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Resumen

El presente articulo es un estudio que tiene como
objetivo definir y analizar la tolerancia al riesgo y
sus variables socioecondmicas de los inversionistas
sonorenses para el financiamiento de empresas
startup de tecnologia. A partir de un muestreo bola
de nieve se seleccionaron a 147 inversionistas con
patrimonio por encima de 7 millones de dolares. Por
medio de consentimiento informado, se les aplicd
un cuestionario de tolerancia al riesgo, horizonte
de tiempo y objetivos financieros realizado a través
de investigaciones sobre el tema de riesgos en las
inversiones. Los resultados indicaron que la muestra
seleccionada presenta niveles de bajos a moderados
de tolerancia al riesgo. De igual manera se encontro
que variables como el nivel de escolaridad y
edad se relacionan con la tolerancia al riesgo. Los
hallazgos del estudio son de particular relevancia
para los asesores-planificadores financieros, las
organizaciones profesionales, los reguladores de la
industriay, sobre todo, los que estan en la busqueda
de financiamiento para una startup de tecnologia.
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Thetoleranceto financial riskand the socioeconomic
variables of Sonoran investors for financing
technology startup companies

Abstract

This article is a study that aimed to define and
analyze the risk tolerance and socioeconomic
variables of investors from the Estate of Sonora, for
the financing of tech startup companies. From a
snowball sampling, 147 investors with equity above
$7 million were selected. Through informed consent,
they were given a risk tolerance questionnaire,
time horizon and financial objectives carried out
through research on the issue of investment risks.
The results indicated that the selected sample has
low to moderate levels of risk tolerance. Similarly,
it was found that variables such as schooling level
and age are related to risk tolerance. The findings
of the study are of particular relevance to financial
advisors-planners, professional organizations,
industry regulators and, above all, those who are in
the search for financing for a technology startup.

Keywords: Risk tolerance, investors, technology
startup.
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Introduccion

Derivado de la palabra italiana “risicare”, que
significa atreverse, el riesgo es mds una opcion
que un destino (Bernstein, 1996: 2). El riesgo
tiene que ver con las acciones que las personas se
atreven a tomar, que dependen en gran medida
de la libertad para tomar tales decisiones. Koh
y Fong (201, p.22) refieren hasta cuatro tipos de
riesgos en los aspectos éticos, sociales, fisicos y, por
ultimo, los financieros, este ultimo resulta el foco
de presente estudio. La tolerancia para los riesgos
financieros y no financieros “se refiere a la medida
en que las personas son psicolégicamente receptivas
a diversas decisiones inciertas que afectan su
bienestar social, ético, fisico o sea financiero” (Koh
y Fong, 2011: 23). Se puede decir que la tolerancia
al riesgo “es la suma de todas las compensaciones
de miedo/avaricia disponibles” (Finametrica, 2015:
1). Finamétrica (2015) indica que lo anterior incluye
compensaciones entre aprovechar al maximo las
oportunidades y asegurar el bienestar financiero,
las compensaciones entre el arrepentimiento de
evitar las pérdidas en las que se incurre por tomar
demasiado riesgo y las ganancias anormales que se
pierden al no tomar lo suficiente. Por lo tanto, la
tolerancia al riesgo se define mejor como “la medida
en que una persona elige arriesgarse a experimentar
un resultado menos favorable en la busqueda de un
resultado mds favorable” (Hallahan et al., 2004: 58).

Este articulo de investigacion cubre los elementos
tedricos al proporcionar una revision conceptual
de la Tolerancia al Riesgo Financiero (TRF), sus
componentes, determinaciones, coémo puede
medirse y el vinculo con diversas variables
socioeconOmicas de los inversionistas sonorenses,
comenzando con una discusion sobre la tolerancia
al riesgo y algunos elementos diferenciadores como
el Riesgo del Ingreso (RIN), Riesgo de Inversion
(RI) y el Riesgo Especulativo (RE), a los que las
personas estan expuestas y hacia las que se puede
medir la tolerancia. Esto ayuda a crear una base
para comprender qué es la tolerancia al riesgo y
reconocer que puede aplicarse a diversos tipos, ya
sean financieros o no financieros.

Las operaciones en los negocios y el entorno del
diario vivir, estdn rodeados de incertidumbre y la
busqueda de grandes utilidades conlleva riesgo.
Segun Urteaga y Izagirre (2013: 148) “el riesgo es
la consecuencia aleatoria de una situacion, pero
bajo la perspectiva de una amenaza o de un posible

perjuicio”, por otro lado, el riesgo se puede definir
como “El efecto de la incertidumbre sobre los
objetivos” (ICONTEC, 2009: 4).

Nguyena, Gallery y Newton (2017) indican que en la
actualidad, un alto nimero de inversionistas poco
sofisticados necesitan tomar decisiones sensatas.
Los mismos autores refieren que como la mayoria de
las inversiones estan asociadas con algunos niveles
de riesgo, es importante que éstas sean compatibles
con los perfiles de riesgo que presentan. Debido
a que tales perfiles a menudo son complejos y
requieren mucho tiempo para analizarse, asi como
herramientas analiticas y cuantitativas, un namero
cada vez mayor de inversores recurren a asesores
financieros para obtener sus servicios.

En este sentido, un concepto comtinmente utilizado
en lasinvestigacionessobreriesgoesel de “tolerancia
al riesgo”, Grable (2000: 625) lo define como “la
cantidad maxima de incertidumbre que alguien esta
dispuestoaaceptaral tomarunadecision financiera”.
Esta definicion ha sido ampliamente utilizada en
finanzas personales y de consumo (Grable, 2008).

El fenémeno de la tolerancia al riesgo supone por
definicién un cierto nivel de aceptacion o rechazo al
riesgo por parte de una persona que invierte en los
mercados financieros o, en un negocio o proyecto. A
la hora de calificar a un individuo como opuesto al
riesgo en el mundo de las decisiones de inversion es
necesario valorar sus preferencias como un aspecto
crucial a tener presente (Meyer. 2007).

Stangler (2010) refiere que las personas que toleran el
riesgose concentrandependiendodelaindustriayde
laregién; de igual forma, también indica que existen
regiones que estan avanzando a pasos agigantados
y otras que se estan quedando rezagadas debido
a que los tomadores de riesgo invierten su capital
en diferentes proyectos. Glaeser, Kerr y Ponzeto
(2010) aluden que las ciudades con altos niveles de
emprendedores y de inversionistas tienen mayor
crecimiento de empleo que aquellas que dependen
mas de negocios existentes. Las compafias con
alto crecimiento - startups tecnoldgicas - crean un
mayor nimero de empleos que las ya estables.

En relacién a lo anterior, Cortés (2016), indica que,
al momento de realizar una decision financiera, el
nivel deriesgo tolerado porlos inversionistas debe de
tener en consideracidn no sélo cuestiones subjetivas
(actitud frente al riesgo) que obedecen a razones
psicoldgicas, sino también cuestiones objetivas,
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como la capacidad que tienen los inversionistas de
asumir el riesgo elegido y el ciclo de vida en el que
se encuentran.

El riesgo que un inversionista puede permitirse
asumir depende entre otros factores de su situacion
financiera total, las responsabilidades especificas de
cada inversionista, edad, educacion y personalidad
(Kannadhasan, Aramvalarthan y Goyal, 2016).

Es preponderante el acceso al financiamiento de
startups tecnoldgicas para el desarrollo econdémico
de las ciudades, para ello, el perfil de riesgo de
sus inversionistas juega un factor clave que esta
directamente relacionado con la cultura de la
“tolerancia al riesgo” de los inversionistas, que
tan emprendedores son los ciudadanos. Es por
eso que el analizar el nivel de aversion al riesgo de
los inversionistas guaymenses y hermosillenses,
su impacto en las restricciones para invertir en
startups tecnoldgicas es esencial para comprender
el grado de desarrollo econdmico de la ciudad de
Guaymas y Hermosillo. Al dia de hoy, no existen
estudios donde se analice la aversion al riesgo de los
inversionistas guaymenses y hermosillenses. Por lo
tanto, los resultados de este estudio serdn relevantes
y nos permitirdn obtener conocimiento sobre el
porqué existen restricciones de financiamiento
para proyectos de innovaciéon tecnoldgica vy,
consecuentemente, conoceremos algunos factores
que influyen en el desarrollo econémico de las
ciudades de Guaymas y Hermosillo.

Por lo anterior, se parte de las preguntas: ;Los
inversionistas sonorenses (de las ciudades de
Hermosillo y Guaymas), tienen la tolerancia al
riesgo para invertir en una startup de tecnologia?
¢Qué nivel de tolerancia al riesgo presentan los
inversionistas? ;Cudles factores socioecondémicos
se relacionan con la tolerancia al riesgo financiero
de inversionistas de Guaymas y Hermosillo, Sonora,
México?

Marco conceptual

El término tolerancia al riesgo se define y utiliza
de diferentes maneras. Si la tolerancia al riesgo
es una caracteristica estable de un inversionista
determinado o también considera las circunstancias
externas (por ejemplo, las crisis econémicas o el
dominio de la decision) depende de cémo se define
y mide. Este resumen se centra en una definicién de
toleranciaal riesgo que prevalece en lacomunidad de

profesionales, es decir, la disposicidn de un inversor
a asumir el riesgo percibido (Davies, 2017) o la
compensacion que un inversor esta dispuesto a hacer
entre el riesgo percibido y el retorno esperado de
diferentes opciones de inversion (Grable, 2017). Esta
definicion deriva de una interpretacién psicologica
del marco de riesgo - retorno de la teoria clasica de
la cartera (Markowitz, 1952). Trata la tolerancia al
riesgo como una actitud hacia el riesgo y deslinda
esta variable actitudinal pura de las percepciones
de riesgos y rendimientos: variables psicolodgicas
propias y distintas del valor esperado y la varianza
de la distribucion de los posibles resultados (Weber
y Milliman, 1997).

La tolerancia al riesgo financiero es un concepto
utilizadocomunmenteentrelosasesores financieros.
Cuando se usa en términos generales, la tolerancia
al riesgo financiero a veces se usa como un conjunto
para varios conceptos relacionados con el riesgo
(Weber y Klement, 2018). Es importante sefialar,
sin embargo, que la tolerancia al riesgo financiero
tiene un significado muy especifico. Cordell (2001)
afirmé que la tolerancia al riesgo financiero es el
grado maximo de incertidumbre que alguien esta
dispuesto a aceptar cuando toma una decision
financiera que conlleva la posibilidad de una
pérdida. Esta declaracion coincide con la definicion
de la Organizacion Internacional de Normalizacion
(2006) de que la tolerancia al riesgo financiero es el
grado en que alguien esta dispuesto a experimentar
un resultado menos favorable en la busqueda de un
resultado con atributos mas favorables.

La tolerancia al riesgo financiero es distinta
de conceptos tales como preferencia de riesgo,
percepcion del riesgo, capacidad de riesgo,
necesidad de riesgo o compostura de riesgo. Cada
uno de estos conceptos es un aporte esencial para
el desarrollo del perfil de riesgo de una persona; sin
embargo, estos términos no son intercambiables.

Conceptualizacion de Tolerancia al Riesgo
Financiero

Comoyasedefinio, el riesgo se refiere a unasituacion
que puede involucrar la exposicion a algo que no es
deseable (Bernstein, 1996: 2). Esto puede incluir
la exposicion al peligro fisico, al peligro mental o
al peligro financiero (Koh y Fong, 2011). Como tal,
el riesgo es, por lo tanto, la posibilidad de que las
acciones tomadas puedan generar resultados no
deseados principalmente como consecuencia de la
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incertidumbre (Gough, 1988). Ya sea financiero o no
financiero, el riesgo se puede dividir en puro y en
RE. Segun Pieson (2012: 1) “El riesgo puro se refiere
a la probabilidad de pérdida siempre que ocurra un
evento” porejemplo, el riesgo de que una inundacion
cause dafnos a una vivienda.

Sin embargo, el RE se refiere a la posibilidad de
perder, ganar o permanecer igual. Un ejemplo del
RE es el juego en el que uno puede ganar o perder
dinero osalirigualado. Debido a esta incertidumbre,
se espera que las personas retengan cierta capacidad
parapodertolerartalesresultadosindeseables;aesto
también se le denomina tolerancia al riesgo (Gough,
1988). Por lo tanto, “la tolerancia al riesgo puede
resumirse como la capacidad de un individuo para
resistir irregularidades e incertidumbres tanto en
su vida social diaria como en sus finanzas” (Pieson,
2012: 1). Dicho concepto es una medida de cudnta
gente esta dispuesta a ampliar sus posibilidades de
lesionarse fisicamente (riesgo fisico), de estar en el
lado equivocado de la ley (riesgo ético) o de perder
su dinero (riesgo financiero) cuando persigue sus
metas y objetivos (Pieson, 2012).

Segun Pieson (2012), el concepto de tolerancia al
riesgo esta ampliamente documentado cuando
se aborda el riesgo financiero, lo que posibilita la
evaluacion a los individuos para determinar hasta
qué punto se sienten comodos con arriesgar su
dinero a través de una serie de decisiones financieras
que incluyen la inversion y el juego. La tolerancia al
riesgo no es un proceso estatico y, como tal, siempre
cambiard con el tiempo. Esto se debe a que los
riesgos que enfrentan las personas y las estrategias
que utilizan para protegerse cambian a medida que
cambian las circunstancias personales, mentales y
financieras.

Grable y Joo (2004), sefialan que, debido a nuestra
naturaleza humana, estd en nuestro instinto
encontrar soluciones cuando nos enfrentamos a
incertidumbres para preservar nuestras metas y
objetivos, lo que alude a estrategias de tolerancia al
riesgo (Grable y Joo, 2004: 73). Segtn lo indicado
por Pieson (2012), hay cinco métodos y estrategias
diferentes que generalmente se asumen cuando se
trata de riesgos. Desde la evitacidon de los mismos,
hasta su transferencia, estos métodos también
catalogan a distintos tipos de tomadores de riesgos
que se describen a continuacion.

Kahneman vy Tversky (1979) refieren como
primera categoria a los “evitadores de riesgos’, tal

clasificacién parte de la premisa que la primera
respuesta instintivaal riesgo puede serevitarlo. Tales
individuos son simplemente aquellos que evitaran
actividades de alto riesgo que, de ocurrir, serian
desastrosas para los planes personales o financieros
(Pieson, 2012). Ejemplos de estas actividades serian
el exceso de velocidad, los deportes peligrosos y
fumar.

En la segunda clasificacidn, otras personas pueden
preferir mantener el riesgo siempre que tales riesgos
no impongan amenazas financieras y no financieras
sustanciales, los cuales se denomina “retenedores
de riesgos” (Pieson, 2012). Los retenedores de riesgo
asumiran personalmente el riesgo a través del auto
- seguro. Los ejemplos de tales individuos incluyen
a los que pueden sentir que no necesitan proteccion
contra el riesgo, ya que no tienen obligaciones de
deuda o porque creen que tienen suficientes flujos
de efectivo y activos para hacerse cargo de cualquier
riesgo potencial (Grabley Joo, 2004, p.5).

En tercer lugar, la mayoria de las personas cree en la
reduccion del riesgo, que es una estrategia aplicada
para preveniry controlar tanto las pérdidas como los
dafios (Pieson, 2012). De acuerdo con Pieson (2012)
“los reductores de riesgo” tienden a garantizar que
tengan suficientes medidas preventivas para los
riesgos y, si esto falla, siempre tienen medidas de
control como algin seguro para cuidar los riesgos.
Algunos ejemplos de los anterior incluyen el uso
de alarmas contra incendio y robo, bolsas de aire
y estrategias de cobertura de riesgos financieros.
Las pélizas de seguro de proteccion en caso de que
ocurra un evento predeterminado son medidas
recurrentes en estas personas (Kahneman y Tversky,

1979).

La cuarta estrategia para enfrentar la incertidumbre
es compartir el riesgo. De acuerdo con Pieson
(2012: 1) los que comparten riesgos generalmente
determinan una cantidad manejable de riesgo que
pueden asumir antes de transferirlo a una o mas
organizaciones. Por ejemplo, una persona que elige
un plan de salud con deducible alto que lo obligaria
a pagar el primer 10 por ciento de una factura de
salud importante, pero luego cobraria el 100 por
ciento del costo.

Por ultimo, es posible que las personas prefieran
transferir completamente los riesgos a un tercero,
lo que los deja sin ninguna responsabilidad. “Los
cedentes de riesgo” generalmente transferiran todo
el riesgo a un tercero, de modo que en el caso de
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que ocurra un evento, sus activos y posesiones no
se veran afectados en absoluto. Sin embargo, esta
estrategia puede ser mas costosa que las otras debido
a las altas primas de proteccion (Grable y Joo, 2004:
77). Algunos ejemplos de transferencia de riesgos
incluyen la contratacién de seguros y coberturas de
vida integrales.

Tipos de riesgos financieros

En las finanzas personales, se espera que las
personas administren sus recursos financieros con
respecto al ahorro, la presupuestacion y el gasto
de estos recursos, al mismo tiempo que toman en
cuenta los diversos riesgos financieros a los que
pueden estar expuestos. Como ya se menciono, se
deben considerar varios riesgos cuando se trata de
finanzas personales y la medicion de la tolerancia
al riesgo. Estos incluyen RIN, RE y RI. Esta seccion
analiza la definicion de estos diferentes riesgos
financieros personales que se combinan para formar
el un concepto mas general. Se hace referencia a
sus definiciones basicas, como se miden y cémo se
puede obtener el nivel de tolerancia al riesgo de los
participantes.

Riesgo de ingreso

Por definicion, Guiso et al. (1996: 158) refirié a RIN
como “la posibilidad de que los flujos financieros
provenientes de un salario o de un producto de
inversién financiera puedan disminuir o cesar
debido a la pérdida de empleos, cambios en las tasas
o cambios en el empleo”. Esto puede resultar en que
las personas no puedan financiar sus presupuestos,
deudas o cumplir con sus deseos de ahorro (Marx,
2010). Idealmente, este es el tipo de riesgo principal
en TRF, ya que tiene la capacidad de influir en otros
riesgos. Los ingresos pueden medirse con precision
a través de los sueldos y salarios recibidos de manera
regular, por lo tanto, la tolerancia al RIN se mide
al determinar hasta qué punto los individuos se
sienten cdmodos participando en actividades o
tomando decisiones que pueden representar una
amenaza para estas fuentes de ingresos (Guiso et
al., 1996). Tales decisiones pueden incluir dejar
un trabajo o mudarse a un trabajo diferente, pedir
dinero prestado a amigos o prestar dinero a amigos.
Con el avance econdmico, las corrientes de inversion
también se han convertido en una fuente de flujos
regulares de ingresos y también se pueden utilizar
para cuantificar la tolerancia al RIN. Estos se ven
afectados por los cambios en las tasas de interés

y las condiciones economicas generales (Guiso et
al., 1996). Esencialmente, aquellos que son reacios
a tomar decisiones y participan en actividades que
pueden representar una amenaza para sus ingresos
son generalmente menos tolerantes al riesgo en
comparacion con aquellos que son menos escépticos
a los cambios en los ingresos.

Otra dimension del RIN se puede observar a través
del efecto del ingreso esperado en los niveles de TRF.
Elingreso esperado simplemente se refiere al ingreso
no ganado que la gente anticipa recibir o ganaren un
futuro cercano (O’Neil, 1995). Grable (1997) sefial6
que el ingreso esperado generalmente puede tener el
mismo impacto en los niveles de TRF que el ingreso
real. Esto se debe a que las personas, que anticipan
obtener una cierta cantidad de ingresos en el futuro
cercano, pueden tomar decisiones arriesgadas
sabiendo que podran compensar las pérdidas con
los ingresos que anticipan obtener.

Riesgo especulativo

Segun lo declarado por Marx (2010: 4), “el concepto
de especulacion implica la tendencia de las personas
a comprometer su dinero en anticipacion de
obtener ganancias extraordinarias basadas en las
presunciones que hacen sobre la posible pérdida
y el rendimiento de una transaccién especifica’.
Un concepto popular altamente expuesto al RE
es el juego que implica “apostar por un resultado
incierto y arriesgarse para disfrutar del riesgo en
si mismo y aceptar cualquier rendimiento, incluso
un rendimiento bajo o una pérdida” (Guiso et al.,
1996: 158). Grable y Lytton (1999) apuntaron que
los elementos empleados para cuantificar el RE
generalmente suponen que los individuos con una
mayor tendencia a realizar especulaciones tienen
niveles de tolerancia al riesgo relativamente mas
altos en comparacion con otros.

El RE es también una categoria que se asume
voluntariamente y puede generar una ganancia, una
pérdida o un resultado uniforme (Reilly y Brown,
2012). Todas los RE se realizan como resultado de
una eleccién consciente, por lo tanto, muchas
actividades de inversion financiera presentan
ejemplos en los que se ha realizado el RE (Reilly y
Brown, 2012). Esto se debe a que las empresas de
inversién financiera finalmente resultan en una
cantidad desconocida de éxito o fracaso (Reilly
y Brown, 2012). El RE se puede contrastar con el
riesgo puro, que es una categoria de riesgo en la que
una pérdida es el unico resultado posible, mientras
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que hay tres resultados posibles en la RIN (Reilly y
Brown, 2012). Por ejemplo, cuando los individuos
compran acciones, especulan que la inversion
principal inicial crecerd, disminuira o se mantendra
igual (Guiso et al., 1996: 158).

Riesgo de inversion

Reilly y Brown (2012: 444) definieron una inversion
“como el compromiso actual de dinero realizado
durante un periodo de tiempo especifico con el
objetivo de obtener futuros rendimientos monetarios
que puedan compensar al inversionista individual
por las expectativas de inflacion durante el periodo de
inversion, compensar el periodo de tiempo durante el
cual se comprometen los fondos y la incertidumbre
de los pagos futuros”. Por consiguiente, el RI es
la posibilidad de que haya incertidumbre en los
rendimientos de la inversion y que estos resulten en
rendimientos reducidos que no puedan compensar
al inversionista por las expectativas de inflacion, el
periodo de tiempo durante el cual se comprometen
los fondos y la incertidumbre de los pagos futuros
(Reilly y Brown, 2012). Se sabe que el conocimiento
y el temperamento son determinantes importantes
de la capacidad de un individuo para tratar con éxito
en el RI (Grable y Lytton, 1999a). Por lo tanto, se
considera que un individuo tiene mas tolerancia
al riesgo que otros, cuando estd buscando invertir
fondos en acciones, activos duros, bienes raices o
cualquier otro activo de riesgo en comparacion con
inversiones menos volatiles como los bonos (Grable

y Lytton, 1999a).

Al cuantificar el RI, Grable y Lytton (1999) usaron
preguntas que requerian que los participantes
indicaran su nivel de comodidad en términos de
cuanto riesgo pueden asumir.

Esto incluyd preguntas en las que los participantes
debian indicar como asignarian sus fondos
entre activos de alto riesgo, de riesgo medio y
bajo. Ademads, la experiencia de inversién de los
participantes también se determiné en términos de
la probabilidad de que inviertan en activos de alto
riesgo, como acciones y fondos mutuos (Grable y
Lytton, 1999a). Otras preguntas que realizaron fue
como los participantes individuales reaccionarian
y alterarian sus inversiones dadas las diferentes
condiciones del mercado (Grable y Lytton, 1999a).

Una vez diferenciado el concepto de tolerancia al
riesgo el presente trabajo parte de los siguientes
objetivos:

« Caracterizar a los inversionistas de dos ciudades
de Sonora, México; Guaymasy Hermosillo.

 Describir la tolerancia al
inversionistas.

riesgo de los

« Asociar variables socioecondmicas con la

tolerancia al riesgo.

* Analizar si los inversionistas sonorenses son
susceptibles para invertir en una startup de
tecnologia, las cuales representan inversiones
de alto riesgo.

Disefio de la metodologia

Participantes

A partir de un muestreo bola de nieve, participaron
147 empresarios del Estado de Sonora, el 78.9%
(n=116) reside en la Ciudad de Hermosillo y el
resto en Guaymas, con base en la clasificacion del
Research Institute del Banco Credit Suisse, en su
estudio “Global Wealth Databook 2017” (Noviembre
2017) y de acuerdo a encuestas y cuestionarios
realizados por los grandes bancos mundiales,
donde una persona se “siente rica” a partir de 4 a 7
millones de délares, en base a eso, se seleccionaron
aempresarios - inversionistas que posean un capital
de al menos 4 millones de doélares americanos.

Instrumentos

El instrumento a utilizar, en este proyecto de
investigaciéon, es un cuestionario diseflado para
evaluar la tolerancia al riesgo de un inversionista
y para obtener un conocimiento profundo del
objetivo de su inversion, permitiéndonos conocer
el tipo de inversiones a los que el inversionista es
susceptible. El objetivo de inversién se basa en
diversos factores, como el horizonte de tiempo,
metas financieras y tolerancia al riesgo. Se retomo
el cuestionario realizado por Nguyen et al. (2017)
para evaluar la tolerancia al riesgo ademas, se
incorporaron reactivos del cuestionario de perfil
de inversionista elaborado por LPL Financial para
valorar el horizonte de tiempo y el objetivo de la
inversion.

Horizonte de tiempo. El horizonte de tiempo de la
inversion para logar las metas financieras deseadas.
Contiene 3 reactivos como jcual es tu principal
meta financiera?
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Tolerancia al riesgo. Presenta 7 reactivos tales como
“Acabas de recibir una gran cantidad de dinero
¢Como la invertirias? (1) Invertiria en algo que me
ofrezca actualmente, un moderado ingreso y que
fuera muy conservador (2) Invertiria en algo que me
ofrezca actualmente, un alto ingreso con moderada
cantidad de riesgo (3) Invertiria en algo que me
ofrezca, unalto retorno (4) no sustancial apreciacion
de capital aunque tenga una alta cantidad de riesgo”.
Puntajes de 1 a 7 indican muy poca tolerancia al
riesgo, de 8 a 14 baja tolerancia, 15 a 18 moderada
tolerancia 19 a 22 alta tolerancia y de 23 a 27 muy
alta tolerancia.

Objetivo de la inversién. El objetivo del inversionista
se encuentra directamente relacionado con el tipo
de inversion, en caso de que existan cambios en el
objetivo, las inversiones deben de evaluarse. Estd
constituida por 5 reactivos como: ;De hoy a 5 afios
cuanto espera que sea el valor de su portafolio de
inversién? (1) Me preocupa mas el ingreso actual (2)
El mismo o un poco mayor al valor actual (3) Mayor
al valor actual (4) Substancialmente mayor al valor
actual.

Elinstrumento posee diversas opciones de respuesta
por reactivo, principalmente se presenta una escala
quevaelial gyal finalizarserealizan sumatorias para
generar un nivel de tolerancia al riesgo, horizonte
de tiempo y objetivos de inversion. Respecto a
la confiabilidad del instrumento, se sometio a la
prueba de Alfa de Cronbach («), se obtuvieron
puntajes mayores a 0.75 en las dimensiones del test.

Procedimiento

Se seleccionaron a inversionistas de dos ciudades
del estado que tuvieran un patrimonio de al menos
4 millones de dolares. Mediante consentimiento
informado los empresarios accedieron a participar
en el estudio. Los cuestionarios se aplicaron entre el
15 de junio y el 30 de octubre del 2018. El tiempo de

Resultados

Las empresas de las que son propietarios los
inversionistas que conforman la muestra, tienen un
giro principalmente de bienes y servicios en ambas
ciudades, les sigue el comercio y las actividades
primarias como la agricultura y la pesca. Respecto al
tipo de adquisicidn, la gran mayoria son fundadores
de sus empresas. En lo que respecta a la fundacion
de las mismas, las empresas de Guaymas son mas
antiguas con 42 afos en promedio mientras que
las de Hermosillo tienen alrededor de 33 afios (ver
Cuadro1).

Cuadro 1. Descripcion de las empresas y/o actividades de
los inversionistas de dos ciudades de Sonora

Informacion de la .
Hermosillo Guaymas

empresa

Giro
46% (n=54) 25.8% (n=8)

30.2% (n=35)

Bienes y servicios
32.3% (n=10)
16.1% (n=5)

Comercio
Agricultura 16.45% (n=19)
Construcciéon 6.9% (8)
Pesca 25.8% (n=8)

Tipo de adquisicion

Fundador 85.3% (n=99) 74.2% (n=23)
Heredo 14.7% (n=17) 19.4% (n=6)
Compro 6.5% (n=2)

Fecha de adquisicion 1986.56 (DS.15.54)  1977.29 (DS. 23.77)
Total 16 31

Fuente: elaboracién propia

La actividad economica o giro de las empresas que
poseen los inversionistas conlleva a que el sector
de pesca es el que mas contribuye a las fortunas de
los empresarios, le sigue construccion y agricultura
respectivamente (ver Cuadro 2).

Cuadro 2. Valor aproximado de las fortunas de los
inversionistas por tipo de actividad a la que se dedican

aplicacion del instrumento fue de aproximadamente Actividadesdelos  Valoraproximadode  Niumero de
8 minutos. Una vez que se levant6 la informacion, inversionistas sus fortunas inversionistas
se procedid a realizar una base de datos en el Comercio 200,856,666 e
programa SPSS version 2.0. Se utilizé un andlisis de Bienes y servicios 376,877,258 62
frecuencias, también pruebas paramétricas como Ao
. gricultura 731,972,916 24

la t de Student y r de Pearson; de igual manera, se )

e . . . Construcciéon 1,002,300,000 8
utilizo la prueba multivariada de k medias con el fin

. . Pesca 1,027,893,750
de crear conglomerados a partir de los puntajes de
. . Fuente: elaboracién propia

tolerancia al riesgo.
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Encuantoavariablesespecificasdelosinversionistas,
el 100% de ellos son hombres en ambas ciudades,
su edad promedio fue entre los 64 y 67 afos. El
58% posee un nivel educativo superior y el 36.1%
preparatoria. Respecto al valor neto de las fortunas
que poseen los inversionistas, la de los empresarios
de Guaymas es mayor (ver Cuadro 3).

Cuadro 3. Descripcion de los inversionistas de dos
ciudades de Sonora

Variables Hermosillo Guaymas
Media D.S Media DS
Edad 64.04 13.89 66.45 12.54
Valor
. 387.8 748 699.5 567.2
aproximado ] . ) -
millones millones millones millones

de su fortuna

Fuente: elaboracion propia

En relacion a la tolerancia al riesgo financiero, los
inversionistas de las dos ciudades de Sonora se
encuentran con puntajes que los ubican en baja
tolerancia. Presentan un horizonte de tiempo
de corto a medio plazo sobre la inversion. Sus
objetivos de inversion no los llevan a enfocarse en
el crecimiento, los puntajes indican se centran en la
retencidn del capital e ingreso actual (ver Cuadro 4).

Cuadro 4. Tolerancia al riesgo, horizonte de tiempo y
objetivos de los inversionistas

Variables Hermosillo Guaymas
Media D.S Media DS
Horizonte de tiempo 3.96 1.00 3.48 .96
Tolerancia al riesgo 1418 3.56 13.48 1.62
Objetivos de inversion 7.25 2.56 6.22 .99

Fuente: elaboracion propia

En el Cuadro 5 se puede observar que la tolerancia
al riesgo se correlaciono con el nivel educativo de
los inversionistas (r= .180, sig. 047) lo que indica
que a mayor escolaridad de los empresarios, mayor
tolerancia al riesgo existird. La edad también
resultd con asociacion respecto a la tolerancia (r.
186), aspecto que se describira mds adelante. De
igual manera, el giro de la empresa se asocia con la
medida de riesgo (r.256, sig. 000). Cabe mencionar
que aunque no es objetivo del presente trabajo, el
nivel educativo fue una de las variables que mayor se
asocio con indicadores relevantes como la fortunay
el giro de la empresa.

Cuadro 5. Correlaciones paramétricas entre la tolerancia
al riesgo financiero y variables socioecondémicas de los
inversionistas

Variables
1 2 3 4 5 6
Tolerancia al riesgo (1) 1 180* -.084 .186*  .037 .256*F
Nivel educativo (2)  --- 1 225%F  364**  -.040 .425**
Fortuna (3) -- -—- 1 009  -.012  -au
Edad (4) - -—- -—- 1 266** -.409**
Ti s
ipo deadquisiciéon . . . ) 020
(5)
Giro de la empresa (6) --- -— -—- -—- -—- 1

Nota: p*=.05; p**=.000

Fuente: elaboracion propia

A través de la prueba de k medias se realizo un
analisis de claster tomando como referencia los
puntajes de tolerancia al riesgo financiero, con
9 iteraciones se crearon dos conglomerados; al
primerose lellamo inversionistas con baja tolerancia
al riesgo y al segundo inversionistas con moderada
tolerancia al riesgo. Cabe mencionar que debido a
aparente homogeneidad de la muestra no se hizo
distincién entre la ciudad de residencia, se tomaron
unicamente los valores de tolerancia para realizar la
prueba multivariada.

En el Cuadro 6 se muestra que el nivel educativo
marca diferencias significativas en cuanto a la
tolerancia al riesgo se refiere (t=2.43; sig. 017)
aunque la diferencia entre la escolaridad es baja, los
resultados indican que los inversionistas con mayor
nivel educativo tienen mayor tolerancia. También se
obtuvo que a menor edad mayor tolerancia al riesgo.

Cuadro 6. Comparaciones paramétricas por conglo-
merado y variables socioeconomicas

Variables Baja tolerancia Moderada tolerancia
Media D.S. Media D.S.  Pruebat
Tol i
::1)1 :Z:gc(;a 12.65 1.97 18.16 2.81 13.07**
Nivel
. .68 .6 .61 43*
educativo 227 S © el
6 8
Fortuna 44 ! ,42 151
millones millones
Edad 68.45 13.44 63.22 13.55 2.04*
Total n=110 n=37

Nota: p*=.05; p**=.000

Fuente: elaboracion propia
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Conclusionesy discusion

Se partio de diversos objetivos que tuvieron como
fin asociar y comparar variables socioeconomicas
con la tolerancia al riesgo financiera externada
por los inversionistas de Guaymas y Hermosillo,
Sonora, Meéxico, asi como analizar su
susceptibilidad de invertir en una empresa startup
de tecnologia. Primero que nada, se puede decir
que las caracteristicas de los inversionistas es que
la mayoria de ellos estdn por entrar a la adultez
tardia. El horizonte de tiempo resulta una variable
estrictamente relacionada con la tolerancia al
riesgo, al ser la mayoria de los inversionistas de edad
avanzada, existe la posibilidad de que se busquen
retornos de inversion a corto plazo y exista una baja
tolerancia al riesgo (Klement, 2018), tal y como fue
el resultado alcanzado en la presente investigacion.

Lasactividades primordiales en cuanto a las fortunas
o riquezas creadas por los inversionistas resultaron
en el sector primario, tanto la pesca, cultivo y
ganaderia resultan actividades que actualmente
generan riquezas en el Estado tal y como especifico
la Secretaria de Agricultura Ganaderia Desarrollo
Rural Pesca y Alimentacion (2015).

Se encontré6 una relacion entre variables
socioecondmicas con la tolerancia al riesgo
mostrada, los resultados se sostienen por lo
encontrado por Mahmood et al. (2011) propusieron
un modelo en el cual identificaron algunos factores
socioecondmicos, demograficos y de actitud que
pueden influir la propension para buscar o evitar
el riesgo y la percepcion del mismo. Estos factores
incluyeron género, estado civil, experiencias
anteriores, escolaridad, diferencias en politicas de
regulacion, asimetria de informacion y la busqueda
de sensaciones.

Se concuerda con Nguyen et al., (2017) en relacion
a no explorar tnicamente el concepto de tolerancia
al riesgo, también resulta importante reforzarlo
con percepcion del riesgo; en comparacion con
la tolerancia al riesgo, la percepcion del riesgo
puede cambiar facilmente con el tiempo, ya que
refleja como las personas perciben un producto de
inversion (Roszkowski y Davey, 2010). Los asesores
financieros pueden intervenir en este proceso de
toma de decisiones al afectar la percepcion de sus
clientes y ayudar a los clientes a tomar decisiones
acertadas.

Un aspecto relevante, es que los inversionistas con
una fortuna mayor a los 4 millones de ddlares en el
Estado, son en su totalidad hombres. En alusién a
esto, Brisefio, Brisefo y Lopez (2016) refieren que
en los paises en vias de desarrollo, las mujeres
son educadas en un ambiente socio-cultural
conservador adverso, que trae consigo una falta de
seguridad en ellas y de la sociedad en la cual han
vivido. Esta realidad se traduce en resistencia por
parte de la familia para financiar la empresa de una
mujer, la renuencia de la banca para asumir riesgos
en proyectos creados por mujeres, y la renuencia
general paraaceptara las mujeres como responsables
para la toma de decisiones o para presentarse como
garantias para pedir préstamos para ellas (Brisefio
etal., 2016).

Se concluye que los hallazgos del estudio son de
particularrelevanciaparalosasesores-planificadores
financieros, las organizaciones profesionales
(de servicios financieros) y los reguladores de la
industria. La tolerancia al riesgo debe considerarse
durante el proceso de asesoria para que los asesores
financieros puedan brindar un trabajo adecuado a
sus clientes. Y a la hora de buscar financiamiento
para un proyecto, considerar el perfil de los
inversionistas sonorenses, su tolerancia al riesgo.

Los inversionistas de mayor edad estan preocupados
pormantenerel ingresoactual, porel escenariolocal,
nacional y mundial, se manifiestan preocupados,
con incertidumbre. Los mds optimistas, los menos,
son los inversionistas jovenes, quienes estin
pensando en proyectos de corto y mediano plazo,
mas no de largo.

Finalmente, los inversionistas de sonora, en su
mayoria, quieren un ingreso de su portafolio en
el corto - mediano plazo, independientemente si
piensan retirarse. Con base en la mayoria de las
respuestas, losinversionistastienen unaaltaaversion
al riesgo. Un inversionista con muy baja tolerancia
al riesgo busca crecimiento de su patrimonio en el
largo plazo y no un ingreso en el corto - mediano.

Los inversionistas de Guaymasy Hermosillo, buscan
un rendimiento en el corto - mediano plazo, no
consideran que se tiene la certidumbre para buscar
un crecimiento substancial de capital en el largo
plazoy con un alto riesgo.

Los inversionistas buscan inversiones “seguras’,
aceptando en su mayoria solo el riesgo pais. Aunque

Gonzalez-Vejar et al. La tolerancia al riesgo financiero y las variables socioecondémicas de los inversionistas 1
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existen empresas “estables”, debido al sentimiento
de incertidumbre y a la expectativa de una posible
crisis mundial en los préximo 12 - 24 meses, existe
temoren invertir en alguna empresa, por mas grande
y prometedora que esta sea.

Las ciudades o regiones mads desarrolladas del
mundo tienen, por lo general, una cultura de
inversidn entre sus habitantes. Existe una aversion
al riesgo alta entre la gente de los paises o regiones
menos desarrolladas. Las startups tecnoldgicas son
de trascendental importancia para el desarrollo
economico de una ciudad, region o pais. La
tendencia mundial es que cada vez mas las empresas
requieren invertir una mayorcantidad derecursosen
tecnologia, las que no lo hagan estaran sujetas a que
otras empresas o startups las saquen del mercado.
Se dice que para el 2030 tinicamente existirad el 30%
de las 100 empresas mas grandes del mundo.

Un elemento esencial para el desarrollo de las
startups tecnoldgicas es su financiamiento,
sin financiamiento no hay emprendimientos
innovadores, y como consecuencia, no se crean
empleos, ni riqueza, es decir, no hay un desarrollo
econdémico. Es por eso, que este proyecto de
investigacion coadyuva a determinar el nivel de
aversionalriesgodelosguaymensesyhermosillenses,
el impacto en las restricciones de financiamiento de
startups tecnologicas y el desarrollo econémico de
las ciudades de Guaymas y Hermosillo.
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