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Resumen

El analisis empirico de presupuesto de capital o valoraciéon de inversiones ha sido un
tema ampliamente estudiado principalmente en paises desarrollados como Estados Uni-
dos, Reino Unido y Canada. Sin embargo, la evidencia en paises emergentes es escasa.
Mediante este articulo se pretende comenzar a evidenciar las practicas de presupuesto
de capital a través de un estudio empirico realizado en un grupo de empresas del sector
de la construccion en Colombia. De las empresas encuestadas se encontrd que el 86%
de los profesionales usan los métodos mas recomendados en la literatura como la tasa
interna de retorno (TIR) y el valor presente neto (VPN), con una mayor inclinacion al uso
de la TIR (50% siempre la usa) sobre el VPN (36% siempre la usa).También se encontro
la falta de conocimiento de métodos mas avanzados como el de opciones reales (OR),
pues el 95% no lo conoce. Finalmente, se evidencia cdémo la mayoria de encuestados
determina de manera subjetiva la tasa de descuento utilizada por la empresa, lo que
indica falta de sustentacion teérica para determinar una tasa mas adecuada.

Palabras clave:

Técnicas de flujo de caja descontado, presupuesto de capital, valoracion de inversiones,
valor presente neto (VPN), tasa interna de retorno (TIR).

Abstract

The empirical analysis of capital budgeting or investment appraisal is a topic that has
been widely studied in developed countries, such as the United States, the United King-
dom, and Canada. The documentation of these practices in emerging countries is scar-
ce. This paper provides some information about current capital budgeting techniques
through an empirical study of practices in a group of Colombian companies in the cons-
truction industry. In the companies surveyed it was found that 86% of professionals use
the most recommended methods in the literature, such as the Internal Rate of Return
(IRR) and Net Present Value (NPV), with a preference for the IRR (50% always use it) over
the NPV (36% always use it). It was also found that 95% lack knowledge of more sophis-
ticated methods, such as Real Options (OR). Most of the respondents subjectively deter-
mine the discount rate that is used for evaluation, indicating the lack of any theoretical
justification to determine an discount rate.
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Introduccion

A través de los anos las empresas han entendido la necesidad de tomar decisiones de
inversion basadas en técnicas que permitan a sus dirigentes conocer el beneficio que
se aportara a la compania. Sin embargo, alin se evidencian brechas entre la teoria y la
practica, pues en diversos estudios sobre las practicas de presupuesto de capital se ha
reportado una mayor tendencia a usar técnicas basicas como el periodo de recupera-
cion (PR) y retorno de la inversion (ROI), sobre técnicas mas sofisticadas como el valor
presente neto (VPN) y la tasa interna de retorno (TIR). No obstante, en diversos estudios
registrados en Estados Unidos, el Reino Unido y otros paises desarrollados, se ha logra-
do concluir que las técnicas mas sofisticadas, por el hecho de trabajar con flujos de caja
descontados, con el pasar de los anos han tomado mas fuerza.

El objetivo de este articulo, basado en una investigacion de campo, es dar inicio a un
registro de las practicas de presupuesto de capital de las empresas del sector de la
construccion en Colombia, luego de no encontrar evidencias de que se haya hecho algo
similar. Por tal motivo, el articulo se desarrolla en cuatro secciones: en la primera se
explican las principales técnicas para la valoracion de inversiones, que se pueden divi-
dir en técnicas basicas y técnicas sofisticadas; en la segunda se registran, mediante la
recopilacion de diversos estudios empiricos realizados en otros paises, los resultados
sobre las practicas de presupuesto de capital, sirviendo como referencia para la inves-
tigacion y como base de comparacion para los resultados obtenidos; en la tercera sec-
cion se explica brevemente la metodologia adoptada y, finalmente, en la cuarta y Gltima,
se describen los principales resultados obtenidos y se comparan con otros estudios
para llegar a conclusiones relevantes.
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1. Revision de la literatura
1.2. Descripcion de las técnicas en la valoracion de inversiones

La toma de decisiones sobre el presupuesto de capital se conoce como “el proceso
de analizar las oportunidades de inversion en los activos a largo plazo de los cuales se
espera obtener beneficio por mas de un ano” (Bennouna, Meredith y Marchant, 2010, p.
226). Para conocer si estas inversiones de capital agregan valor a la compaiia, es decir,
conocer los beneficios, es necesario entender las practicas de presupuesto de capital o
técnicas en la valoracién de inversiones.

Las practicas de presupuesto de capital han sido un tema ampliamente estudiado des-
de hace mas de veinte anos con el animo de conocer como las empresas y sus dirigen-
tes realizan la valoracion de inversiones para la toma de decisiones. Este proceso de
toma de decision se ha estudiado desde dos enfoques: 1) con técnicas basicas como
la tasa de rendimiento contable, también conocida como el retorno de la inversién (ROI,
por sus siglas en inglés) y el periodo de recuperacion (PR), conocido como payback, y
2) con otras técnicas, o0 métodos mas sofisticados, conocidas como técnicas de flujo
de caja descontado (DCF, por sus siglas en inglés) como el valor presente neto (VPN)
o la tasa interna de retorno (TIR). Adicional a estos dos enfoques tradicionales se han
realizado varios estudios mediante el uso de una técnica mas avanzada, conocida como
opciones reales (OP), que evalla la flexibilidad de posponer, extender, abandonar o in-
cluso realizar proyectos de inversion aun cuando al principio no sean atractivos financie-
ramente, pues se consideran factores externos que no son evaluados en otras técnicas.

Antes de mencionar los hallazgos de algunos de los estudios empiricos realizados en
varios paises para conocer tendencias sobre el uso de las practicas de presupuesto de
capital, es importante presentar una breve explicacion de las ventajas y desventajas de
estas.

En el caso de las técnicas basicas, Jacson y Sawyers (2001) definen el PR como el tiem-
po requerido para recuperar la inversion inicial, y el ROl como un indicador contable que
refleja el beneficio de los ingresos obtenidos con relacién a la inversion. Lumby y Jones
(2003) destacan como una gran ventaja de estos dos métodos la facilidad para calcu-
larlos y ser entendidos por los gerentes; sin embargo, también resaltan sus desventajas
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debido a que en ambos casos es ignorado el valor del dinero en el tiempo adicional a la
ambiguedad que pueden generar. Por ejemplo, en el PR se presenta la duda desde qué
punto en el tiempo se empieza a contar para encontrar el momento en el que realmente
se recupera la inversion, y en el caso de ROI, en distinguir entre las diferentes vidas
utiles de varias alternativas de inversion.

En cuanto a las técnicas DCF, Lumby y Jones (2003) explican como estas superan el
inconveniente de las anteriores, al considerar el valor del dinero en el tiempo. Segln
dichos autores el método mas destacado es el VPN, pues refleja el valor agregado a la
compahia en términos monetarios con base en una tasa de descuento apropiada (retor-
no esperado). En este caso la decision se basa en ejecutar proyectos con VPN mayor o
minimamente igual a la inversién, es decir, cero (VPN > 0). Cuando el VPN sea mayor a
cero se considera que el resultado sera el valor en términos monetarios que se adiciona
a la compania luego de cubrir la inversion y el retorno esperado; por el contrario, si el
VPN es igual a cero no se adiciona valor, pero al menos se cubre la inversion y el retorno
esperado y por tanto se puede aceptar la decision de inversion. Finalmente, si el VPN es
negativo se destruye valor y por lo tanto se debe rechazar la inversion.

Una de las principales criticas del VPN, segln Martinez y Aizenstat (2006), es su poca
flexibilidad, pues este solo se enfoca en determinar un valor basado en una proyeccion
de un flujo de caja con una tasa de descuento determinada, pero ignora otros factores
externos que pueden dar viabilidad a una inversion.

En el caso de la TIR Lumby y Jones (2003) también resaltan su importancia debido
a que al calcular la tasa se tiene igualmente en cuenta el valor del dinero en el tiem-
po; sin embargo, en vez de dar el valor agregado en términos monetarios, muestra el
rendimiento en porcentaje. La TIR es usada igualmente para valorar inversiones, y tal
como lo explican Lumby y Jones (2003) el criterio para definir la aceptacion o no de una
alternativa de inversion sera la comparacion de esta tasa con el rendimiento esperado.
Segln lo anterior, cualquier decision de inversién donde la TIR sea mayor al rendimiento
esperado debera ser aceptada y, en caso contrario, rechazada.

Si bien la TIR es un método usado constantemente, es importante resaltar sus limitacio-
nes, pues esta solo proporciona un resultado en porcentaje, sin mostrar realmente cual
es el valor agregado para la compania; otro problema de esta técnica es el hecho de que
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puede ser confusa de entender, pues en su calculo, al ser un procedimiento aritmético,
puede arrojar mas de un valor cuando se tiene un flujo de caja no constante.

La figura 1 ilustra la relacion entre el VPN y la TIR, segln lo expuesto.

Figura 1.
Relacion entre el VPN y la TIR

VPN 4

TIR

\\H_" - Ll
\ Tasa de descuento (1)

TIR>r; TIR<nr;
Aceptar Rechazar

Fuente: Lumby y Jones (2003).

Las técnicas DCF, a pesar de ser consideradas por varios académicos como los me-
jores métodos, también son criticadas; por ejemplo, el profesor Alder (2006) enfatiza
que este tema se debe dejar de ensenar, pues cada vez se desconecta mas de la rea-
lidad de los negocios, hasta el punto de afirmar que usarlas puede ser peligroso para
la compania. Esta critica es reforzada por Fernandez y Bustamante (2009), Martinez y
Aizenstat (2006) y He (2007), al resaltar como el VPN por si solo es un método rigido
pues no considera la flexibilidad para tomar nuevas decisiones en un futuro sobre la
misma inversion; en otras palabras, la decision de realizar una inversion bajo el VPN se
basa exclusivamente en una proyeccion de un flujo de caja y una tasa de descuento,
pero no se consideran otras opciones que pueden estar asociadas en un futuro, como
expansioén, abandono o suspension.
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Para superar estos inconvenientes los autores mencionados proponen el método de
OR y el VPN modificado asociado a una OR, lo cual puede dar como resultado que los
gerentes tengan la alternativa de aceptar un proyecto aun cuando el VPN sea menor que
cero, pues en un futuro se podra revertir y lograr generar valor.

Con el fin de conocer como son usados estos métodos de valoracion de inversiones en
la practica, se presenta a continuacion un resumen de varios estudios realizados tanto
en paises desarrollados como emergentes, punto de partida para comparar los resulta-
dos de la investigacion.

1.2 Evidencia en paises desarrollados

En la literatura se referencian varios estudios empiricos realizados; no obstante, estos
han sido principalmente en paises desarrollados, como Estados Unidos, el Reino Unido y
Canada, entre otros. En un estudio efectuado en Estados Unidos por Gitman y Forrester
(1977) se evidencia como las companias mas grandes de esta época mostraban una
tendencia a usar técnicas de DCF como la TIR, en que el 53% de las empresas encues-
tadas la empleaban como herramienta principal; pese a ello, la mayoria de las empresas
seguian usando como técnica complementaria el PR (44%) (a pesar de conocer su falen-
cia, pues no se considera el valor del dinero en el tiempo) por encima del VPN, que tan
solo era utilizado en 9,8% como la técnica primaria para hacer analisis.

Entre los anos ochenta y hasta 2005 los autores Burns y Walker (2009) referenciaron
diecinueve articulos realizados en grandes companias de Estados Unidos donde se hi-
cieron estudios relacionados con el tema del presupuesto de capital, tomando como
base la investigacion realizada por Ryan y Ryan (2002), veinticinco anos después de
la elaborada por Gitman y Forrester (1977); se puede concluir que, si bien las grandes
companias de Estados Unidos contintan usando las técnicas basicas (PR y ROI), se ha
evidenciado un incremento notable en el uso de técnicas DCF, reportando un 85% de
uso para el VPN y un 76,7% de la TIR.

En el caso del Reino Unido los estudios mas destacados en esta area son los de Arnold y
Hatzopoulos (2000), Drury y Tayles (1997) y Pike (1975,1980, 1986 y 1992), este ultimo
referenciado en el estudio de Arnold y Hatzopoulos (2000). En el cuadro 1 se presenta
un resumen de los hallazgos en los que se puede ver cémo el uso de las técnicas DCF,
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también llamadas técnicas sofisticadas (VPN y TIR), se han incrementado significativa-
mente durante los anos; sin embargo, las técnicas basicas siguen dsempenando un pa-
pel importante. Pike muestra esto al documentar cémo el PR fue la técnica mas usada
desde 1975 hasta 1992, pasando de 73% a 94%. No obstante, el uso de técnicas sofis-
ticadas como el VPN ha presenciado un incremento significativo, al pasar de 32% a 74%.

Estos resultados son reforzados por Arnold y Hatzopoulos (2000) al indicar que el 100%
de las empresas usan técnicas DCF (bien sea el VPN o la TIR). Finalmente, es importante
resaltar de estos estudios que las empresas pequenas siguen dando un gran peso al
uso de técnicas basicas como PR y ROl a pesar de sus debilidades.

Cuadro 1.
Estudios de Arnold, Hatzopoulos, Drury y Tales

Arnold (2000) Drury (1997) Pike - All Large Firms
Economic Small | Medium | Large | Com- | Small | Large
Return . . . . . . 1992 (1986 (1980|1975
Technique Firms | Firms | Firms | posite | Firms | Firms @ | @ | % | %
(%) (%) %) | (%) | (%) (%)
Payback 71 75 75 66 56 55 94 | 92 | 81 | 73
ARR 62 50 50 55 35 53 50 56 49 51
IRR 76 83 83 84 30 85 81 | 75 | 57 | 44
NPV 62 79 79 97 23 80 74 | 68 | 39 | 32
DCF (IRR or NPV) 91 96 96 100 | n/a n/a 88 | 84 | 68 | 58
Non-financial 32 17 17 39 n/a n/a n/a | n/a | n/a 7

Fuentes: Arnold y Hatzopoulos (2000) y Drury y Tales (1997).

Los resultados en Canada difieren poco de los ya mencionados, pues en el estudio
realizado por Bennouna et al. (2010) la conclusion es basicamente la misma, es decir,
un incremento en el uso de técnicas sofisticadas (94,2% VPN y 87,7% TIR), pero igual-
mente con un porcentaje alto de empresas todavia usando el método basico como el
PR (78,5%).

Asi como en los estudios expuestos, se puede encontrar un gran nimero de investiga-
ciones en paises como Australia, Nueva Zelanda y Chipre, entre otros, mientras que la
evidencia en paises emergentes y especialmente en Latinoamérica es poca.
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1.3. Evidencia en paises emergentes

En paises emergentes la evidencia no es tan amplia, sin embargo hay varios estudios
como el de Correia (2012) en Sudafrica, el de Verma, Gupta y Batra (2009) en India, el
de Montalvan y Cam (2005) en el Perl y el de Pereiro y Galli (2000) en Argentina (refe-
renciado en el estudio de Montalvan y Cam).

En la investigacion de Correia (2012) se muestran diversos resultados de estudios rea-
lizados en Sudéafrica entre 1972 y 2008. El autor resalta como a través de los afios ha
crecido notablemente el uso del VPN sobre las técnicas basicas como el PR y ROl, y
adicionalmente indica cémo la TIR, a pesar de las limitaciones, sigue siendo la técnica
mas empleada aun cuando en la teoria se recomienda usar el VPN sobre esta. Este
autor, ademas de realizar la revision en Sudafrica, compara los resultados con los reali-
zados en Estados Unidos y el Reino Unido, en los cuales se puede apreciar que en todos
hay tendencia a que las empresas grandes se inclinen mas por el uso de técnicas DCF,
mientras que empresas pequenas usan mas técnicas basicas como PR y ROI. Adicio-
nalmente, resalta que en esta comparacion hay una brecha menor entre la teoria y la
practica en Estados Unidos y el Reino Unido que en Sudafrica, puesto que en estos hay
un mayor uso del VPN sobre la TIR.

Por el contrario, del estudio realizado en Sudafrica, Verma, Gupta y Batra (2009) docu-
mentan que treinta empresas de la India (de cien encuestadas) consideran como las
técnicas de presupuesto de capital mas populares el PR (40%), el NPV (40%) y el TIR
(10%), siendo esta ultima la que mas prefieren. Adicionalmente se resalta que el 90%
de las empresas que respondieron la encuesta afirmaron que para sus analisis siempre
usan mas de un método.

En los casos latinoamericanos los estudios mas destacados son los realizados en Peru
y Argentina. Montalvan y Cam (2005), basados en una investigacion en companias cor-
porativas del Perd, concluyen, similar a los analisis ya expuestos, que las técnicas que
siguen siendo mas usadas son el VPN (90%), el PR (86%) y el TIR (80%); sin embargo,
se destaca que en este estudio, a diferencia de los anteriores, se incluye el método de
opciones reales (OR) con el fin de conocer la flexibilidad en la toma de decisiones al mo-
mento de valorar las inversiones. No obstante, solo el 11% de los encuestados afirma-
ron usarlo, lo que refleja el poco conocimiento de métodos diferentes a los tradicionales.



Practicas de presupuesto de capital: evaluacion empirica en un grupo
de empresas del sector de la construccion en Colombia

JULIAN OCHOA YEPES

ANDRES MAURICIO MORA CUARTAS

Finalmente, Montalvan y Cam (2005) destacan el resultado de la investigacion realizada
en Argentina por Pereiro y Galli (2000), donde el 89% de las cincuenta y cinco empresas
encuestadas afirman usar las técnicas DCF.

En el caso de Colombia, si bien hay literatura sobre la teoria de las técnicas para valo-
racion de inversiones, no fue posible encontrar un estudio de investigacion similar a los
anteriores en los que se pueda tener una vision de como las empresas toman decisio-
nes mediante el uso de las técnicas basicas y el DCF. No obstante, Fernandez y Busta-
mante (2009), al entender las limitaciones de estas practicas de valoracion, realizaron
una investigacion sobre el método de OR con aplicacion en un proyecto de construccion
en Colombia, destacando sus virtudes en el momento de evaluar proyectos debido a
que se tiene en cuenta la flexibilidad de la gerencia para la toma de decisiones en am-
bientes cada vez mas cambiantes.

Todos los estudios mencionados, tanto en paises desarrollados como en emergentes,
muestran el reflejo de un grupo de companias en cuanto a las practicas de presupuesto
de capital. Los resultados de estas investigaciones permiten tener una vision de como
se realizan dichas practicas de presupuesto de capital en la valoracion de inversiones,
lo que permite realizar una comparacion con los resultados obtenidos en la investiga-
cion que dio origen al presente articulo y asi empezar a registrar tendencias en empre-
sas colombianas, especificamente del sector de la construccion.

2. Metodologia

Antes de explicar la metodologia adoptada es importante resaltar la diferencia entre
metodologia y métodos, pues en algunas ocasiones se pueden malinterpretar. Saun-
ders, Lewis y Thornhill (2007) exponen que la metodologia es la estructura adoptada
para explicar la forma en que se llevara a cabo la investigacion de acuerdo con los
métodos seleccionados, los cuales pueden ser cuestionarios, focus groups (grupos de
enfoque), entrevistas y caso de estudio, entre otros.

Teniendo clara la diferencia, es fundamental determinar si la investigacion se realizara
bajo un analisis cuantitativo o cualitativo. En el caso del analisis cuantitativo, como
es explicado por Saunders et al. (2007), se aplica el concepto de un paradigma posi-
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tivista, pues este involucra la investigacion cientifica, donde la coleccion de datos se
basa en nimeros y por lo tanto se pueden probar hipétesis, mientras que el analisis
cualitativo, tal como es resaltado por Maylor y Blackmon (2005), se ajusta mas a un
paradigma filoséfico pues se basa en el hecho de que los humanos crean un propésito
y por ende la necesidad de hacer analisis cualitativos con el fin de fundar una hipote-
sis y no probarla.

De acuerdo a lo expuesto, en este articulo se realizara un analisis cuantitativo mediante
una investigacion de campo, con el fin de recolectar datos basados en cuestionarios y
asi obtener estadisticas para poder comparar los resultados con la revision de la litera-
tura comentada.

2.1 Seleccion de la muestra

Las investigaciones de campo pueden ser tan extensas como el investigador desee,
con el propésito de obtener una muestra significativa que permita generalizar sobre una
poblacién objetivo. En este caso, y debido a que el interés es dar inicio al registro de las
practicas de presupuesto de capital en Colombia, se decidié empezar con una muestra
enfocada especificamente en el sector de la construccion.

Todas las empresas seleccionadas pertenecen al sector de interés, con sede principal
en la ciudad de Medellin y algunas con operacién en otras ciudades como Bogota y
Barranquilla; adicionalmente, se limit6 el estudio a empresas cuyas actividades econé-
micas estan basadas tanto en la gerencia como en la construccion de proyectos inmo-
biliarios.

En total se seleccionaron cuarenta y dos profesionales de treinta y seis empresas. Los
encuestados son profesionales vinculados al sector de la construcciéon con cargos di-
rectivos e involucrados en el tema de evaluacion de inversiones para desarrollar nuevos
proyectos, que fue el perfil objetivo del presente estudio, pues se espera que usen al
menos algunas de las técnicas mencionadas para realizar dichas valoraciones.

De los cuarenta y dos encuestados se obtuvo respuesta en un 52,4%, es decir, veinti-
dos respuestas; el detalle por cargo de los encuestados se presenta en el cuadro 2. Es
importante aclarar que en este caso los coordinadores y directores de proyectos no son
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los directores o ingenieros directores de obra, sino directores generales de proyectos, y
por lo tanto entran dentro del perfil seleccionado.

Cuadro 2.
Resumen de encuestados segln cargo - datos del estudio

Cargo No. de No. de % Participacion
Participantes Respuestas
Coordinador de proyectos 2 1 50
Director de planeacion financiera 3 1 33
Director de proyectos 7 5 71
Gerente administrativo y financiero 1 1 100
Gerente de proyectos 14 6 43
Gerente general 13 6 46
Presidente ejecutivo 1 100
Vicepresidente de edificaciones 1 100
Total 42 22 52,4

Fuente: los autores.
3. Resultados

El cuestionario enviado se enfoc6 de tal forma que se lograra entender inicialmente el
conocimiento de las técnicas para realizar presupuesto de capital, y luego conocer la im-
portancia y el uso de cada una o la posible combinacion de varias técnicas para realizar
la valoracion de inversiones. Finalmente, se buscé determinar la tasa minima de retorno
usada para realizar dicha valoracién, al igual que la técnica para valorar el riesgo.

3.1 .Conocimiento e importancia de las técnicas

El estudio indica que la mayoria de los profesionales conocen las técnicas DCF como el
VPN (95%) y la TIR (91%), y en efecto en la mayoria de los casos saben aplicarlas, sola-
mente un encuestado afirmé conocer la TIR pero no saber cémo aplicarla.

Al igual que en los estudios presentados en la revision de la literatura, en los que se
evidencia cada vez mas la tendencia al uso de las técnicas DCF, se puede ver como en
este estudio también se da mayor importancia a dichas técnicas sobre las basicas, ya
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que revisando los resultados obtenidos (cuadro 3) solo el 68% conoce las técnicas como
payback y ROl 'y de estos Unicamente la mitad sabe aplicar el payback y el 59% el ROI.

Si bien se logro evidenciar una mayor tendencia al uso de técnicas mas recomendadas
en la literatura para realizar valoracion de inversiones como el VPN y la TIR, también fue
posible identificar el poco conocimiento sobre otros métodos fuera de los tradicionales,
pues apenas uno de los encuestados conoce el método de OR, pero ninguno sabe como

aplicarlo.

Cuadro 3.
Conocimiento de las técnicas de presupuesto de capital

L. Conoce | No conoce | Aplica | No aplica
Técnica

(%) (%) (%) (%)
Periodo de recuperacion de la inversion (payback) 68 32 50 50
Retorno de la inversion (ROI) 68 32 59 41
Valor presente neto (VPN) 95 5 95 5
Tasa interna de retorno (TIR) 91 9 86 14
Opciones reales (OR) 5 95 0 100

Fuente: los autores.

En la figura 2 se ratifica la importancia que tienen las técnicas como el VPN y la TIR so-
bre las técnicas basicas, ya que en ambos casos catorce de los encuestados (64%) las
califica como muy importantes. Este resultado nuevamente indica que los profesionales
siguen prefiriendo las técnicas tradicionales sobre métodos menos rigidos que pueden
ayudar a tomar mejores decisiones, como el caso de las OR.
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Figura 2.
Importancia de las técnicas de presupuesto de capital
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Fuente: los autores.

En consecuencia, podemos observar en el cuadro 4 que siempre, o casi siempre, las
técnicas mas usadas son la TIR y el VPN; no obstante, una mayor proporcion (50%) usa
siempre la TIR para decidir sobre la inversion a realizar.

Cuadro 4.
Uso de las técnicas de presupuesto de capital

. Casi Casi
Uso de las téecnicas para decidir Nunca asl . ast Siempre

sobre inversion a realizar (%) nunca | slempre (%)

(%) (%)
Periodo de recuperacion de la inversion (payback) 37 21 16 26
Retorno de la inversion (ROI) 35 25 15 25
Valor presente neto (VPN) 5 9 50 36
Tasa interna de retorno (TIR) 5 9 36 50

Opciones reales (OR) 100 0 0 0

Fuente: los autores.
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Finalmente, se da como resultado positivo que solo el 18,2% de los encuestados usan
un Unico método al momento de realizar la valoracion de inversiones, y que la mayoria
(82,8%) se basa en alguna combinacién de técnicas (ver cuadro 5). También se resalta
que esta combinacién en su mayoria (50%) se da usando el VPN y la TIR, que son las
técnicas mas recomendadas en la literatura a pesar de sus limitaciones.

Cuadro 5.
Combinacién o uso conjunto de las técnicas

Métodos %
(payback) 0,0
(RO 0,0
(VPN) 9,1
(TIR) 9,1
(OR) 0,0
(payback) y (ROI) 9,1
(payback) y (VPN) 4,5
(payback) y (TIR) 4,5
(ven) y (TIR) 50,0
(payback), (VPN) y (TIR) 13,6

Fuente: los autores.
3.2. Estimacion de la tasa de retorno y valoracion de riesgo

Una vez determinado el flujo de caja, para evaluar una inversioén es necesario, en el caso
de las técnicas DCF, estimar una adecuada tasa de descuento a fin de llevar dichos flu-
jos al valor presente. En la figura 3 se aprecian resultados diversos en cuanto a la tasa
usada por los encuestados; el tipo de tasa mas usado (32%) es la determinada por la
empresa, seguida del WACC (23%), y con igual participacion la tasa segun el costo de la
deuda y del capital propio (18%).
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Figura 3.
Determinacion de la tasa minima de retorno
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Fuente: los autores.

El hecho de que la mayoria emplee una tasa ya determinada por la empresa, lo que
puede ser subjetivo, indica que dependiendo del proyecto a evaluar la empresa, basada
en su experiencia, determine cual debe ser la tasa minima de retorno sin necesidad de
realizar estudios detallados.

Este resultado puede diferir en parte con la literatura, pues se recomienda usar siempre
el método del WACC para determinar una tasa adecuada de descuento; sin embargo,
autores como Mian y Pareja (2007) y Sabal (2009) explican como pueden cometerse
errores al momento de aplicar el WACC. Mian y Pareja (2007) explican las falencias y el
mal uso del WACC, pues reconocen que hay varias versiones en la ecuacion del WACC
que se pueden aplicar segln el tipo de flujo de caja que se haya adoptado y por lo tanto
al utilizar la ecuacién clasica del WACC se pueden obtener resultados optimistas que no
necesariamente son reales, mientras que Sabal (2009) expresa que el WACC al incor-
porar el tema de incentivos fiscales puede alterar el resultado, por lo cual resalta que
la decision de aceptacion se debe basar en valores positivos del VPN con una tasa de
descuento desapalancada, es decir, sin tener en cuenta incentivos fiscales.
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Adicionalmente, y debido a que el WACC resulta de considerar una medida ponderada
entre la proporcion del costo de la deuda y el costo de capitales propios, existe una
gran limitacion para la determinacién de este en paises emergentes, ya que pocas em-
presas cotizan en una bolsa de valores. La limitacion se da principalmente al momento
de calcular el costo del capital propio, pues como es explicado por Serrano (2007), los
principales métodos se basan en los dividendos pagados por la empresa o en el modelo
de valorizacion de activos financieros conocido como CAPM. En el caso de la determina-
cion por dividendos solo aplica cuando las companias adoptan en sus politicas el pago
de estos, mientras que mediante el modelo del CAPM se incorporan medidas de riesgo
conocidas como coeficiente Beta (), que, de acuerdo con Valderrama et al. (2011) mide
la sensibilidad de la rentabilidad de la organizacion frente al mercado (reflejado en el
indice bursatil).

Segln lo indicado, el uso del WACC en paises como Colombia, donde segln la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) estan inscritas doscientas seis empresas de todos los sec-
tores de la economia, pero solo se negocia un tanto menos de la mitad con frecuencia
relevante en el mercado, pierde fuerza para determinar la tasa apropiada al no contar
con suficiente informacién para realizar una correcta valoracion de los activos financie-
ros, mas auln en el sector de la construccion, dado que de las doscientas seis empresas
solo hay tres registradas. Adicionalmente, el modelo del CAPM para determinar el costo
del capital propio

supone que los mercados estan perfectamente integrados, lo cual se traduce en que
los inversores extranjeros pueden negociar libremente en el mercado local, mientras los
nacionales pueden hacerlo con libertad fuera de este; sin embargo, la mayoria de los
mercados no estan integrados, y mas en el caso de los paises emergentes. (Valderrama
etal., 2011, p. 109)

Finalmente, en la investigacion realizada se observa que el 82% evalla el riesgo con
técnicas sencillas como analisis de escenarios, y el resto no usa ninguna de las técnicas
preguntadas, o solo en poca proporcion técnicas mas avanzadas para el andlisis de
simulacion (ver figura 4).
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Figura 4.
Técnicas para valoracion de riesgo
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Fuente: los autores.

4. Conclusiones

Este articulo se realiz6 con el fin de dar inicio al registro de tendencias sobre las practi-
cas de presupuesto de capital en un grupo de empresas del sector de la construccion
en Colombia. Para ello se investigaron temas claves como las técnicas tradicionales
aplicadas al realizar la valoracion de inversiones y la evidencia registrada del uso de
estas en varios paises.

La primera conclusién importante es el hallazgo, al igual que en la literatura investigada
sobre las practicas de presupuesto de capital en otros paises, de una mayor tendencia
al uso de técnicas que incluyen el valor del dinero en el tiempo, como el VPN y la TIR.
Esto demuestra un acercamiento entre la teoria y la practica, ya que son estas técnicas
las mas recomendadas en la literatura. No obstante, se aprecia la falta de conocimiento
de técnicas mas avanzadas, como las OR, para realizar valoraciones de inversiones, lo
que reduce la flexibilidad al aceptar o rechazar un proyecto de inversion.

Otra conclusién relevante es el hecho de que la mayoria de los profesionales encuesta-
dos siempre usan mas de una técnica para valorar inversiones, siendo esto una buena
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practica debido a que permite tomar decisiones mas acertadas. En los resultados obte-
nidos se evidencia como combinacién preferida el uso del VPN y la TIR, lo que se puede
ver como un resultado positivo al ser las técnicas mas recomendadas en la teoria; sin
embargo, también se constaté el uso de la TIR sobre el VPN, siendo este Ultimo el que
deberia ser mas usado.

Por otra parte, es posible concluir que debido a la dificultad presente en paises emer-
gentes para determinar un correcto costo de capital mediante el método del WACC, la
mayoria usa una tasa determinada por la empresa, sin ser necesariamente una tasa
que se obtenga producto de un estudio detallado tanto del costo de la deuda como de
recursos propios.

Finalmente, se concluye la necesidad de realizar un analisis de riesgo mas riguroso, ba-
sado en métodos mas avanzados y superando la evaluacion deterministica, para hacer
una aproximacion probabilistica con herramientas como @Risk, ya que la mayoria solo
efectla analisis sencillos de escenarios.

Futuras investigaciones

La investigacion que dio como resultado el presente articulo estuvo basada en empre-
sas del sector de la construccién en Colombia, y para entender mejor las practicas de
presupuesto de capital se podrian realizar futuras investigaciones incluyendo otros sec-
tores, tomando como base, por ejemplo, las empresas inscritas en la BVC.

Los resultados obtenidos son importantes debido a que marcan el inicio de un registro
sobre las tendencias en las practicas de presupuesto de capital en Colombia, pero la
inclusion de otros sectores fundamentales para la economia permitiria avanzar en el
estudio de dichas tendencias, teniendo en cuenta que si se busca inferir en toda la po-
blacion es necesario ampliar la muestra.

Adicionalmente, esta investigacion no profundiza en la correcta estimacion del flujo de
caja y la relacion con la determinacion adecuada de la tasa de descuento usando el
método WACC, lo que podria ser una futura investigacion, pues de estos dos factores
depende que el resultado de las técnicas para valoracion de inversiones sea lo mas
acertado posible a los fines de tomar la mejores decisiones de inversion.
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