0,20 0,22
6 0,24 0,25 0,25 0,26 0,29
7 0,31 0,32 0,32 0,34 0,36
8 0,41 0,41 0,41 0,43 0,46
9 0,52 0,56 0,55 0,56 0,60

El andlisis del indicador ganancias acumula-
das arroja que el 10 % de las empresas analizadas
presentan resultados negativos acumulados en
todos los afios. Esto indica que para las empre-
sas que se encuentran en este decil, las pérdidas
son mayores a las utilidades. Para el 70 % de las

empresas, este indicador se encuentra en terreno
positivo, aunque inferior al 0,5. Es decir, que para
la mayoria de las empresas menos del 50 % del
activo estd representado por los resultados de
ejercicios anteriores.

Distribucion por deciles de la variable X, del modelo Z-Altman Score

Decil 2016 2017 2018 2019 2020
1 0,01 0,00 -0,01 0,00 -0,02
2 0,03 0,03 0,02 0,02 0,01
B) 0,05 0,04 0,04 0,04 0,03
4 0,07 0,06 0,06 0,06 0,05
5 0,09 0,08 0,07 0,07 0,07
6 0,11 0,10 0,09 0,09 0,09
7 0,13 0,12 0,11 0,11 0,12

Retos, 13(25),129-148
ISSN impreso: 1390-6291; ISSN electrénico: 1390-861




Daniel Isaac-Roque y Andrés Caicedo-Carrero

Decil

2016

2017

2018

2019

2020

0,17

0,15

0,14

0,14

0,15

0,23

0,20

0,19

0,19

0,20

El andlisis del indicador financiero (X,) Ren-
dimiento muestra que las empresas del sector
econémico comercio que se encuentran en el decil
10, el ratio es cercano a 0. Este resultado signi-
fica que durante el periodo de estudio un por-
centaje pequefio de empresas tuvieron pérdidas
operacionales. Para el 70 % de las empresas este

indicador estuvo entre el 0,14 y el 0,17. De esto
se puede concluir que la utilidad operacional de
un buen porcentaje de las empresas del sector
comercio puede representar hasta un 17 % del

valor de su activo y en pocos casos se superior
al 19 % (decil 9).

Distribucion por deciles de la variable X4 del modelo Z-Altman Score

Decil 2016 2017 2018 2019 2020
1 0,16 0,16 0,16 0,16 0,19
2 0,28 0,30 0,30 0,32 0,36
8 0,40 0,43 0,43 0,45 0,50
4 0,53 0,56 0,55 0,59 0,67
5 0,68 0,73 0,71 0,76 0,85
6 0,91 0,92 0,95 0,98 1,13
7 1,19 1,26 1,27 1,33 1,52
8 1,67 1,86 1,82 1,95 2,24
9 2,67 2,90 2,99 830 3,97

Teniendo en cuenta que la variable X, mide
la proporcién del patrimonio sobre el pasivo,
se evidencia que casi el 60 % de las empresas
tienen una proporcién similar o inferior entre el
pasivo y el patrimonio (salvo el 2020 que supera
el 1). A partir del decil 7, y para todos los afios,
este indicador es superior a 1, lo que significa
mayor participacién del patrimonio con respecto
al pasivo dentro de la estructura de financiacién.
También se evidencia una tendencia creciente en
las proporciones. De lo anterior se puede concluir

que, para el grupo de empresas en estudio, el
valor del patrimonio con respecto al pasivo ha
ido en aumento.

Una vez identificados los resultados indepen-
dientes de las variables financieras que componen
el modelo Altman Z-Score (Z”). Se presentan los
resultados de las pruebas de correlacion reali-
zadas para identificar qué indicador financiero
tiene una mayor incidencia en la obtencién de un
puntaje Z alto. La tabla 8 muestra los resultados.

Correlacion entre las variables financieras del modelo Altman Z-Score y el puntaje Z. Zona de Segura

z X1 X2 X3 X4
z 1,00
0,48 1,00
X1
0,00
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Relacién entre los indicadores financieros del modelo Altman Z y el puntaje Z

VA X1 X2 X3 X4
0,43 0,44 1,00
X2
0,00 0,00
0,43 0,08 0,12 1,00
X3
0,00 0,00 0,00
0,82 0,14 0,10 0,00 1,00
X4
0,00 0,00 0,00 0,66

El resultado de la medicién de la relacién en-
tre las variables explicativas del modelo Altman
Z-Score y el puntaje Z muestra que las variables
que representan la liquidez, apalancamiento y
rendimiento muestran una relacién débil. Para el
caso de la variable de medicién de la estructura

financiera (X4) muestra la mayor asociacién (re-
lacién positiva fuerte) con el puntaje del modelo.
Este resultado permite concluir que una de las
caracteristicas de las empresas que presentan baja
probabilidad de quiebra se centra en la solidez
patrimonial.

Correlacion entre las variables financieras del modelo Altman Z-Score y el puntaje Z

2016 2017 2018 2019 2020
Variable
7 Relacion r Relacion r Relacion r Relacion r Relacion
X, 0,30 | Débil 0,44 | Débil 0,66 | Moderada 0,70 | Moderada 0,51 | Moderada
X, 0,23 | Escasa 0,39 | Débil 0,53 | Moderada 0,69 | Moderada 0,46 | Débil
X, 0,18 | Escasa 0,76 | Fuerte 0,41 | Débil 0,43 | Débil 0,22 | Escasa
X, 0,96 | Fuerte 0,56 | Moderada 0,81 | Fuerte 0,77 | Fuerte 0,90 | Fuerte

De los resultados obtenidos, se puede concluir
que la variable financiera que puede generar ma-
yor impacto en el resultado del modelo Z-Altman
es X, (Patrimonio /Pasivo). Los resultados permi-
ten concluir que las empresas que mantengan una
proporcién lo suficientemente alta del patrimonio
sobre el pasivo, tendrdn un buen resultado de la
evaluacién de insolvencia, lo que indicard la soli-
dez financiera que tiene la empresa o la capacidad
que tenga para afrontar crisis econémicas. Sin
embargo, para los tres tltimos afios (2018-2020)

2 Coeficiente de correlacién.

el capital de trabajo como proporcién del activo
(X)), tuvo un impacto moderado positivo en el
puntaje Z-Altman. Por lo tanto, se puede concluir
que adicional a la fortaleza patrimonial, tener un
capital de trabajo robusto beneficia de manera
positiva a las empresas de este sector econémico.

Una vez realizado el andlisis de correlacién
para todas las empresas de la muestra, se procede
a repetir el proceso para las organizaciones que se
encuentran dentro de las tres zonas que identifica
el modelo: Quiebra, Ignorancia y Segura.
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Correlacion entre las variables financieras del modelo Altman Z-Score y el puntaje Z-Zona de Quiebra

2016 2017 2018 2019 2020
Variable
r Relacion r Relacion r Relacion r Relacion r Relacion
X, 0,19 | Escasa 0,03 | Escasa 0,68 | Moderada 0,78 | Fuerte 0,89 | Fuerte
X, 0,59 | Moderada -0,09 | Escasa 0,72 | Moderada 0,86 | Fuerte 0,81 | Fuerte
X, 0,59 | Moderada 0,99 | Fuerte 0,51 | Moderada 0,44 | Débil 0,30 | Débil
X, 0,31 | Débil -0,13 | Escasa 0,26 | Débil 0,31 | Débil 0,35 | Débil

Para las empresas que el resultado del modelo
Altman Z-Score las ubica en zona de quiebra, se
evidencia pluralidad en los resultados, a diferencia
de lo encontrado en la correlacién del total de la
muestra. Entre el 2016 y 2018, las correlaciones
de las variables financieras con los resultados del
modelo (puntaje Z) tienen relaciones escazas y

débiles. En 2019 y 2020 se evidencia una relacién
fuerte en las variables X, y X, con el resultado del
modelo. De lo anterior se puede concluir que un
capital de trabajo alto y unas utilidades retenidas
altas, en relacion con el activo total, afectan de ma-
nera considerable a la probabilidad de insolvencia,
al menos para los dos tltimos afios de estudio.

Correlacion entre las variables financieras del modelo Altman Z-Score y el puntaje Z. Zona de Ignorancia

2016 2017 2018 2019 2020
Variable
r Relacion r Relacion r Relacion r Relacion r Relacion
X 0,14 Escasa 0,16 | Escasa 0,24 | Escasa 0,09 Escasa -0,09 | Escasa
X, 0,12 Escasa 0,13 | Escasa 0,16 | Escasa 0,15 Escasa 0,23 | Escasa
X, -0,01 | Escasa 0,01 | Escasa 0,05 | Escasa 0,27 | Débil 0,33 | Débil
X, 0,22 Escasa 0,03 | Escasa -0,10 | Escasa -0,05 | Escasa 0,07 | Escasa

Para las empresas del sector econémico co-
mercio que los resultados del modelo Altman
Z- Score las ubica en zona gris o de ignorancia,
se evidencia que, en la mayoria de los afios, salvo
2019y 2020 (en la variable X)), todas las relaciones

son escasas. Lo que significa que para las empre-
sas que se encuentran en esta zona, no hay una
tendencia sobre el impacto particular de alguna
de las variables financieras sobre el resultado
del modelo.

Correlacion entre las variables financieras del modelo Altman Z-Score y el puntaje Z-Zona de Segura

2016 2017 2018 2019 2020
Variable
r Relacion r Relacion r Relacion r Relacion r Relacion
X, 0,26 | Débil 0,60 Moderada 0,59 | Moderada 0,62 | Moderada 0,39 | Débil
X, 0,17 | Escasa 0,52 Moderada 0,37 | Débil 0,57 | Moderada 0,33 | Débil
X, 0,13 Escasa 0,35 Débil 0,28 | Débil 0,25 | Escasa 0,10 | Escasa
X4 0,97 Fuerte 0,84 Fuerte 0,88 | Fuerte 0,89 | Fuerte 0,97 | Fuerte
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Relacién entre los indicadores financieros del modelo Altman Z y el puntaje Z

Para las empresas del sector econémico co-
mercio que se encuentran en zona segura, la ten-
dencia es clara, el indicador financiero X, muestra
una correlacién fuerte en todos los afios con el
resultado del modelo. Este resultado permite
inferir que si una empresa quisiera reflejar una
baja probabilidad de insolvencia debe cuidar la
relacién que tenga entre el patrimonio y el pasi-
vo, procurando que el primero sea méds alto con
respecto al segundo. Con relacién al resto de las
variables financieras estudiadas, la magnitud de
la relacién cambia en todos los afios.

La solidez financiera de una empresa es una pre-
ocupacién que involucra tanto a partes internas
como externas ya que la interconexién generada
por las empresas afecta a todo un sistema empre-
sarial. Mientras que el modelo Altman Z-Score se
reconoce como una herramienta fiable para pre-
decir la probable insolvencia empresarial. Desde
el punto de vista tedrico, no existe un consenso
sobre qué variable financiera tiene mayor peso
en las dificultades financieras de una empresa.
Por ende, la investigacion realizada permite reco-
nocer qué variable afecta considerablemente el
comportamiento del puntaje Z y su significado
con relacion a la insolvencia financiera.

El modelo Z-Score es un modelo lineal sim-
ple que no tiene en cuenta la complejidad y la
interaccién de los factores no financieros como
la gestidn, la estrategia empresarial y las condi-
ciones econémicas generales que pueden influir
en la probabilidad de quiebra de una empresa.
A pesar de estas limitaciones, es un modelo de
fécil comprensién y aplicacién, lo que lo hace
accesible para un amplio rango de usuarios. De
igual forma, el modelo de puntaje Z de Altman ha
demostrado ser una herramienta fiable y efectiva
que se puede aplicar a una amplia variedad de
industrias y empresas para predecir la probabi-
lidad de quiebra de una empresa, lo que lo con-
vierte en una herramienta valiosa para la toma
de decisiones empresariales.

Teniendo en cuenta los resultados del mo-

delo Z-Altman Score, se observa que durante el
periodo 2016 a 2020 hay evidencias de estabili-

dad en las empresas del sector comercio. Dada
la situacién coyuntural observada en 2020, se
puede afirmar que las empresas de este sector
sortearon adecuadamente la pandemia. Solo el
10 % de las empresas de la actividad econémica
comercio muestran problemas de liquidez al tener
un indicador inferior a 1. Esto confirma la solidez
financiera de las empresas de este sector. En el
90 % de las empresas las ganancias acumuladas
son positivas. Y para las que se encuentran en el
decil 9, este indicador es superior al 50 %. Por
lo tanto, se puede afirmar que una de las prin-
cipales caracteristicas de las compafifas que se
encuentran en este decil es la capitalizacién de
las utilidades. Para el 30 % de las empresas, la
relacién patrimonio/ pasivo es superior a 1, con
tendencia creciente, lo que indica que, para este
porcentaje de compafifas, es importante aumentar
el patrimonio con respecto al pasivo con el fin de
que la compafifa aumente su solidez financiera.

Dentro de las empresas que se encuentran en
zona de quiebra, no se puede afirmar que haya una
variable determinante al momento de evaluar la
probabilidad de insolvencia. Sin embargo, dado
los resultados obtenidos en las correlaciones de las
variables X, y X,, para los afios 2019 y 2020, estos
podrian dar un indicio acerca de lo que puede
afectar, de manera negativa, a una compaiiia que
tenga alta probabilidad de insolvencia. Para las
empresas que se encuentran en zona de ignorancia,
no se evidencia una tendencia sobre alguna varia-
ble en particular que pueda explicar la probabili-
dad de insolvencia. Para las empresas que tienen
baja probabilidad de insolvencia, una alta relaciéon
patrimonio/ pasivo puede explicar la solidez. En
este sentido una compaiifa que procure capitalizar
utilidades y mantener el nivel de endeudamiento
controlado, desde el punto de vista del modelo de
Altman serd una empresa con estabilidad.

En términos generales, los indicadores de co-
rrelaciéon muestran que hay una relacion directa
entre la proporcién del patrimonio/pasivo y el
puntaje de Z-Altman, lo cual permite concluir
que, esta variable afecta de manera considerable
al puntaje que pueda obtener una empresa en
cuanto a su insolvencia. Dado que las empresas
que dependen mds del capital que realmente
poseen tienden a ser mds atractivas ya que su
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nivel de riesgo de insolvencia puede ser menor. Si
desde la planeacién financiera se logra robustecer
los recursos propios y disminuir las obligaciones,
los accionistas y /o inversores tendrdn menos
preocupaciones en tiempos de crisis financiera.

Los resultados de la investigacién presentan
implicaciones académicas y practicas. Desde el
nivel académico, el estudio se centra en determi-
nar la relacion entre el puntaje Z y las variables
financieras que componen el modelo Altman
Z-Score en un escenario particular. Los resultados
emanados del proceso de investigacion pueden
motivar a futuras investigaciones donde se deter-
mine la relacién descrita anteriormente, pero en
otros sectores de la economia colombiana. Sobre
las implicaciones précticas de la investigacion
desarrollada muestra un avance en la literatu-
ra, mostrando nueva evidencia sobre la relacién
entre el puntaje Z y las variables financieras que
componen el modelo Altman Z-Score.
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Resumen: debido a que la maximizacién de utilidades es el principal objetivo de las empresas privadas, es importante conocer cémo puede
afectar el comportamiento de los agentes que toman las decisiones. El objetivo del articulo es estimar el efecto que la diversidad de género en
la junta directiva tiene en el desempefio financiero de las empresas y evaluar si la sugerencia de la Bolsa Mexicana de Valores de incorporar a
mujeres en los consejos de administracién tuvo un efecto en la diversidad de la junta directiva. Para ello, se utilizé una muestra de las empresas
bursatiles no financieras del Indice IPC de la BMV en el periodo 2011-2021. Se aplicaron cuatro modelos de regresién: de datos panel, MC2E-VI,
sistema GMM y DiD. Los resultados muestran que la presencia de solo una mujer en el consejo de administracién tuvo un efecto negativo sobre
el ROA de las empresas y que la sugerencia de inclusién femenina en los consejos tuvo un efecto sobre la presencia de mujeres en las juntas
directivas. Esto respalda la teoria de la masa critica de que en grupos sesgados las mujeres son simbolos y su presencia no tiene efecto o tiene
efectos negativos. Para que haya un efecto debe incrementar el niimero de mujeres en el consejo de administracién.

Palabras clave: finanzas corporativas, gobernanza, finanzas conductuales, desempefio financiero, diversidad de género, mujeres en los consejos,
toma de decisiones corporativas, teorfa de la masa critica.

Abstract: since profit maximization is the main objective of private companies, it is important to know how the behavior of some agents can
influence decision making within the company. The objective of this document is to estimate if gender diversity on the board of directors has any
effect on the financial performance of Mexican stock companies. We use a sample of Mexican non-financial companies listed on the Mexican Stock
Exchange and part of the IPC Index during 2011-2021. Four regression models were used: panel data regression, OLS2S regression, GMM system,
and DiD. Results show that the presence of only one woman on the board of directors had a negative effect on ROA and that recommendation for
female inclusion on boards had an effect on the presence of women on the boards of directors. These results support Critical Mass Theory about
how in biased groups women are symbols, and their presence has negative or no effect. In order to have an effect, the number of women on the
board of directors must increase.
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Actualmente las investigaciones sobre diversidad
de género han generado interés, tal vez debido a
que la diversidad permite que los miembros de
un grupo se encuentren identificados dentro del
mismo ya que amplia el panorama del grupo al
aportar diferentes puntos de vista. Ademads, la
diversidad de género permite reducir las brechas
laborales que afectan las posibilidades de inser-
cién de la mujer en el mercado de trabajo (Iranzo y
Richter, 2002), y que se incrementan a medida que
se escala en la jerarquia corporativa. De acuerdo
con la OECD (2022), tanto en paises desarrollados
como en los paises en desarrollo, entre el 52 % y el
60 % de las mujeres se encuentran empleadas en
los sectores de trabajo mal remunerado.

Como es conocido, el objetivo primordial en las
empresas es maximizar las utilidades de los accio-
nistas, y por esto, es importante estudiar cémo el
comportamiento de los tomadores de decisiones
puede afectar los resultados de la empresa. En
el &mbito corporativo se han estudiado las dife-
rencias de género de los tomadores de decisio-
nes como el director general, el propietario y los
integrantes del consejo de direccién. Una forma
de investigar la diversidad es bajo el enfoque de
finanzas conductuales, en las que se estudia cémo
los sesgos cognitivos de los individuos influyen
en la toma de decisiones (Hirshleifer, 2015). Entre
tales sesgos se encuentran el exceso de confianza,
principalmente atribuido a los hombres, y la aver-
sién al riesgo, atribuida a las mujeres; y se conoce
que debido a ellos pueden existir diferencias en el
desempefio financiero de las empresas.

El objetivo de esta investigacién es estimar
el efecto que tiene la diversidad de género en la
junta directiva sobre el desempefio financiero de
las empresas burséatiles mexicanas que forman
parte del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
en el periodo 2011-2021, controlando la endoge-
neidad bajo diferentes enfoques. Adicionalmente,
se evalda si la sugerencia de la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) en 2018 de incorporar a muje-
res en los comités directivos tuvo un efecto en la
diversidad de la junta directiva.

El presente documento ofrece una contribu-
cién importante a la literatura porque a la fecha

existen pocos estudios sobre el rol que tiene el
género de los tomadores de decisiones en los
rendimientos empresariales, y se diferencia de
los estudios sobre México existentes porque, con
el fin de controlar la causalidad inversa y la en-
dogeneidad, se aplican varios enfoques. Por lo
tanto, representa una novedad para el mercado
mexicano; ayuda a mitigar la brecha de conoci-
miento existente sobre la diversidad de género en
las juntas directivas, y contribuye socialmente al
ayudar a reducir los estigmas sociales que limitan
el acceso a las mujeres a puestos directivos.

Relacion de la diversidad de género y
el desempenio de las empresas

En las investigaciones empiricas de la diversidad
de género y su impacto en la toma de decisiones
corporativas se han encontrado sesgos conduc-
tuales que se le atribuyen a hombres y mujeres
y que pueden influir en los rendimientos finan-
cieros de una empresa, lo que hace importante
investigarlos. Por un lado, las mujeres son mads
cautelosas y conservadoras en el manejo de la
informacién que los hombres (Adhikari, 2013)
y, por otro, los hombres son propensos a tener
demasiada confianza al tomar decisiones (Barber
y Odean, 2001). Por ejemplo, Garcia Solarte et al.
(2018) demostraron que el género influye en el
comportamiento que promueven los directores;
mientras las empresas dirigidas por mujeres pro-
mueven aspectos como la participacién, el sentido
de pertenencia y el trabajo en equipo, aquellas
dirigidas por hombres, impulsan la competitivi-
dad y la productividad.

Quienes toman las principales decisiones en
las empresas suelen ser los propietarios, los inte-
grantes de la junta directiva o los integrantes del
equipo de alta direccién, como el director general.
Chirwa (2008) y Robb y Watson (2012) encontra-
ron que cuando las mujeres son propietarias y
tomadoras de decisiones, no hay diferencias en
los méargenes de utilidad de las empresas.

Jeong y Harrison (2017), asi como Martin-Uge-
do et al. (2018) encontraron que tener una directora
incrementa el rendimiento, principalmente a largo
plazo. De igual forma, Naseem et al. (2019) encon-
traron también un efecto positivo en la existencia
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de directoras, aunque menor que en empresas con
directores. En cambio, Lam et al. (2013) y Adhikari
(2013) probaron un efecto inverso entre la exis-
tencia de directoras mujeres y el desempefio de
las empresas. Especificamente para las empresas
manufactureras tailandesas, tener una directora
tiene un efecto negativo a corto y a largo plazo,
aunque tal efecto se reduce cuando incrementa
el nivel educativo y la experiencia (Singhathep y
Pholphirul, 2015). Finalmente, Kaur y Singh (2018)
y Baloyi y Ngwakwe (2017) no encontraron evi-
dencia de que la existencia de una directora afecte
el desempefio de las empresas.

Respecto a la diversidad de mujeres en las
juntas directivas, los hallazgos son diversos.
Por un lado, para el mercado espafiol, Camp-
bell y Minguez-Vera (2008) al igual que Valls
Martinez y Cruz Rambaud (2019); para la India,
Srivastava, et al. (2017), y en el indice bursatil
europeo STOXX600 la investigacién de Nuber y
Velte (2020), todos ellos encontraron que cuan-
do aumenta el nimero de mujeres en los comi-
tés, se obtiene un mayor desempefio financiero.
Controlando la endogeneidad y la causalidad
inversa, Chatterjee y Nag (2022) concluyen que
los impactos de la diversidad de género sobre
el desempefio de la empresa y en la creacién de
valor son grandes y positivos. Por otro lado, Yang
et al. (2019) encontraron un efecto negativo de la
diversidad de género y el desempefio; mientras
que, Unite et al. (2019) y Dang et al. (2021) coin-
cidieron en que no hay un efecto significativo
de la diversidad de género en la junta directiva
sobre el desempefio.

Teoria de la masa critica

La teorfa social de la masa critica es una analogia
a una conocida teorfa en fisica nuclear, que sugie-
re que se requiere de una masa critica de material
para provocar una fisién nuclear. La teorfa social
de la masa critica de Kanter (1977) parte de laidea
de que para formar la dindmica de interaccién en
un grupo de personas es fundamental un apropia-
do porcentaje de personas social y culturalmente
diferentes. Por lo tanto, con esta teorfa se explica
la necesidad de un porcentaje minimo de perso-

nas para que su interaccién dentro de un grupo
provoque una reaccién significativa.

De acuerdo con Kanter (1977) puede haber tres
tipos de grupos dependiendo de la composicién
porcentual de cada categoria. Su representacion
grafica se presenta en la figura 1. El primer tipo
son los grupos uniformes, con una relacién 100 a
0, donde solo hay personas de una sola categoria.
El segundo tipo, los grupos sesgados, ocurren
cuando al grupo se agrega a unas pocas personas
de una categoria, provocando que su presencia
sea solo simbdlica. En los grupos sesgados, existe
un grupo dominante sobre otro simbélico en una
proporcién aproximada de 85 % a 15 %, que pue-
de tratarse de una o dos personas; una cantidad
muy pequefia para causar un impacto o para que
entre ambos miembros simbdlicos formen una
alianza. El tercer tipo, los grupos inclinados, con
una proporcién 65 % a 35 %. En esta distribucién,
los dominantes se vuelven mayorfas y los stmbo-
los se vuelven minorfas, donde si pueden existir
alianzas entre los miembros de las minorias que
tengan efectos sobre el grupo total. El cuarto tipo
es un grupo equilibrado, el cual ocurre cuando se
llega a una proporcién 60 % a 40 % o 50 % a 50 %.

Dirigiendo la teoria social de la masa criti-
ca al contexto de la inclusién de mujeres como
consejeras directoras en las empresas, agregar
unas pocas mujeres a una organizacién podria
proporcionarles solo un estatus simbélico, y
aunque podria esperarse que por la presencia de
unas cuantas mujeres se haga mds fécil y rdpida
la incorporaciéon de mds mujeres, por su estado
simbdlico, perpetia su escasa existencia. Por lo
tanto, el nimero de miembros debe ser suficiente
para contrarrestar los efectos del simbolismo.

De acuerdo con Kanter (1977) para mejorar los
comités directivos, debe existir una masa critica
de mujeres directoras aproximadamente de 35
%, es decir, la que existe en grupos inclinados, y
asf las directoras ya no representan la “perspec-
tiva de la mujer”, y los otros directores notan las
opiniones de las directoras en lugar de su género.

No obstante, de acuerdo con Levrau (2017)
la mayoria de los estudios de género examinan
directorios que tienen, en promedio, menos del
10 % de mujeres directoras porque esta es la com-
posicién mds comtn de los directorios, y conse-
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cuentemente, atin parece haber un consenso de
que la masa critica de tres mujeres es necesaria
para que exista un impacto. Kanter (1977) afir-

ma que, una vez que se cruza el umbral minimo
de equilibrio de género, la presencia de mujeres
mejorard el desempefio del directorio.

Tipos de grupos definidos por la representacion proporcional de dos categorias sociales.

Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo
Sesgado Inclinado Balanceado Inclinado Sesgado
100% | T | T simbol 0%
Dominantes | Mayoria : Subgrupo | Minoria T s
90% ! | potencial | | 10%
I [ I
80% ! } : | 20%
I I I I
70% : : : : 30%
. | | I Porcentaje
Porcentaje 60% I [ I I 40% dela
dela I : : I Cateorfa B
Categoria A 50% : : : : 50% ategoria
I I I
40% : : : : 60%
I | I I
30% II l { } 70%
I I |
20% | | : : 80%
|
I [ I I
10% | oo | Subgrupo e ; 90%
° simbolos | Minoria | potencial ! Mayoria ], Dominantes °
0% - ! - : 100%
Grupo Uniforme Grupo Uniforme
Todos A Todos B

Nota. Adaptado de Kanter (1977, p. 209).

Diversidad de género en México

De acuerdo con la OECD (2022) desde 2016 el
porcentaje de mujeres en las juntas directivas
de las empresas publicas listadas de Estados
Unidos y Canad4, supera el 20 %. Para el 2014, en
Latinoamérica, habia 9,5 % de mujeres en los comi-
tés directivos; mientras que, en México fue solamen-
te de 6 % (CEPAL, 2015). Como se muestra en la
figura 2, en Brasil y Chile hay mayor presencia de
las mujeres en los consejos directivos de las empre-
sas que cotizan, con 16,9 % y 15,2 %; cifra que casi
se ha triplicado para Brasil y duplicado para Chile
desde 2015, cuando eran de 5,8 % y 7,7, respecti-
vamente. Mientras tanto, México se encuentra por
debajo de Brasil, de Chile y de Colombia, y entre
2016 y 2021 el porcentaje pas6 de 7,2 % a 10,6 %.
El Instituto Mexicano para la Competitividad

(IMCO) sefial6 que el porcentaje de empleo de
mujeres en las empresas listadas de la BMV es

Tipos de Grupos

de 36 %, pero se reduce al aumentar el nivel je-
rarquico del puesto, a 10 % y 4 % para el director
financiero y para director general, respectivamen-
te. Ademds, cerca de 32 empresas del total que
cotizan en la BMV nunca han tenido una direc-
tora y la intervencién promedio de las mujeres
en los consejos de administracion es de 11,5 %,
de los cuales 8,5 % es a través de consejeras no
independientes, lo que podria sugerir que en su
participacién destaca una relacién con el equipo
o con los accionistas (IMCO, 2022). Considerando
el contexto y la literatura revisada, se formulé la
siguiente hipétesis:

Hipdtesis 1: debido a la escasa presencia de mujeres
en las juntas directivas, la participacion de consejeras
se encuentra en un estado simbdlico. Por lo tanto,
puede haber efectos negativos, poco significativos o
nulos sobre desempefio financiero de la empresa.
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Porcentaje de mujeres en comités directivos de empresas puiblicas en paises latinoamericanos
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Nota. Elaborado con datos de OCDE (2022).

Para el contexto mexicano, dada la falta de
informacion, resulta dificil encontrar datos sobre
mujeres directoras de las empresas a lo largo del
tiempo. Aparentemente, las mujeres se enfrentan
a obstdculos cuando tratan de escalar en la jerar-
quia corporativa; un informe de la OCDE (2018)
destaca que, aunque las mujeres tienen una buena
intervencién en los puestos de alto nivel del sector
publico, es necesario incrementar su participacién
en el privado. Esto limita la investigaciéon sobre
las mujeres en las posiciones directivas del sector
privado. Mendoza-Quintero ef al. (2018) investi-
garon el impacto de la diversidad de género en los
consejos de administracion y en el equipo directivo
sobre el rendimiento y el nivel de endeudamiento
de las empresas que cotizan en la BMV hasta el afio
2016 y encontraron solo efecto de la participacién
de las mujeres en los consejos de administracién
sobre el nivel de endeudamiento.

En México, la BMV sugiere el uso de précticas
y principios sobre gobierno corporativo elaboradas
por el Consejo Coordinador Empresarial (CCE). A
partir de 2018, el CCE agregé prdcticas, para di-
versificar y enriquecer los conocimientos y puntos

de vista en los consejos; en una de estas practicas
se recomienda la incorporacién de la mujer en las
juntas directivas (CCE, 2018) y dicha sugerencia
fue promovida por la BMV. Con base en la anterior
literatura se formul6 la siguiente hipétesis:

Hipétesis 2: las sugerencias de inclusion en 2018 de
la BMV ayudan a que se incremente la participacion
de las mugjeres en las juntas directivas.

Algunos retos que enfrentan los estudios sobre
el género y su efecto en la toma de decisiones
es la informacién limitada (Adams, 2016); por
ello, el problema de investigacién planteado se
analiza usando el indice bursétil IPC de la BMV.
Con 141 empresas listadas actualmente, la BMV
es la segunda bolsa de valores mas grande de
América Latina después de la Bolsa de Valores de
Sao Paulo de Brasil (Bolsa Mexicana de Valores
[BMV], 2022a). E1IPC al ser el indice bursatil més
importante de la BMV contiene las 36 empresas
mads importantes listadas en el mercado nacional
y representa una muestra equilibrada, pondera-
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da y representativa de la BMV y de la economia
mexicana (BMV, 2022b). Por lo tanto, estudiar
el fenémeno de la investigacién utilizando las
empresas del IPC ofrece una aproximacién ade-
cuada para la economia mexicana en general.

La poblacion de estudio son las 36 empresas
que forman parte del IPC de la BMV. Sin embargo,
debido a que se excluyeron las empresas dedi-
cadas a servicios financieros —porque tienen un
tratamiento diferente debido a las disposiciones
generales aplicables— la muestra final fue de 30
empresas del IPC. La distribucién sectorial de
la muestra es la siguiente: el 52 % de las empre-
sas se encuentra en los sectores de industria y
materiales de consumo frecuente, 26 % en cada
sector, respectivamente; 19,8 % en servicios de
telecomunicaciones y servicios de consumo ba-
sico, 9,9 % respectivamente en cada uno. En el
sector de materiales se encontraban 16,2 % de las
empresas, y 9,9 % en energfa, salud, y tecnologfas
de la informacion, 3,3 % en cada sector.

La informacién de las empresas se obtuvo
a través del andlisis de contenido de los repor-
tes que las empresas entregan anualmente a la
BMV a través del Sistema de Transferencia de
Informacién sobre Valores (STIV-2) (Comision
Nacional Bancaria y de Valores [CNBV], 2022).
A continuacion, se presentan los modelos usados
para cumplir con el objetivo de investigacion.

Especificacion del modelo

En la Ecuacién 1 se presenta el modelo para eva-
luar el impacto de la existencia de mujeres en
las juntas directivas sobre el desempefio de la
empresa y asi probar la primera hipétesis.

PF =a. +PF,  y+Diver, d+x, B+e, (1)

donde t=2011-2021, PF,, representa el desem-
pefio, medido como el valor del retorno sobre
activos a nivel operativo, del total de empresas i,
para los afios t; Div, 0 es la variable de interés, la
diversidad en la junta directiva, que es el porcen-
taje de mujeres en las juntas directivas del total
de empresas i, para los afios t; PF, | es el valor
rezagado del desempefio de los afios previos del

total de empresas i, para los afios t; x,, ff representa
el conjunto de variables de control las cuales se
muestran en la tabla 1.

En el modelo planteado puede existir un
problema de endogeneidad en virtud de (i) la
no aleatoriedad y los efectos no observables por
los que las empresas incluyen a mujeres en la
junta directiva, (ii) la heterogeneidad entre la
informacién recolectada de las empresas, y (iii) la
relacién de las variables a través del tiempo por
el que las variables independientes pueden estar
correlacionadas con el término de error. Ademds,
puede haber un problema de causalidad inversa
porque, asi como el desempefio afecta la diver-
sidad, la asociacién de las mujeres en las juntas
puede ser efecto de las caracteristicas individua-
les de las empresas. Una razén importante para
tratar ambos problemas es que, si no se tratan de
identificar los efectos causales, indirectamente se
contribuye a perpetuar mads estereotipos sobre
las mujeres, sobreestimando erréneamente los
efectos positivos o negativos que la presencia
femenina tiene sobre el desempefio de las em-
presas (Adams, 2016).

Una primera solucién es el modelo de datos
panel con estimador de efectos fijos, pero este
podria proporcionar un estimador sesgado por
la correlacién de las variables independientes con
el término de error. Otra opcién es el modelo de
minimos cuadrados sobre la primera diferencia
de la Ecuacién 1; sin embargo, este podria resultar
en un estimador sesgado a causa de la correlacién
entre la variable rezagada dependiente APF, |y
el término de error Ag,.Un modelo de minimos
cuadrados con variable instrumental (MC2E-VI)
donde las variables instrumentales estdn correla-
cionadas con la variable independiente de inte-
rés, pero no con la variable dependiente, puede
controlar la endogeneidad, mas no la causalidad
inversa. Otra solucién es el uso de diferencias en
diferencias (DiD) para encontrar el efecto, por
ejemplo, del género en lugares que aplican las
politicas de diversidad de género y en lugares
en los que no (Valls Martinez y Cruz Rambaud,
2019; Yang et al., 2018). Por tltimo, una solucién
para la endogeneidad y la causalidad inversa es
el Método Generalizado de Momentos (GMM)
de Arellano y Bond (1991) donde se agrega un
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rezago de la variable explicada al modelo como
variable independiente (Arora, 2023; Chatterjee
y Nag, 2022; Dang et al., 2021).

Siguiendo el método GMM en el que, ademads
de incluir la variable de interés, Diver, 6, y otras
variables independientes de control, x, 3; se realiza
la transformacion de la primera diferencia, inclu-
yendo rezagos de la variable dependiente como
variable instrumental del porcentaje de mujeres
en la junta directiva. Con este modelo se supone
exogeneidad secuencial, ya que, al agregar sufi-
cientes rezagos, se elimina tanto la correlacién de
las variables independientes y el error, como los
efectos individuales de cada empresa. Como en
la Ecuacién 2:

APF =APF, , +ADiver,6+Ax, p+Ae, (2)

Para probar la segunda hipétesis, se realizé un
modelo para conocer el efecto del cambio en el
cédigo de mejores précticas empresariales sobre
la diversidad en la junta directiva. El segundo
modelo se explica de la siguiente forma:

PDivCA =a, +BPDivE+5T2018 +
5T2018, xBPDivE+x, B +¢, (3)

donde PDivCA,, representa la diversidad en la
junta directiva; fPDivE es una variable ficticia del
grupo de tratamiento, es decir, aquellas empresas
que cuentan, en una primera versién del modelo,
con mds del 30% de mujeres empleadas; en una
segunda versién del modelo, con mds de 40 % de
mujeres empleadas. 672018, es una variable ficti-

Operacionalizacion de las variables

cia que obtiene el valor 1 en el periodo posterior
al 2018, afio en que se sugiere la incorporacién de
la mujer en las juntas a las empresas listadas en la
BMV. Finalmente, x, f es un conjunto de variables
de control que influyen sobre la diversidad en la
junta directiva.

Descripcion de las variables

En la Tabla 1 se presentan los indicadores de la
variable dependiente, las variables explicativas
de interés y las variables explicativas de control.
La variable dependiente fue el desempefio finan-
ciero y los indicadores utilizados para medirlo
son: ROA, ROA operativo y ROE. La variable de
interés, diversidad de género, se mide utilizan-
do tres indicadores con base en los usados por
Adams y Ferreira (2009), Arora (2022), Chatterjee
y Nag (2022), Dang et al. (2021), Unite et al. (2019)
y Valls Martinez y Cruz Rambaud (2019): el por-
centaje de mujeres consejeras, una variable ficticia
cuando hay una consejera, y una variable ficticia
cuando hay tres consejeras. La variable ficticia
una mujer en el comité, representan lo que en la
teorfa social de la masa critica es un comité con
presencia simbdlica, mientras que la variable fic-
ticia presencia de tres mujeres es un comité en el
que las mujeres son minoria.

Por tltimo, las variables de control presenta-
das en la tabla 1 fueron también utilizadas por
Adams y Ferreira (2009), Arora (2022), Campbell
y Minguez-Vera (2008), Chatterjee y Nag (2022),
Dang et al. (2021), Nuber y Velte (2021), Unite et al.
(2019) y Valls Martinez y Cruz Rambaud (2019).

Identificador Definicién
Indicadores de la variable dependiente
ROA Utilidad neta respecto a activos totales.
ROAop Utilidad operativa respecto a activos totales.
ROE Utilidad neta respecto a capital.
Variables independientes de interés
Div3Adm Variable ficticia. 1, cuando hay 3 consejeras; 0, en caso contrario.
DivlAdm Variable ficticia.1, cuando hay 1 consejera; 0, en caso contrario.
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PDivAdm Porcentaje de consejeras en la junta directiva respecto al total de miembros.
Variables independientes de control

TAdm Ntumero de integrantes del consejo de administracién.

TDirec Ntmero de integrantes del consejo de administracién.

PCAInd Consejeros independientes respecto al total.

CEOdual Variable ficticia. 1, cuando el CEO sea también presidente de la junta directiva.

CEOCA Variable ficticia. 1, cuando el CEO sea también parte de la junta directiva.

PDirCA Porcentaje de ejecutivos que no pertenecen también a la junta directiva respecto al total.

InVentas Valor ventas anuales.

InActivos Valor de los activos anuales.

Sec Variable ficticia de cada industria.

Edad Antigiiedad de la empresa.

Nota. La informacién se obtuvo de los reportes anuales de cada empresa a través del STIV-2 (CNBYV, 2022).

basados en la Ecuacién 1y, el modelo dindmico
para controlar la endogeneidad y la causalidad
inversa, con base en la Ecuacién 2. Ademads, para
probar la segunda hipétesis, se aplicé un modelo
de DiD basado en la Ecuacién 3, para evaluar si
hubo un cambio en la diversidad de las juntas
después de la sugerencia de la BMV en 2018.

La tabla 2 muestra las caracteristicas principales
de las variables utilizadas. Para probar la primera
hipétesis se realizaron tres diferentes enfoques de
regresion: regresion de datos panel con el estima-
dor de efectos fijos y regresion con variable ins-
trumental para controlar la endogeneidad, ambos

Estadistica descriptiva

Variables Obs. Media Dev. Est Min Max
Variables dependientes
ROA 296 9.37 6.48 -9.10 40.20
ROAop 325 10.05 5.95 -10.61 38.01
ROE 307 21.20 23.71 -122.70 160.00
Variables independientes

DivAdm3 321 0.20 0.40 0 1
DivAdm1 321 0.65 0.47 0 1
TAdm 328 17.60 9.65 0.00 43.00
PDivAdm 321 7.53 6.85 0.00 36.36
PCAInd 307 41.14 16.42 0.00 83.33
TDirec 312 8.91 4.32 0.00 23.00
PDirCA 321 7.16 9.56 0.00 50.00
CEOdual 318 0.32 0.46 0 1
CEOCA 318 0.40 0.49 0 1
InVentas 325 9.97 2.09 4.18 13.89
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Variables independientes
Variables Obs. Media Dev. Est Min Max
InActivos 325 10.62 1.76 6.17 14.33
Edad 330 33.85 23.98 -4 96

Nota. Elaboracién propia con base en los datos del STIV-2 (CNBYV, 2022).

El enfoque de datos panel con efectos fijos se
presenta en la tabla 3. Para los modelos con enfo-
que de datos panel se realizé la prueba Hausman
(no reportada) de efectos fijos respecto a efectos
aleatorios y se encontré que lo mejor es usar el

estimador de efectos fijos. Aunque el efecto es po-
sitivo para la existencia de tres mujeres y negativo
para la presencia de una mujer, el estimador de
efectos fijos fue solo significativo cuando hay una
consejera y tiene efectos negativos sobre el ROA.

Modelo de efectos fijos con datos panel

V. ROA ROA op ROE
Explic. @ ()] 3) @ ) (6) @) ®) )]
Div3 -0.008 0.149 2.555
(1.118) (1.001) (2.289)
Divl -2.312%* -1.145 0.981
(0.999) (1.068) (3.701)
PDiv -0.100 -0.041 0.188
(0.062) (0.055) (0.153)
Cons -77.428 -260.000 -210.000 24.687 -63.994 -46.291 -1500 -1500 -1300
(426.141) (471.307) (464.527) (343.863) (354.396) (367.538) (1100) (1100) (1200)
TAdm -0.091 -0.034 -0.076 -0.086 -0.055 -0.077 -0.427 -0.436 -0.443
(0.101) (0.104) (0.100) (0.080) (0.086) (0.079) (0.256) (0.296) (0.265)
PCAInd -0.030 -0.020 -0.032 -0.007 -0.003 -0.007 0.010 -0.001 0.006
(0.044) (0.044) (0.043) (0.038) (0.037) (0.038) (0.111) (0.108) (0.109)
PDirCA -0.082* -0.119** -0.103* -0.113*** -0.131*** -0.121%** -0.120 -0.101 -0.078
(0.048) (0.053) (0.051) (0.025) (0.034) (0.030) (0.119) (0.156) (0.145)
TDirec 0.311* 0.299 0.292 0.232 0.221 0.225 0.734 0.696 0.725
(0.181) (0.187) (0.183) (0.148) (0.150) (0.149) (0.434) (0.446) (0.443)
CEOdual | 4.113 4.393) 4.328 2.928 3.054 3.022 1.914 2.127 1.857
(3.053) (3.061) (2.991) (2.383) (2.394) (2.349) (7.283) (7.267) (7.298)
CEOCA 1.393 1.365 1.528 1.256 1.261 1.317 5.256 5.364 5.092
(1.437) (1.444) (1.461) (0.914) (0.932) (0.927) (3.112) (3.077) (3.133)
InActivos | -14.888*** | -14.857*** | -14.993*** | -12.536™** | -12.422*** | -12.550*** | -38.012*** | -38.409*** | -38.411***
(2.944) (2.936) (2.874) (2.706) (2.710) (2.706) (5.214) (5.501) (5.370)
InVentas | 17.717*** 17.758*** 17.882%** 14.942%** 14.856*** 15.003*** | 54.293*** | 54.303*** | 54.181***
(4.051) (4.049) (4.082) (3.260) (3.285) (3.281) (12.465) (12.641) (12.541)
Edad -0.121 -0.130) -0.133 (-0.022 -0.025 -0.030 -0.716 -0.686 -0.661
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V. ROA ROA op ROE
Explic. ) ) 3) @) (5) () ?) ®) )
(0.129) (0.147) (0.137) 0.117 (0.122) (0.120) (0.425) (0.412) (0.418)
Afio 0.035 0.123 0.102 (-0.015) 0.029 0.020 0.711 0.707 0.613
(0.217) (0.238) (0.235) (0.1749) (0.179) (0.185) (0.558) (0.562) (0.583)
R 3657 3769 3725 3651 3683 3660 2491 2483 2500

Nota. * p<.1; ** p<.05; *** p<.01. Errores estindar robustos entre paréntesis.

Aungque el enfoque de datos panel maneja,
hasta cierto punto la endogeneidad, sufre de ses-
gos. Debido a esto, se estimaron modelos usando
el enfoque de MC2E-VI. Se utilizé como instru-
mento el tamafio de la junta directiva, siguiendo
a Campbell y Minguez-Vera (2008) y a Nuber y
Velte (2021), quienes consideran que es una va-
riable de gobierno corporativo que se espera que
tenga una asociacion positiva significativa con el
nombramiento de mujeres directoras (Campbell
y Minguez-Vera, 2008) y a pesar de no ser com-
pletamente exégena, es relativamente estable a
lo largo del tiempo y puede verse mucho menos
afectada por el desempefio de la empresa que
otras variables del gobierno corporativo (Nuber
y Velte, 2021).

A los modelos de la tabla 4 se les realizé la
prueba de endogeneidad Durbin-Wu-Hausman
(DWH) y la prueba de instrumentos débiles, estos

Modelo en MC2E-VI

resultados también se presentan en la tabla 4. Se
encontré que los indicadores de la variable de
interés sf son end6genos. Para la segunda prueba,
los resultados muestran que cuando se utiliza
como variable dependiente el porcentaje de con-
sejeras en la junta directiva respecto al total para
los tres indicadores de desempefio (ROA, ROE y
ROA operativo) el instrumento es débil. Mientras
que, cuando se utilizan las variables ficticias sobre
presencia una mujer o de tres mujeres consejeras,
la prueba demuestra que el instrumento no es
débil. Los modelos evidencian que la existencia
de una o tres consejeras afecta de forma negativa
y significativa sobre el desempefio financiero:
cuando como indicador de desempefio financiero
se usa ROA (modelos 1y 2); cuando se usa ROA
operativo (modelos 4 y 5), y cuando se usa ROE
(modelos 7 y 8).

— ROA ROA op ROE
) @) ) @ ©) (6) @) ®) ©)
Div3 -3.883* -3.501** 17 4347
(1.882) 1.469 6.369
Divl -5.237** -4.700** -21.852*
(2.436) (1.986) (8.484)
PDiv -2.265 -0.961 -6.715
(2.554) (0.603) (5.281)
Cons 19.108"* | 23.793** | 47.402 | 14.439** | 18.113** |20.184** |18.076 | 30.825"* | 64.819
(3318) | (4569) | (35.246) | (2724) | (3361) | (5782) | (11.302) |(13.709) | (47.241)
PCAInd 0.034 0.073** | 0.014 0.043* | 0.073** |0.110* | 0263* | 0465 | 0.402*
(0.038) | (0.033) | (0.089) |(0.023) |(0.027) | (0.049) |(0.108) | (0.114) | (0.219)
PDirCA 0.029 -0.020 -0.183 0.024 -0.010 -0.112 0.049 -0.152 -0.528
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V. Explic. ROA ROA op ROE
1) (2) 3) @) (5) (6) (7) (8) )
(0.035) (0.050) (0.270) (0.036) (0.045) (0.111) (0.155) (0.187) (0.582)
TDirec -0.132 -0.040 0.162 -0.049 0.024 0.180 0.554 0.964** 1.529
(0.100) (0.117) (0.423) (0.088) (0.106) (0.211) (0.373) (0.433) (1.133)
CEOdual -0.951 -1.343 -2.925 -0.385 -0.445 -0.327 0.192 -1.596 -6.290
(0.885) (0.935) (3.377) (0.849) (0.925) (1.273) (3.709) (4.017) (9.569)
CEOCA -0.419 -1.755 -10.776 -0.110 -1.276 -2.640 6.321* 1.182 -22.057
(0.926) (1.322) (12.379) (0.768) (0.944) (1.931) (3.542) (4.553) (24.791)
InActivos -3.298*** | -3.825*** | -11.047*** | -3.034*** | -3.303*** | -4.461*** | -11.642*** | -12.525*** | -27.551***
(0.830) (0.945) (9.714) (0.609) (0.688) (1.393) (2.775) (3.075) (15.486)
InVentas 3.079%* 3.237%** 11.094*** | 3.067*** 3.060%** 4.544%** 11.606*** | 11.172*** | 29.682***
(0.839) (0.835) (10.125) (0.554) (0.599) (1.407) (2.747) (2.851) (17.580)
Edad -0.011 0.001 0.005 0.004 0.017 0.021 0.164** 0.234*** 0.317
(0.025) (0.024) (0.054) (0.019) (0.021) (0.029) (0.077) (0.084) (0.196)
Ficticia afios | SI SI SI SI SI SI SI SI SI
Ficticia s1 s1 s1 s1 s1 s1 s1 s1 s1
sector
R? 1381 .0638 1320 .0305 1122 .0025
N 302 302 302 302 302 302 302 302 302
Test DWH .347 .053 .031 136 .007 .018 .069 .005 .005
Test Instrum. | 115.161 46.705 0.833 128.539 59.528 4.242 121.153 53.580 1.950

Nota. * p<.1; ** p<.05; *** p<.01. Errores estdndar robustos entre paréntesis.

Continuando con el andlisis, para examinar la
relacién entre la diversidad de género y el des-
empefio financiero de la empresa, controlando la
causalidad inversa y la endogeneidad, el método
GMM es considerado més efectivo. El método
GMM aborda el problema de la endogeneidad
mediante el uso de instrumentos de variable de-
pendiente rezagada y variables endégenas con
rezagos apropiados (Chatterjee y Nag, 2022).

A todos los modelos de la tabla 5 se presenta
la prueba de Sargan y la prueba de Hausman
respecto a la sobreidentificacion del modelo y

la prueba de autocorrelacién de Arellano-Bond
sobre el primer AR(1) y el segundo rezago AR(2).
Donde se presenta que en el segundo rezago no
hay correlacién entre los errores. Los resultados
solo son significativos en el modelo 9, que mues-
tra que el porcentaje de consejeras tiene un efecto
negativo sobre el desempefio financiero medido
a través del ROE. Ademads, el impacto del por-
centaje de consejeras en las juntas directivas es
negativo, pero mucho menor que el que muestra
el modelo MC2E-VI (modelo 9 de la tabla 4).
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Modelo sistema GMM dinamico

V. Explic ROA ROA op ROE
Q) @) ®) @ ®) ®) @) ®) )
Dep 0389 | 0376 |o0378** |0.336** |0336** |0334™* |-0299 -0.281 -0.284
t-1 (0.076) (0.080) 0.070) | (0.079) | (0.079) | (0.075) | (0.255) (0.252) (0.241)
Div3 -0.640 0.404 7.738
(2.130) 1.912) (11.417)
Divl 2.137 -0.884 7.145
(1.459) (1.428) (4.232)
PDiv -0.183 -0.111 -0.769*
(0.118) (0.128) 0.379
TAdm -0.121 -0.069 -0.104 0124 |-0103 |-0111 |-0415 -0.238 -0.333
(0.099) (0.112) (0.089) | (0.082) |(0.089) |(0.077) | (0.322) (0.341) (0.363)
PCAInd | -0.025 -0.015 -0.030 0.004 | 0.000 0004 | -0129 -0.109 -0.163
(0.043) (0.043) (0.042) | (0.033) |(0.034) |(0.033) |(0.129) (0.134) (0.153)
PDirCA | -0.070 -0.110* 0.109*  |-0059 |-0072 |-0078 |-0.119 -0.224 -0.250
(0.046) (0.062) 0.059) | (0.037) |(0.051) |(0.047) |(0217) (0.237) (0.216)
TDirec 0.164 0.184 0.149 0.122 0.117 0.109 1.091* | 0.973* 0.843
(0.161) (0.152) (0.145) | (0.120) | (0.118) | (0.117) | (0.532) 0.512 0.553
CEOdual | 2.887 3.125 319 2.015 2.091 2.142 8.547 10.047 10.591
(2.148) (2.159) (194) | (1410) | (1478) | (1.503) | (9.089) 9.144 9.090
CEOCA | -0.159 0219 0.098 0.458 0.487 0.675 1.775 2113 3.443
1.090 1.110 1.233 0.750 0.788 0.894 4284 4.306 4.804
InActivos | -10.304*** | -10.354*** | -10.362*** | -8.686*** | -8.615** | -8.644** | -43.749*** | -43.092*** | -42.851***
(2.219) (2.217) (2229) | (018) |(2166) |(2213) | (7.978) (8.136) (7.826)
InVentas | 9.413** | 9.660* | 9.758"* | 8.962*** | 8947 |9.171*** |56.298"* |55545"* | 55803**
2.624 2.606 (589) | @711) | (1783) |(@790) | (@15513) | (15255) | (15.001)
Edad 0.604 0.567 0.589 0322 0.319 0.294 -1.873 1.702 -1.633
0.431 0.416 (0415) | (0442) |(0455) | (0.451) | (2.113) (2.113) (2.234)
Ficticia SI SI SI SI SI SI SI SI SI
anos
AR(1) 007 006 .006 007 007 006 .007 011 015
AR(Q2) 472 424 503 238 245 268 510 816 952
g:r‘;:rf 516 265 075 182 057 009 000 000 000
Er;::; 948 988 974 959 984 769 805 989 997

Nota. * p<.1; ** p<.0

5’_ *%k%

Finalmente, para probar la segunda hipétesis
y conocer si las sugerencias realizadas por la BMV

p<.01. Errores estdndar robustos entre paréntesis.

tuvieron un efecto después de 2018 sobre la di-
versidad de género en las juntas directivas. En la
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tabla 6 se presentan los resultados sobre el modelo
de DiD de la Ecuacién 3; el modelo sin contro-
les —modelo 1 y 3— y con controles —modelo
2 y 4— bajo dos grupos de tratamiento: aquellas
empresas que tienen mds del 30 % de empleadas
mujeres y aquellas empresas con mds del 40 %.

Se observa que tanto las empresas que tienen
mads de 30 % de empleadas como las que tienen 40

% de empleadas tienen un efecto positivo sobre
la diversidad en la junta directiva de la empresa;
pero el efecto es mayor en las empresas con 40 %
de empleadas. Asimismo, aunque existié un cam-
bio en la diversidad de las empresas después de
2018, no ocurrid en las empresas que tienen mds
diversidad de género en sus empleados.

Modelo de DiD
V. Explic. PDivAdm
(€] (2) (3) @)
30PDivE 2.1369** 2.9214%**
(1.0098) (1.009)
40PDivE 2.872** 4.9502***
(1.2617) (1.2788)
T2018 3.6437** 3.8978*** 4.0275*+* 4.2396***
(1.0614) (0.9649) (0.9712) (0.8873)
T2018x30PDivE 1.8937 1.1060
(1.8373) (1.6699)
T2018x40PDivE 0.9842 -0.7047
(2.1788) (1.9627)
Cons 5.6319%* -3.8462 5.8118*** -6.7988**
(0.5543) (3.4073) (0.5072) (3.4175)
TAdm 0.1317** 0.1244**
(0.044) (0.0432)
PCAInd 0.0457* 0.0314
(0.0261) (0.0265)
PDirCA -0.0732* -0.0909**
(0.0427) (0.0421)
TDirec 0.3013*** 0.2638**
(0.1024) (0.1025)
CEOdual -0.9295 -0.4484
(1.0069) (1.0084)
CEOCoAd -3.1043*** -2.7392%**
(0.8972) (0.8967)
InActivos -1.5023*** -0.7314
(0.6984) (0.7139)
InVentas 2.1774%** 1.8265"*
(0.6409) (0.6401)
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V. Explic. PDivAdm
(1) (2) (3) @)
Sec -1.072%** -1.2064***
(0.2695) (0.2743)
Edad 0.0007 0.0011
(0.0219) (0.0218)
Empresa 0.1684* 0.1514**
(0.0448) (0.0449)
R? .0967 .2954 .0926 .3039
N 321 302 321 302
F 12.41 10.02 11.88 10.39

Nota. * p<.1; ** p<.05; *** p<.01. Errores estdndar robustos entre paréntesis.

La diversidad de género puede garantizar la pre-
sencia de miembros de diferentes categorfas dentro
de un grupo, asi como la igualdad de condiciones
para la entrada de algunos de estos miembros. En
este estudio se prob¢ la hipétesis de que la presen-
cia de mujeres en las juntas directivas en México
es escasa ubicdndose en un estado simbdlico con
efectos negativos o poco significativos sobre el des-
empefio de la empresa. Para ello se realizaron tres
enfoques de regresion: efectos fijos con datos panel,
MC2E-VI y GMM. Asimismo, se evalud el efecto de
la sugerencia de incorporar mujeres en los consejos
sobre la diversidad de las juntas directivas.

Para los modelos de regresion de efectos fijos,
los resultados sugieren que la presencia de una
consejera tiene efectos significativos y negativos
Unicamente sobre la variable ROA. Cuando se
controla la endogeneidad con las regresiones de
MC2E-VI], se encontré que tanto la intervencién
de una mujer en la junta directiva, como la de
tres mujeres, tiene efectos significativos y nega-
tivos sobre los tres indicadores de desempefio.
Recordando que Adams y Ferreira (2009) y Adams
(2016) resaltan que, para evitar obtener efectos
erréneos y mayores a los reales, se debe abordar
la endogeneidad y la causalidad inversa en las
regresiones sobre el desempefio, con el modelo
GMM los resultados muestran que solo son sig-
nificativos los efectos del porcentaje de consejeras
sobre el ROA.

Si se consideraran tnicamente los resultados
del enfoque MC2E-V], se concluirfa un efecto nega-
tivo de la presencia de consejeras sobre el desem-
pefio financiero. Sin embargo, con la contribucién
adicional del enfoque GMM, los resultados de
los modelos de regresién deben interpretarse con
precaucion, para no contribuir con estereotipos al
sobreestimar erréneamente los efectos (Adams,
2016). Ahora bien, observando el enfoque modelo
GMM, el porcentaje de mujeres en los consejos
puede tener efectos negativos sobre el desempe-
fio de la empresa. Estos resultados son similares
a Unite et al. (2019) y Kumar et al. (2020) donde
encuentran un efecto negativo, o en algunos casos,
no significativo de la diversidad del comité sobre
el desempefio de la empresa. Al respecto y en li-
nea con Kumar et al. (2020) en este documento se
considera que el poco impacto se debe a la escasa
existencia de consejeras directoras.

Ademads, la reduccion del efecto negativo al pa-
sar de un modelo a otro (tabla 4 a tabla 5), podria
sugerir que en México las mujeres en las juntas
directivas tienen solo un efecto simbélico, afin
con Kanter (1977), y bajo tal simbolismo, puede
haber efectos negativos o nulos. Siguiendo la teoria
social de la masa critica, cuando se incremente el
ndmero de consejeras a un nivel de minoria, los
efectos podrian ser positivos. Lo anterior respalda
la primera hipétesis presentada, ya que, por la
poca existencia de mujeres en estas posiciones,
aunque el efecto es negativo bajo el enfoque de
MCO con variable instrumental, no lo es al utilizar
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el método GMM.

Una segunda hipétesis fue que las sugerencias
de 2018 para la inclusién femenina en los consejos
de administracién incrementaron la presencia de
mujeres en las juntas. Con el método de DiD, se
prueba que en México ha existido un aumento
del nimero de consejeras después de las suge-
rencias de la BMV en 2018. Esto coincide con los
resultados de Yang et al. (2019) al probar que la
representacion femenina obligatoria incrementa
la presencia de mujeres en las juntas directivas.
Aunque, es importante sefialar que para México
contintia siendo una sugerencia. Esto implica que
la recomendacién de la BMV tuvo un impacté des-
pués de 2018, pero no en las empresas con mayor
diversidad de género entre sus empleados. Una
razén pudo ser que con la sugerencia las empresas
sin altos porcentajes de diversidad consideraron
incluir mujeres en sus juntas directivas.

Los resultados de ambas hipétesis confirman
que, aunque se ha producido un incremento en el
nimero de consejeras en las juntas directivas des-
pués de 2018, la cantidad contintia siendo pequefia
para que tengan mds que un efecto simboélico. En
varios paises, una respuesta comun para garan-
tizar la existencia de diversidad de género han
sido las leyes con cuotas de género. Como parte
del proceso de aprendizaje de dicha adopcién, se
han encontrado ventajas y desventajas de fijar una
cantidad minima y obligatoria de mujeres en las
juntas directivas —que no son del alcance de este
articulo—. Sin embargo, de acuerdo con Adams
(2016) se debe reconocer que no se puede estudiar
la diversidad de género si dicha diversidad no
existe. Por lo tanto, para analizar el impacto de la
diversidad en los comités es necesaria la existencia
de suficiente diversidad para provocar efectos.

La escasez de mujeres en los directorios ubica
a México en una situacion en la que su participa-
cién sigue siendo un simbolo y, de mantenerse
asf, en lugar de incrementar la presencia de muje-
res, puede perpetuarse dicha situacién simbdlica.
Ademads, siguiendo el informe de IMCO (2022),
la escasez de consejeras independientes presenta
una oportunidad para la inclusién de consejeras
que no estén relacionadas con los accionistas de
la empresa.

Entre las limitantes del estudio, por un lado, la

falta de informacién de las empresas y, por otro, la
falta de mujeres en las juntas directivas. Es impor-
tante reconocer que, a pesar de utilizar empresas
del IPC —conocido por ser una muestra repre-
sentativa de la BMV y de la economia mexicana
(BMYV, 2022b)—, debido al tamafio de la mues-
tra, los resultados pueden no ser generalizables;
ademds, por el nimero de empresas analizadas,
esta investigacion difiere de otros estudios mds
extensos realizados en paises donde se cuenta con
mayor informacion.

Futuras investigaciones podrian comparar va-
rios indices representativos de empresas latinoa-
mericanas; o bien, comparar aquellos paises que
tienen cuotas obligatorias de género con aquellos
paises donde solo es una recomendacién. Esta in-
vestigacion contribuye a la literatura sobre la diver-
sidad en el sector privado en México. Asimismo,
abre el debate sobre la necesidad de métodos que
garanticen diversidad, como las cuotas de género
obligatorias, que ademads ayudan a reducir la brecha
de género y a garantizar empresas mds incluyentes.
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Conducta gregaria irracional en crowdfunding de recompensa:
experimento de campo

El presente trabajo empirico ha sido motivado Autores:
por el interés de conocer si el comportamiento s z
gregario se produce en el crowdfunding de Irene Comelg'RamlreZ
recompensa incluso sin factor racional, Federico RamireZ-L(’)pez
como simple imitacion de un comportamiento .

anterior, independientemente de la Ferran Portilla-Salas
motivacion racional del éxito del proyecto.

Objetivo

Disefiar y ejecutar un experimento de campo en
una campaiia real de crowdfunding de recompensa
de un proyecto cultural en la plataforma Verkami,

T -0 la mas potente para proyectos culturales en Espana.
- ~
N
N

\ Metodologia

La intervencion consiste en la eleccion
aleatoria del color de la camiseta al que se
inyecta una financiacion del 9% del objetivo,
en las etapas iniciales de la camparia de
crowdfunding de recompensa.

Resultado o Conclusién 1

Los resultados muestran claramente
comportamiento gregario no racional

en las elecciones de los siguientes mecenas
en el crowdfunding de recompensa, que

/ escogen mayoritariamente el mismo color

1 que las aportaciones iniciales.

\0\____,—0/

5 &

~

- La contribucién del estudio a la literatura de la conducta
- de los mecenas en el crowdfunding es doble. Por una parte,
se consigue analizar separadamente el componente no
racional del componente racional en la conducta gregaria.
Por otra parte, al utilizar un analisis experimental de campo,
es posible observar la causalidad en una campana real
de crowdfunding de recompensa con mecenas diversificados

reales, y no el habitual grupo de sujetos universitarios.

Los resultados de este experimento de campo

resaltan la importancia del disefio de las recompensas
de la campafia en cuanto a caracteristicas cualitativas
también, ya que pueden crear comportamiento gregario
en los clientes/financiadores en esa direccion cualitativa.
Asi, es importante tener en cuenta los dos componentes,

el racional y el no racional, del comportamiento gregario.
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Conductas elegidas o forzadas a elegir:
normas y valores asumidos por los ejecutivos

Esta investigacion es importante porque Autores:
describe las normas y valores, expresadas e ) .

en las conductas negativas o positivas que los Deivit Wilfredo Reynoso-Esplnoza
ejecutivos usan como marca de su grupo social. Lydia Arbaiza-Fermini

Ademés, la investigacion presenta un avance
metodoldgico para el estudio de esos
componentes desde su sistema de difusion.

Objetivo
El estudio se enfoca en la exploracion empirica
de las normas y valores que los ejecutivos expresan
en sus discursos o en sus acciones en los contextos
R de trabajo, familia y grupos sociales.

QO Se diferencia los efectos de esas normas y valores

para resaltar el efecto condicionante que tienen
A sobre la membresia al grupo.

Metodologia

La investigacion sigue un método cualitativo para
la descripcion de normas y valores comunes a un
grupo de ejecutivos. A través de una técnica propia
al método se analizaron los relatos de sus conductas
sociales. El andlisis permite describir algunas las
normas y valores comunes entre los ejecutivos.

Resultado o Conclusién 1

Algunas de las normas y valores indican que

los ejecutivos buscan demostrar eficiencia, liderar
grupos y lograr posiciones de estatus social.

Por otro lado, siguen objetivos cortoplacistas, estan
dispuestos a realizar sacrificios personales o exigirlos a
los demés miembros como condicién para su aceptacion.

) | Las normas y valores (NV) de los ejecutivos los
orientan buscar logros que mejoren su imagen
social frente al grupo. En contra parte, otras
NV los orientan a involucrarse lo menos posible
con el lado social de las personas con las que

trabajan, manteniendo ese aspecto de su
relacion en términos laborales.

Los ejecutivos pueden percibir que determinadas
conductas son inadecuadas o difieren de sus valores
personales, pero las seguiran porque son parte de los
lineamientos de la identidad del grupo. Por lo cual sus
NV se distinguen de otros grupos o con los de

la sociedad en general.
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La relacion entre el distrés psicolégico derivado del COVID-19
y la aversion a las pérdidas es modulada por el rasgo de alexitimia

El estrés afecta a nuestra toma de decisiones, pero Autores:
esta relacion siempre se aborda mediante estresores " .
agudos y artificiales, en contexto de laboratorio. Fra’nmsco Molins
La pandemia de COVID-19, sin embargo, constituye Miguel Angel Serrano
una oportunidad para estudiar los efectos de un

estresor persistente y natural sobre nuestras elecciones.

Objetivo

Estudiar la relacion entre el distrés psicolégico
derivado del contexto pandémico y los cambios
en la toma de decisiones de riesgo, considerando

L @ la alexitimia como potencial factor moderador.

Metodologia
Se evalué el nivel de alexitimia de los
participantes, asi como su nivel de

distrés psicolégico y su toma de decisiones
de riesgo pre- y durante-confinamiento.
Posteriormente, mediante anélisis de
moderacion para medidas repetidas se

abord6 como cambiaban dichas decisiones

en funcion del rasgo de alexitimia.

Resultado o Conclusion 1

Tras un mes de confinamiento, los participantes
mostraron un incremento de distrés psicolégico
y, durante la toma de decisiones, una mayor
aversion a las pérdidas.

N | La mayor aversion a las pérdidas se
relacion6 significativamente con el
aumento de distrés psicoldgico, pero
solo en aquellos participantes con

; bajos niveles de alexitimia.

Este aumento parece estar moderado
por el rasgo de alexitimia, el cual podria
estar amortiguando los efectos del
estrés dado que, las personas con alta
alexitimia tendrian mayor dificultad para
captar sus emociones, incluso las negativas
que se derivan del estrés.
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Aversion al riesgo al tomar decisiones econémicas,
efecto certeza y estimacion de probabilidades

Es importante que los ciudadanos, que ya AUtor'
pueden verse afectados por variados sesgos, Juan Carlos Aguado-Franco
realicen sus tomas de decisiones econémicas

ponderando adecuadamente las probabilidades de

que ocurran los distintos sucesos, pues esto afectara

a los posibles resultados que puedan obtener.

Objetivo

Determinar las relaciones existentes entre la
aversion al riesgo, el efecto certezay el
conocimiento basico de la teoria de las

P probabilidades que tienen quienes han de tomar
Q- - @ decisiones econémicas entre distintas alternativas.
~
= N
N
O Metodologia
\\ A los asistentes a una Jornada Internacional
\\ de Investigacion se les plante6 un problema
de decision que reproducia la paradoja de Allais,
asi como un problema béasico de probabilidades,
de forma que se pudieran analizar las posibles
9 relaciones en las respuestas a ambos problemas.

Resultado o Conclusién 1

Con respecto al problema de probabilidades,
/ solo el 50°34% de las respuestas emitidas
/ fueron correctas, no existiendo diferencias
/ significativas al respecto entre quienes mostraron
(¢ incurrir en efecto certeza y el resto de participantes.

- El 60% de quienes mostraron aversion al riesgo
contestaron correctamente el problema de las
probabilidades, porcentaje significativamente
mayor que en las otras opciones.

Se aprecia una relacion positiva entre quienes
comprenden mejor las probabilidades con el
hecho de mostrar una mayor aversion al riesgo.
En sentido contrario, cuanto menor es la
comprension de las probabilidades, més probable
es tomar decisiones arriesgadas, que pueden
conllevar elevadas pérdidas.

()
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Combatiendo la violencia de género a través de politicas
publicas conductuales: alcances y limitaciones

Las intervenciones basadas en economia conductual Autor:
se han aplicado en una variedad de areas de politicas .

publicas y administrativas, pero se ha ignorado con Alejandro Hortal
frecuencia el uso de estas aplicaciones en temas

relacionados con violencia de género. Por lo tanto,

es importante explorar la aplicacion de estas

herramientas en violencia de género.

Objetivo
Analizar el estado de la cuestion y el posible
uso de herramientas de la economia del

comportamiento en politicas publicas

R relacionadas con la violencia de género,
L @ como nudges, boosts o auditoria de sludges.

Resultado o Conclusion 1

El articulo desvela la falta de investigaciones que
intenten usar los avances en politicas publicas
conductuales en materia de violencia de género.

\ Metodologia
Se realiza una revision exploratoria del
, tema aportando posibles vias para el uso
"\ de politicas publicas conductuales en
temas relacionados con la violencia de género.

—=" ' La mayoria de las investigaciones realizadas se

centran en intervenciones que no consideran

los aspectos conductuales individuales ni los
Se deben incrementar las investigaciones

limites racionales de las personas.
sobre el uso de herramientas de la economia
del comportamiento en politicas publicas
relacionadas con la violencia de género,
como nudges, boosts o auditoria de sludges.
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¢Por qué visitar Lifestyle Centers?:
variables alternativas de atraccion
a través de un modelo de ecuaciones estructurales

Autores:
Debido al escaso niumero de estudios f :
disponibles en Latinoamérica respecto a Alejandro Forero-Bautista
la capacidad de atraccion de los lifestyle Leonardo Orteg()n-Cortézar
centers o mega malls, frente a su evolucion y
progresivo incremento, se requiere analizar su
grado de aceptacion multifacética en paises emergentes.
Obijetivo
Estudiar los factores de atraccion de los
actuales Lifestyle Centers para favorecer
la comprension de aquellos aspectos que
= . resultan mas valiosos para el consumidor
O 3§ actual; a través del andlisis de sus efectos
N sobre la intencién de visita.
Metodologia
Se desarroll6é una investigacion cuantitativa
no experimental de caracter explicativo
haciendo uso de una encuesta aplicada
a 398 visitantes de Lifestyle Centers.
Resultado o Conclusion 1
Los resultados revelan nueve factores latentes de atraccion
de los Lifestyle centers a saber: La variedad de la oferta,
el ambiente fisico, la conveniencia y ubicacion, el
entretenimiento, la percepcion de lujo, la presencia de
ambientes eco-naturales, la inclusion de recursos y usos de
tecnolégicos, el uso de eventos especiales y la calidad del
servicio, logrando extender la literatura disponible sobre
s 4 centros comerciales.
-
-0 ' Los resultados del modelo de ecuaciones estructurales
revelaron que seis de las variables de atraccion propuestas
muestran efectos positivos y significativos sobre la intencion
de visita. Particularmente el ambiente fisico, el entretenimiento,
los eventos especiales y la calidad de servicio influencian
positivamente la posibilidad de preferir visitar
y recomendar un lifestyle centers.
Los hallazgos sugieren a los gerentes y administradores
de la industria de centros comerciales, la posibilidad de
incrementar medidas de visita, lealtad y recomendacién D
de clientes a través de la gestion y disposicion de e
Art. 6

que combinen atmosferas fisicas interactivas, entretenidas
y eco-naturales, apoyandose en la oferta de eventos
especiales con uso de tecnologias y permanente entrega

de calidad del servicio superior.

Vol. 13 Num. 25
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Voluntariado corporativo: definicidon y relacion
con la Responsabilidad Social Empresarial

Autor:

No existe en la literatura una definicion universalmente :
aceptada para el concepto de Voluntariado Corporativo. Oscar Licandro
Esta situacion limita el desarrollo teérico y la investigacion

empirica en este campo de investigacion. En particular,

ello dificulta la articulacién entre este concepto y el

de Responsabilidad Social Empresaria (RSE).

Objetivo
Dado que existen diferentes formas de
interpretar y aplicar la RSE, una buena definicion
de VC debe basarse en conceptos (variables)
capaces de manifestarse de forma diferente,
—~— segun sea el marco conceptual de la RSE bajo el
"~ cual se lo aplica. El objetivo principal del trabajo es
proponer una definicion de VC que satisfaga esta
N necesidad teorica y practica.

Metodologia

Mediante revisién bibliografica en diferentes catalogos
(Ebsco, JStor, SAGE, Science Direct, Springer y Redalyc)

se buscaron articulos que proponen definiciones de VC.

Se seleccionaron 18 definiciones y se analiz6 el texto de cada
una de ellas, a efectos de identificar y sistematizar los

conceptos (variables) utilizados por cada autor para definir el VC.

Resultado o Conclusion 1

Se construyo una definicion de VC que incluye un
pronunciamiento sobre cada uno los conceptos identificados,
entre los que destacan: el tipo de contribucién de los voluntarios,
la finalidad del VC, la variedad de formatos, el rol de la empresa, y
otras variables que pueden asumir diferentes valores (individual o
grupal, dentro o fuera de horario de trabajo, participacion de otros
b actores, etc.).

— - | Se demostro que esa definicion es util para estudiar
y gestionar el VC bajo los principales enfoques de RSE:
como sinénimo de ciudadania corporativa, como equivalente
a satisfacer las necesidades/demandas de los stakeholders y
como gestion responsable de externalidades. Las variables
) empleadas en la definicion pueden asumir valores adecuados

a cada uno de esos enfoques.

La definicion aqui propuesta es una
contribucion al desarrollo teérico y la
investigacién en el campo de estudio del
VC, ya que hasta el momento no se cuenta
con una definicién que abarque la amplia
variedad de aspectos que lo componen.

Art. 7
Vol. 13 Num. 25
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Modelo de Valoracién de Activos Financieros (CAPM)
aplicado al sector empresarial de Ecuador

El CAPM se desarroll6 a partir de rendimientos Autores:
obtenidos en las transacciones bursatiles en paises . -

desarrollados con mercados de capital. Como no existe un Marco Antonio ReyeS-CIaVUO
mercado de valores desarrollado en Ecuador, el CAPM puede Luis Gabriel Pinos-Luzuriaga
derivarse de los datos contables de las empresas que no cotizan. Ivan Felipe Orellana-0sorio

Luis Bernardo Tonon-Ordo6fiez

Objetivo

Calcular el riesgo de mercado y el retorno
minimo esperado de los diferentes sectores
que conforman la economia del Ecuador

T @ a través del Modelo de Valoracién de Activos de Capital.

\ Metodologia

\ Se utiliz6 el CAPM para calcular el riesgo de
mercado y el rendimiento minimo esperado

de las empresas del sector empresarial de Ecuador.
El coeficiente Beta se obtuvo a partir de la informacion
contable. En promedio, se analizaron 48667

empresas en el periodo 2009-2019.

Resultado o Conclusion 1

La rentabilidad del mercado es de 9,19 %.

Las actividades que tienen un rendimiento superior

al del mercado son el sector de las industrias manufactureras (C);
la distribucién de las actividades de gestién y saneamiento

de aguas residuales (E); mayoristas y minoristas; la reparacion

/ de vehiculos de motor y motocicletas (G); y la informacién y la

b, comunicacion (J).

0. O

oXe

~

- Se concideran en riesgo con un Beta superior a 1 a los sectores de explotacion
de minas y canteras (B); Industrias manufactureras (C); mayoristas y minoristas;
reparacion de vehiculos de motor y motocicletas (G);
transporte y almacenamiento (H); Informacion y comunicacion (J);
A actividades profesionales, cientificas y tecnolégicas (M); y actividades
\-) de servicios administrativos y de apoyo (N).

Las actividades que crean valor ya que tienen una mayor rentabilidad

a lo requerido son los sectores de informacion y comunicacion (J); la distribucion
de alcantarillado-gestion de residuos y actividades de saneamiento (E);

industrias manufactureras (C); mayoristas y minoristas, reparacién de vehiculos
automotores y motocicletas (G); docencia (P); y actividades de atencion a la salud
y asistencia social (Q).

Art. 8
Vol. 13 Num. 25
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ECUADOR Y\

Relacion entre los indicadores financieros
del modelo Altman Z y el puntaje Z

Autores:

La insolvencia financiera se refiere a la Daniel Isaac-Roque
incapacidad que tiene una empresa para Andrés Caicedo-Carrero
cumplir con sus compromisos de pago, por

ende, su monitoreo constante garantiza la

identificacion temprana de problemas financieros.

Objetivo
Analizar los factores que afectan a la

) insolvencia de las empresas, del sector
~ . 2
= comercio, en Colombia.

Metodologia

La investigacion se desarrollé bajo un enfoque
cuantitativo de tipo correlacional. En las que
se analizaron las empresas del sector comercio,
en Colombia, durante el periodo 2016 - 2020.

Resultado o Conclusion 1
La relacion entre, las variables explicativas del
modelo (Altman Z-Score) y el puntaje de este,
muestra que: la liquidez, apalancamiento y la
rentabilidad, tienen una relacion débil. Dicho

4 de otra forma, el comportamiento de estas
/ variables no afecta, de manera significativa,
a la insolvencia financiera de una empresa.

0. O

N
N
\
\
]
I}
,
-
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,
‘
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~

~

— La estructura financiera muestra que, entre
mayor sea la relacién (patrimonio / pasivo)
menor sera la probabilidad de insolvencia.
Dicho lo anterior, una de las caracteristicas de

‘ las empresas, que presentan baja probabilidad
de quiebra, es la solidez patrimonial.

Los indicadores de correlacion muestran
que hay una relacion directa entre la
proporcién del patrimonio/pasivo y la baja
probabilidad de quiebra. Por lo tanto, esta
variable afecta de manera considerable la
solvencia de una empresa.

Art. 9

1

Vol. 13 Nam. 25

)

Retos, 13(25),151-167
ISSN impreso: 1390-6291; ISSN electrénico: 1390-861

N . retos.ups.edu.ec
DDlamet leH Gogle SC@O Disefio: kcarbo@ups.edu.ec



Universidad Politécnica Salesiana

UNIVERSIDAD POLITECNICA | || /)7~ 4 r~
SALESIANA || €105

Diversidad de género y desempeno financiero
en empresas bursatiles mexicanas

\

Autores:

El efecto de la diversidad de género en los Beatriz Rosas-Rodriguez

consejos de administracion, controlando Michael Demmler
los sesgos, contribuye a reducir los .

estereotipos de género que sobreestiman Lizeth A. Razo-Zamora
los efectos que tiene la presencia de

mujeres en los consejos directivos.

Objetivo
Estimar el efecto de la diversidad de género en la
junta directiva sobre el desemperio financiero de
. las empresas bursatiles mexicanas que forman
Q- parte del indice de Precios y Cotizaciones (IPC).
Evaluar si la sugerencia de la incorporacion en la
N mujer en los consejos de administracion tuvo
O efecto en la composicion de la junta directiva.

\ Metodologia

Se aplicaron modelos de regresion de datos panel,

de Minimos Cuadrados con variable instrumental (MC2E-VI),
el Método Generalizado de Momentos (GMM) y de

Diferencias en Diferencias (DiD) usando las empresas

del IPC de la Bolsa Mexicana de Valores en el periodo 2011-2021.

Resultado o Conclusioén 1
Se encontré que tanto la intervencion de una
mujer en la junta directiva, como la de tres

0. O

o &

N , mujeres, tiene efectos significativos y negativos
/ sobre el desempefio de la empresa.
e Pero que al controlar los sesgos de causalidad inversa
/ y endogeneidad el impacto negativo se reduce.
R,
i
-
~
-
o y La sugerencia de inclusion femenina en los

consejos hecha por la Bolsa Mexicana de
Valores en 2018 tuvo un efecto sobre la
presencia de mujeres en las juntas directivas.
! Es posible que las empresas con menor
\-) diversidad de género consideraran incluir

mujeres en sus juntas directivas.

Las mujeres en las juntas directivas tienen
una representacion minima o simbdlica
que puede provocar efectos negativos o
poco significativos sobre el desempefio.
La presencia minima de consejeras,

contrario a promover la incorporacion de

méas mujeres, puede perpetuar el simbolismo.

Art. 10
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Universidad Politécnica Salesiana del Ecuador

«Retos» es una publicacién cientifica bilingtie de la Universidad Politécnica Salesiana de Ecuador,
editada desde enero de 2011 de forma ininterrumpida, con periodicidad fija semestral, especializada en
Desarrollo y sus lineas transdisciplinares como Administracién Piblica, Economia Social, Marketing,
Turismo, Emprendimiento, Gerencia, Ciencias Administrativas y Econémicas, entre otras.

Es una Revista Cientifica arbitrada, que utiliza el sistema de evaluacién externa por expertos (peer-re-
view), bajo metodologia de pares ciegos (doble-blind review), conforme a las normas de publicacién de
la American Psychological Association (APA). El cumplimiento de este sistema permite garantizar a
los autores un proceso de revisién objetivo, imparcial y transparente, lo que facilita a la publicacién
su inclusién en bases de datos, repositorios e indexaciones internacionales de referencia.

«Retos» se encuentra indexada en el directorio y catdlogo selectivo del Sistema Regional de Infor-
macién en Linea para Revistas Cientificas de América Latina, el Caribe, Esparia y Portugal (Latindex),
en el Sistema de Informacion Cientifica REDALYC, en el Directorio de Revistas de Acceso Abierto
DOA] y en repositorios, bibliotecas y catdlogos especializados de Iberoamérica.

La Revista se edita en doble version: impresa (ISSN: 1390-62911) y electrénica (e-ISSN: 1390-8618), en
espariol e inglés, siendo identificado ademads cada trabajo con un DOI (Digital Object Identifier System).

Tematica

Contribuciones originales en materia de Desarrollo, asi como dreas afines: Administracién Ptblica,
Economia Social, Marketing, Turismo, Emprendimiento, Gerencia... y todas aquellas disciplinas
conexas interdisciplinarmente con la linea temdtica central.

Aportaciones

«Retos» edita preferentemente resultados de investigacién empirica sobre Desarrollo, redactados en
espafiol y/o inglés, siendo también admisibles informes, estudios y propuestas, asi como selectas
revisiones de la literatura (state-of-the-art).
Todos los trabajos deben ser originales, no haber sido publicados en ningtin medio ni estar en
proceso de arbitraje o publicacién. De esta manera, las aportaciones en la revista pueden ser:
¢ Investigaciones: 5.000 a 6.500 palabras de texto, incluyendo titulo, resimenes, descriptores,
tablas y referencias.
* Informes, estudios y propuestas: 5.000 a 6.500 palabras de texto, incluyendo titulo, restimenes,
tablas y referencias.

* Revisiones: 6.000 a 7.000 palabras de texto, incluidas tablas y referencias. Se valorard especial-
mente las referencias justificadas, actuales y selectivas de alrededor de unas 70 obras.

«Retos» tiene periodicidad semestral (20 articulos por afio), publicada en los meses de abril y
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octubre y cuenta por niimero con dos secciones de cinco articulos cada una, la primera referida a un
tema Monografico preparado con antelacién y con editores tematicos y la segunda, una seccién de
Miscelaneas, compuesta por aportaciones variadas dentro de la temadtica de la publicacién.

Los trabajos se presentaran en tipo de letra Arial 10, interlineado simple, justificado completo y sin
tabuladores ni espacios en blanco entre parrafos. Solo se separardn con un espacio en blanco los
grandes bloques (titulo, autores, restimenes, descriptores, créditos y epigrafes). La pdgina debe tener
2 centimetros en todos sus margenes.

Los trabajos deben presentarse en documento de Microsoft Word (.doc o .docx), siendo necesario
que el archivo esté anonimizado en Propiedades de Archivo, de forma que no aparezca la identifica-
cién de autor/es.

Los manuscritos deben ser enviados tinica y exclusivamente a través del OJS (Open Journal Sys-
tem), en el cual todos los autores deben darse de alta previamente. No se aceptan originales enviados
a través de correo electrénico u otra interfaz.

Estructura del manuscrito

Para aquellos trabajos que se traten de investigaciones de cardcter empirico, los manuscritos seguirdn
la estructura IMRDC, siendo opcionales los epigrafes de Notas y Apoyos. Aquellos trabajos que por
el contrario se traten de informes, estudios, propuestas y revisiones podran ser mads flexibles en sus
epigrafes, especialmente en Material y métodos, Andlisis y resultados y Discusién y conclusiones. En
todas las tipologfas de trabajos son obligatorias las Referencias.

1. Titulo (espafol) / Title (inglés): Conciso pero informativo, en castellano en primera linea y
en inglés en segunda. Se aceptan como maximo 80 caracteres con espacio. El titulo no solo es
responsabilidad de los autores, pudiéndose proponer cambios por parte del Consejo Editorial.

2. Nombre y apellidos completos: De cada uno de los autores, organizados por orden de prela-
cién. Se aceptardn como maximo 3 autores por original, aunque pudieren existir excepciones
justificadas por el tema, su complejidad y extension. Junto a los nombres ha de seguir la cate-
goria profesional, centro de trabajo, correo electrénico de cada autor y ntimero de ORCID. Es
obligatorio indicar si se posee el grado académico de doctor (incluir Dr./Dra. antes del nombre).

3. Resumen (espafiol) / Abstract (inglés): Tendrd como extensién méxima 230 palabras, primero
en espaiiol y después en inglés. En el resumen se describird de forma concisa y en este orden:
1) Justificacién del tema; 2) Objetivos; 3) Metodologia y muestra; 4) Principales resultados;
5) Principales conclusiones. Ha de estar escrito de manera impersonal “El presente trabajo
analiza...”. En el caso del abstract no se admitird el empleo de traductores autométicos por su
pésima calidad.

4. Descriptores (espafiol) / Keywords (inglés): Se deben exponer 6 descriptores por cada versién
idiomadtica relacionados directamente con el tema del trabajo. Serd valorado positivamente el
uso de las palabras claves expuestas en el Thesaurus de la UNESCO.

5. Introduccién y estado de la cuestién: Debe incluir el planteamiento del problema, el contexto de
la problematica, la justificacion, fundamentos y propésito del estudio, utilizando citas bibliogra-
ficas, asi como la literatura mds significativa y actual del tema a escala nacional e internacional.

6. Material y métodos: Debe ser redactado de forma que el lector pueda comprender con facilidad
el desarrollo de la investigacién. En su caso, describird la metodologia, la muestra y la forma
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de muestreo, asi como se hard referencia al tipo de andlisis estadistico empleado. Si se trata de
una metodologia original, es necesario exponer las razones que han conducido a su empleo y
describir sus posibles limitaciones.

7. Analisis y resultados: Se procurard resaltar las observaciones mds importantes, describiéndose,
sin hacer juicios de valor, el material y métodos empleados. Aparecerdn en una secuencia légica
en el texto y las tablas y figuras imprescindibles evitando la duplicidad de datos.

8. Discusién y conclusiones: Resumird los hallazgos mds importantes, relacionando las propias
observaciones con estudios de interés, sefialando aportaciones y limitaciones, sin redundar
datos ya comentados en otros apartados. Asimismo, el apartado de discusién y conclusiones
debe incluir las deducciones y lineas para futuras investigaciones.

9. Apoyosy agradecimientos (opcionales): El Council Science Editors recomienda a los autor/es
especificar la fuente de financiacién de la investigacion. Se consideraran prioritarios los trabajos
con aval de proyectos competitivos nacionales e internacionales. En todo caso, para la valoracién
cientifica del manuscrito, este debe ir anonimizado con XXXX solo para su evaluacién inicial, a
fin de no identificar autores y equipos de investigacién, que deben ser explicitados en la Carta
de Presentacién y posteriormente en el manuscrito final.

10. Las notas: (opcionales) irdn, solo en caso necesario, al final del articulo (antes de las referen-
cias). Deben anotarse manualmente, ya que el sistema de notas al pie o al final de Word no es
reconocido por los sistemas de maquetacién. Los ndmeros de notas se colocan en superindice,
tanto en el texto como en la nota final. No se permiten notas que recojan citas bibliogréficas
simples (sin comentarios), pues éstas deben ir en las referencias.

11. Referencias: Las citas bibliograficas deben resefiarse en forma de referencias al texto. Bajo
ningtin caso deben incluirse referencias no citadas en el texto. Su nimero debe ser suficiente
para contextualizar el marco tedrico con criterios de actualidad e importancia. Se presentardn
alfabéticamente por el primer apellido del autor.

Normas para las referencias

Articulo de revista (un autor): Valdés-Pérez, D. (2016). Incidencia de las técnicas de gestién en la
mejora de decisiones administrativas [Impact of Management Techniques on the Improvement of
Administrative Decisions]. Retos, 12(6), 199-2013. https:/ / doi.org/10.17163/ ret.n12.2016.05

Articulo de revista (hasta seis autores): Ospina, M.C., Alvarado, S.V., Fefferman, M., & Llanos, D.
(2016). Introduccién del dossier temdtico “Infancias y juventudes: violencias, conflictos, memorias y
procesos de construccion de paz” [Introduction of the thematic dossier “Infancy and Youth: Violen-
ce, Conflicts, Memories and Peace Construction Processes”]. Universitas, 25(14), 91-95. https:/ / doi.
org/10.17163 /uni.n25. %25x

Articulo de revista (mas de seis autores): Smith, S.W., Smith, S.L. Pieper, K.M., Yoo, J.H., Ferrys,
AL, Downs, E.,... Bowden, B. (2006). Altruism on American Television: Examining the Amount of, and
Context Surronding. Acts of Helping and Sharing. Journal of Communication, 56(4), 707-727. https:/ /
doi.org/10.1111/.1460-2466.2006.00316.x

Articulo de revista (sin DOI): Rodriguez, A. (2007). Desde la promocién de salud mental hacia la
promocién de salud: La concepcién de lo comunitario en la implementacién de proyectos sociales.
Alteridad, 2(1), 28-40. (https://goo.gl/zDb3Me) (2017-01-29).
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Libros completos: Cuéllar, ].C., & Moncada-Paredes, M.C. (2014). El peso de la deuda externa ecuatoria-
na. Quito: Abya-Yala.

Capitulos de libro: Zambrano-Quifiones, D. (2015). El ecoturismo comunitario en Manglaralto y
Colonche. En V.H. Torres (Ed.), Alternativas de Vida: Trece experiencias de desarrollo endégeno en
Ecuador (pp. 175-198). Quito: Abya-Yala.

Pérez-Rodriguez, M.A., Ramirez, A., & Garcia-Ruiz, R. (2015). La competencia medidtica en educacién
infantil. Andlisis del nivel de desarrollo en Espafia. Universitas Psychologica, 14(2), 619-630. https://
doi.org.10.11144 /Javeriana.upsy14-2.cmei

Es prescriptivo que todas las citas que cuenten con DOI (Digital Object Identifier System) estén
reflejadas en las Referencias (pueden obtenerse en http://goo.gl/ gfruh1). Todas las revistas y libros que
no tengan DOI deben aparecer con su link (en su versién on-line, en caso de que la tengan, acortada,
mediante Google Shortener: http://goo.gl) y fecha de consulta en el formato indicado.

Los articulos de revistas deben ser expuestos en idioma inglés, a excepcién de aquellos que se
encuentren en espariol e inglés, caso en el que se expondrd en ambos idiomas utilizando corchetes.
Todas las direcciones web que se presenten tienen que ser acortadas en el manuscrito, a excepcién de
los DOI que deben ir en el formato indicado (https://doi.org/XXX).

Epigrafes, tablas y graficos

Los epigrafes del cuerpo del articulo se numerardn en ardbigo. Irdn sin caja completa de mayts-culas,
ni subrayados, ni negritas. La numeracion ha de ser como maximo de tres niveles: 1. / 1.1. / 1.1.1. Al
final de cada epigrafe numerado se establecera un retorno de carro.

Las tablas deben presentarse incluidas en el texto en formato Word segtin orden de aparicién, nu-
meradas en ardbigo y subtituladas con la descripcién del contenido.

Los gréficos o figuras se ajustardn al ntimero minimo necesario y se presentardn incorporadas al
texto, segtin su orden de aparicién, numeradas en ardbigo y subtituladas con la descripcién abreviada.
Su calidad no debe ser inferior a 300 ppp, pudiendo ser necesario contar con el grafico en formato
TIFF, PNG o JPEG.

Deben remitirse a través del sistema OJS de la revista dos archivos:

1. Presentacidn y portada, en la que aparecerd el titulo en espafiol e inglés, nombres y apellidos
de los autores de forma estandarizada con niimero de ORCID, resumen, abstract, descriptores
y keywords y una declaracién de que el manuscrito se trata de una aportacién original, no
enviada ni en proceso de evaluacién en otra revista, confirmacién de las autorfas firmantes,
aceptacion (si procede) de cambios formales en el manuscrito conforme a las normas y cesién
parcial de derechos a la editorial (usar modelo oficial de portada).

2. Manuscrito totalmente anonimizado, conforme a las normas referidas en precedencia.

Todos los autores han de darse de alta, con sus créditos, en la plataforma OJS, si bien uno solo
de ellos serd el responsable de correspondencia. Ningtin autor podra enviar o tener en revisién dos
manuscritos de forma simultdnea, estimdndose una carencia de cuatro ntimeros consecutivos (2 afios).
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