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Resumen

El articulo hace referencia al estudio que busca identificar la
metodologia que emplean las empresas de la ciudad de Pereira para
estimar la tasa de descuento en la evaluacion de sus proyectos de
inversion. Adicionalmente, se analizan los factores que influyen en
la determinacion de su valor. En tal sentido, se presenta una revisiéon
tedrica de cdmo se estima la tasa de descuento; luego, se muestra la
metodologia que los investigadores llevaron a cabo para la selecciéon
de las empresas, el disefio de la encuesta, la tabulacion y analisis de
los resultados. En estos se evidencia que, en su gran mayoria, hay
poco conocimiento y utilizacién de la tasa de descuento por parte
de los empresarios del municipio de Pereira. En aquellos negocios
donde hacen uso de esta herramienta, no tienen un criterio claramente
definido y acorde con el planteamiento tedrico para su estimacion.

Investment project discounting methods:
Pereira's case

Abstract

This paper presents a study that aims at identifying how businesses in the
city of Pereira calculate and use the discount rate to evaluate investment
projects and examining the factors that influence to determine the
discount rate value. The study begins by presenting a state of the art
of discount rate estimations, followed by the company selection
methodology, survey design, tabulation and analysis. The results shows
little knowledge and use of the discount rate by employers in the city of
Pereira and that those employers who use it do not have clearly defined

criteria, consistent with theoretical estimation approaches.
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Introducciéon

n Colombia no existen estudios

puntuales que permitan a los empre-

sarios seguir un patron de calculo

para hallar la tasa de descuento de
sus proyectos de inversion. La estimacién de la
tasa de descuento de las inversiones o el costo
de los fondos aportados por los accionistas es,
en la practica, de gran dificultad en las finanzas
empresariales.

El articulo se desarrolla a lo largo de cinco apar-
tados. El primero hace referencia a la descripcion
del problema. A continuacion se presentan los
objetivos propuestos vy la justificacion del estudio.
En la tercera parte se expone el marco referencial.
La siguiente, muestra el desarrollo metodolégico vy,
finalmente, se derivan las conclusiones del estudio
y algunas consideraciones de los investigadores.
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1. Descripcion del proyecto

1.1 Planteamiento del problema

En la practica financiera, los conceptos relacio-
nados con la tasa de descuento para la evaluacion
de proyectos de inversion y valoracion de las
compafiias han sido poco utilizados por los
empresarios. Por tal motivo, a nivel nacional no se
cuenta con informacion adecuada al respecto. El
problemade cualtasase debe utilizar paradescontar
los flujos de caja, se resuelve, con frecuencia,
escogiendo una alternativa sin prever otras
variables que estén sustentadas adecuadamente
por la teoria financiera. Se opta, por ejemplo, por
el costo de la deuda mas unos puntos porcentuales
o el uso del promedio ponderado del costo de la
deuda y del costo de capital del propietario. Se
utilizan como tasa Unica durante el horizonte de
evaluacion, sin tener en cuenta factores internos y
externos que influyen en la determinacion de dicha
tasa y que, en muchos casos, ocasiona que los
empresarios tomen decisiones erréneas, las cuales
conducen a condiciones poco deseables para
muchas compafiias.

Por lo tanto, determinar la tasa de descuento es
uno de los problemas mas dificiles y controvertidos
en el estudio de las finanzas. Por tal consideracion,
para los investigadores ha sido de interés conocer
los métodos que manejan los empresarios del
municipio de Pereira
para calcular dicha
tasa. Para ello, se
hizo la diferenciacion
entre lo que cues-
tan los recursos que
necesita la empresa
o proyecto y las
tasas en las cuales
la firma puede invertir
sus excedentes de

liquidez, segun las
condiciones econo6-
micas.

Las empresas actuales surgen y tienen desarrollo
sostenible cuando realizan inversiones sostenibles.
Pero algunas empresas de la ciudad de Pereira
no presentan una estructura definida en su tasa
de descuento de tal manera que les permita tomar
decisiones oportunas de inversion de corto y de
largo plazo.

En tal contexto, es de vital importancia conocer qué
estd pasando con las empresas del municipio de
Pereira, como determinan la tasa para descontar
sus proyectos de inversion y si se utiliza una
metodologia para el calculo de la tasa de descuento
que sirva como base para la toma de decisiones
gerenciales.

En consecuencia, se plantea la siguiente pregunta:
¢conocen los empresarios del municipio de Pereira
el concepto de tasa de descuento en los proyectos
de inversion? Si la respuesta es positiva, cuales
son los métodos que utilizan para su calculo?

1.2 Justificacion

En un proyecto de inversion se busca medir, entre
otros aspectos, la tasa de rentabilidad que genera
la operacion. Esta tasa, normalmente, se compara
con la que el inversionista exige por querer invertir
sus fondos en el proyecto y no en otros de riesgo
similar.

“La tasa de interés de oportunidad es demasiado
importante en los proyectos y a veces no se les da
la suficiente importancia. Puede suceder que las
técnicas utilizadas para desarrollar el proyecto en
cada uno de los estudios son las mas adecuadas,
pero si se utiliza una tasa de descuento
inadecuada, puede conducir a evaluaciones no
apropiadas.” (Aristizabal Lopez, 2010)

En otras palabras, esta tasa es el punto de
comparacién para determinar la viabilidad
financiera del proyecto.

A su vez, hace

parte del costo

de capital que

puede provenir
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de los mismos inversionistas o de fuentes de
financiacion externa. La tasa de descuento mide
el costo de oportunidad de los fondos invertidos
en el proyecto; para el caso, el costo de capital
propio es de suma importancia debido a que cada
inversionista tiene un costo de capital particular,
con el cual seran descontados los flujos de caja
(Herrera, 2006).

Con base en esas consideraciones, este estudio se
realizd con el fin de obtener informacion sobre los
meétodos usados por las empresas para establecer
la tasa de oportunidad en sus inversiones, los
factores que influyen en el calculo de la misma y la
frecuencia con que debe ser modificada, segun las
condiciones coyunturales del pais.

2. Objetivos
2.1 Objetivo general

Conocer el concepto que se tiene sobre la tasa
de descuento en los proyectos de inversién, asi
como los métodos utilizados por las empresas del
municipio de Pereira para identificar los posibles
problemas que enfrentan a la hora de calcular dicha
tasa.

2.2 Objetivos especificos

* lIdentificar, a través de un instrumento de
recoleccién de informacién, qué tanto conoci-
miento tienen los empresarios del municipio de
Pereira acercadel concepto de tasa de descuento
y, a partir de alli, establecer recomendaciones
de acuerdo con los resultados.

» Determinar los factores que influyen en el calculo
de la tasa de descuento, con el fin de reconocer
si existen diferencias entre los factores a corto y
largo plazo.

* Analizar la relacién entre los métodos utilizados
por las empresas del municipio de Pereira con
los métodos abordados en el referente teodrico,
con el propésito de conocer las diferencias en su
aplicacion practica.
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3. Marco referencial
3.1 Fundamentos tedricos

La tasa de descuento es la tasa con la que se
descuenta un proyecto de inversién; corresponde
al costo de los fondos requeridos para evaluar la
viabilidad financiera del proyecto. Dicha tasa es
la medida de rentabilidad minima que se le exige
al proyecto de acuerdo con el riesgo, buscando
que su rentabilidad sea mayor al costo de capital
(Aristizabal Lopez, 2010).

Otros autores, como Gauna (2008), la definen
como la tasa minima de rentabilidad que exige el
inversionista en correspondencia con un nivel de
riesgo del proyecto de inversion. En los proyectos
de inversion, la estimacion de la tasa representa una
de las mayores dificultades, pues esta relacionada
directamente con la estructura financiera del
proyecto, es decir, con los recursos propios y de
financiacion externa para realizar la inversion
(Sarmiento, 1999).

Ademas, el entorno econdémico, el ambiente en
el cual se llevara a cabo el proyecto y el juicio del
analista son factores a tener en cuenta en el calculo
de la tasa de descuento, segun Rodriguez Mesa
(2002).

A continuacién se presentan algunas de las meto-
dologias para el célculo del costo de capital,
utilizado para descontar los proyectos de inversion.

3.2 El costo de capital

La empresa cuenta con diferentes fuentes de
financiamiento tales como financiacion propia y
externa. A través de los costos de las diferentes
fuentes de financiacién se puede estimar el
costo de capital; para ello se utiliza el costo
promedio ponderado de las diferentes fuentes de
financiacion. Esta forma de valoracion es utilizada
por algunos textos tradicionales de finanzas, lo cual
conduce al llamado costo promedio del capital de la
empresa, conocido como WACC y calculado segun
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la ecuacion E.1 (Brealey, 2007; Damodaran, 1994;
Ross, 2000; Vélez Pareja, 2001).

[EA]

Donde:

Ke = Costo de los recursos propios

Kd = Costo de la deuda después de impuestos
E = Valor del mercado del patrimonio

D = Valor del mercado de la deuda

3.2.1 Determinacion del costo de los recursos
propios (Ke)

El costo de los recursos propios es la tasa minima
que exige un inversionista por tener sus recursos
invertidos en el proyecto. Corresponde al retorno
minimo exigido por el proveedor de capital, pues se
expone a unos niveles de riesgo, en el proyecto,
que el inversionista esta dispuesto a asumir.

De acuerdo con Fuenzalida y Mongrut (2010),
Rodriguez Mesa (2002) y Vélez Pareja (2002
y 2004), una de las alternativas para el calculo
del costo de los recursos propios es el modelo
CAPM (Cost Asset Pricing Model), introducido
por Jack L. Treynor, William Sharpe, John Litner
y Jan Mossin, independientemente, y basado en
trabajos anteriores de Harry Markowitz sobre la
diversificacion y la Teoria Moderna de Portafolio.
En esta, basicamente, se expone que la rentabilidad
del bien de capital invertido no es mas que la tasa
libre de riesgo mas una prima de riesgo.

La prima de riesgo es una medida de sensibilidad
entre la rentabilidad del proyecto y las expectativas
del mercado. EI CAPM, al ser una forma de calculo
de una rentabilidad esperada, parte de un punto fijo
en el presente para el célculo de la rentabilidad en
el futuro, tomando como insumo datos histéricos
(Vélez Pareja, 2006).

Ahora bien, como en la practica la informacion
es limitada o no se tiene disponible, existen

varias alternativas para determinar la rentabilidad
partiendo de este supuesto. Algunos de esos
calculos se describen a continuacion.

1. Con ajuste de la prima de riesgo o “beta”. Esta
metodologia funciona, basicamente, como un
espejo. Se parte de revisar otras empresas
similares que tengan suficiente informacion
disponible y se ajusta el coeficiente “beta” para
cada una de ellas; con este valor, se estima el
coeficiente propio teniendo en cuenta el nivel de
deuda de la empresa en estudio.

2. Con base en datos contables. Este método
se apoya en indicadores contables, ya que la
contabilidad guarda informacion del pasado,
la cual es necesaria para el calculo de la
rentabilidad e incorpora medidas que ayudan a
calcular el valor actual del mercado.

3. A partir de la rentabilidad contable y la ren-
tabilidad del mercado. En este caso se hace
uso de la informacion del mercado a la cual se
tenga acceso, como el indice de la bolsa y la
rentabilidad contable consignada en la base de
datos interna de la compainia.

4. Con ajuste de la prima de riesgo del mercado
(Molina y Santos, 2008, p.59). Se consideran
los indicadores aceptados como el S&P y se
adiciona el factor riesgo pais.

5. Método APT (Arbitrage Pricing Theory)
(Damodaran, 2002; Goetzmann, 2000; Roll &
Ross, 1984). Esta teoria, propuesta por Stephen
Ross, se basa en la oportunidad de arbitraje
que tiene quien invierte y en la forma de tomar
ventaja a partir de ello. Se comienza separando
el riesgo en componentes especificos en
relacion con la empresa y con el mercado. Del
mismo modo que en el CAPM, en la APT se
separan los riegos concernientes a la empresa
y los correspondientes al mercado: los primeros
incluyen todos aquellos que puedan afectar a
la empresa como tal; los segundos, aquellos
cambios no anticipados en variables econdémicas
como las tasa de interés y la inflacién, entre
otras. La diferencia con el CAPM radica en que
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el método APT permite medir diversas fuentes
de riesgo del mercado y la sensibilidad de las
inversiones con los cambios en cada fuente,
mientras que el CAPM asume que el riego
del mercado esta incluido en un portafolio de
mercado (no lo diversifica).

Modelo de descuento de dividendos. "Método que
tiene en cuenta el pago de dividendos, es decir, el
precio de la accion, para la estimacién del retorno
esperado del inversionista" (Durmrauf, 2010).

Las anteriores son, pues, algunas de las
maneras de calcular la tasa de los recursos
propios. Por otra parte, existen varias formas
que pueden no ser tan formales pero que de
igual modo son aceptadas y validas:

1. De manera subjetiva, adicionandole una prima
acorde con el riesgo que perciba el inversionista.

2. Mediante indagacion directa al inversionista
interesado: ¢Cual es la tasa esperada?

Como complemento a lo ya expuesto, se debe
involucrar el componente riesgo pais en la
estimacion de la tasa de descuento en paises
emergentes (Sabal, 2003; Sabal y Sarmiento,
2007).

El costo de los recursos propios puede ser estimado
de manera sencilla o compleja, todo depende de los
métodos utilizados. De acuerdo con la complejidad,
se pueden usar variables adicionales, tales como el
riesgo pais o recurrir a la tasa esperada.

3.2.2 Costo de la deuda (Kd)
El costo de la deuda corresponde al costo de los
servicios financieros necesarios para la financiacion

del proyecto tales como bonos y préstamos
bancarios, entre otros.
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4. Metodologia

La investigacion se baso6 en un analisis descriptivo
acerca del conocimiento y calculo de la tasa de
descuento que estan utilizando los empresarios
del municipio de Pereira. Para este estudio se
elabor6 un perfil de cada empresa, con el cual
se busc6 caracterizar en términos conceptuales
y metodolégicos la estimacién de la tasa de
descuento.

La informacién de la empresa sobre el conocimiento
y manejo de la tasa de descuento fue recolectada
mediante una encuesta estructurada.

El primer paso dentro de la investigacion consistio en
una aproximacion personalizada a una distribucion
previa y un acotamiento del nimero de compainiias.
Simultaneamente, se dio a conocer el proyecto de
investigacion a los empresarios seleccionados y se
socializ6 su importancia.

La poblacién seleccionada se determind con base
en la acotacion del nimero de empresas regis-
tradas en la Camara de Comercio de Pereira y a
su heterogeneidad. Si bien, tal delimitacion puede
sesgar la informacién, fue pertinente en tanto habia
que considerar la viabilidad del proyecto debido a la
dificultad que se tiene para recolectar la informacion
de la totalidad. En consecuencia, la seleccion se
realizd de acuerdo con el cédigo ClIU (Clasificacion
Internacional Uniforme) de toda la poblacion y de
forma aleatoria’.

Una vez con la muestra apropiada, se realizd el
proceso de tabulacion de los datos y se comenzé
una etapa de analisis de acuerdo con los objetivos
del estudio. La seleccion de las empresas llevd
a considerar 49 opciones para indagar a igual
numero de empresarios en el sentido de saber si
ellos conocen el concepto de tasa de descuento y
esclarecer la manera como realizan el célculo de
dicha tasa.

1 Cabe aclarar que a varias de las empresas seleccionadas
por el sistema no se le aplico la encuesta, por lo que, a juicio del
investigador, fue necesario reemplazarlas.
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Asi las cosas, las encuestas se realizaron segun el
proceso aleatorio y, de esa forma, se procedi6 a la
recoleccién de los datos en las distintas empresas
de Pereira, con base en los cuales se hicieron la
posterior tabulacion y el analisis pertinente.

La tabulacién de los datos allegados se hizo con
un programa estadistico, por medio del cual
se calcularon las frecuencias y se organizé la
informacién de manera que fuera mas facil de
interpretar y pasar al analisis correspondiente.

Antes de proceder a la ejecucion total de la
encuesta, se realizé una prueba piloto con el fin
de determinar si el cuestionario estaba elaborado
en forma correcta y no presentaba deficiencias en
la formulacion de las preguntas, Se traté de medir,
por tanto, precision, claridad, orden y lenguaje
empleados. La prueba se aplico a 10 empresarios
escogidos aleatoriamente.

5. Resultados

De acuerdo con las respuestas procesadas, del
total de empresarios encuestados, el 51% admite
no tener conocimiento sobre el concepto de la tasa
de descuento, mientras el 49% afirma lo contrario
(figura F.1).

Figura F.1. Conocimiento sobre la tasa de descuento

¢Conoce la tasa de descuento de
un proyecto de inversion?

Fuente: elaboracion propia.

Como puede observarse, dichos porcentajes son
practicamente iguales: la mitad de los empresarios
radicados en el municipio de Pereira no tienen
conocimiento de la tasa de descuento.

Ademas, entre quienes conocen la tasa de
descuento, el 32% de los empresarios no recurren
a esta, pero si lo hacen el 68% de ellos (figura
F.2). Lo que se evidencia con estos resultados
es el real desconocimiento de la utilidad de esta
herramienta, pues, a pesar del conocimiento que
declaran, cuando se interactu6 con los empresarios
encuestados fue manifiesta la falta de claridad.
Muchos de ellos argumentaban el no uso de dicha
tasa debido a que las inversiones se hacian con
recursos propios. Esto quiere decir que hay cierta
confusion entre tasa de descuento y tasa de interés,
debido a que los empresarios no tienen en cuenta
los costos de oportunidad en los cuales incurren al
realizar una inversion.

Figura F.2. Utilizacion de la tasa de descuento

¢Conoce la tasa de descuento de
un proyecto de inversion?

Fuente: elaboracion propia.

Con referencia a los métodos usados para la
estimacion de la tasa, se hace la distincion entre
las tasas de interés de corto plazo y de largo plazo,
debido a que los factores determinantes no siempre
son los mismos. En cuanto a las primeras, se
encontrd que no hay un unico criterio; es mas, existe
una gran heterogeneidad en cuanto a los razones
que esgrimen los empresarios para calcular la tasa
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de descuento. Sin embargo, por los resultados
de la encuesta, el 13,3% de los empresarios no
usan ningun criterio a la hora de calcular la tasa
de descuento, el 20% tienen en cuenta, de alguna
manera, la DTF; el 33,3% se inclinan mas por el
WACC, mientras que el 33,4% restante de los
empresarios que utilizan la tasa de descuento
recurren a otros métodos o toman como criterio de
decision variables de estabilidad macroeconomica
como la inflacion y el tipo de cambio, entre otras.

Si se trata de las tasas de largo plazo, al igual que
en el caso de las tasas de corto plazo, existe gran
heterogeneidad, lo cual es normal debido a que son
empresas que pertenecen a diferentes sectores
economicos. Se observa que los empresarios
encuestados se inclinan por la DTF y el WACC en
el mismo porcentaje, 14,3%, mientras que el 21,4%
prefieren la TIR a la hora de calcular su tasa de
descuento a largo plazo. El 35,7% restante tiene
en cuenta distintos criterios como el IPC, la tasa
de oportunidad y el costo ponderado, entre otros.
Estos resultados evidencian que, de hecho, existen
diferencias en el calculo de la tasa de descuento de
acuerdo con el plazo proyectado de la inversion, tal
y como se conoce desde la teoria financiera que a
mayor plazo, mayor riesgo y por lo tanto mayor tasa
de interés.

Con relacion a los factores que influyen en
la determinacion de la tasa de descuento, se
encuentra que cerca del 30% de los empresarios
tienen en cuenta la tasa de interés, la inflacion y
el tipo de cambio; otros tienen presente el ciclo
econdémico y el flujo de caja de la empresa, entre
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otros factores. En términos generales, se observa
gran atencién a las variables relacionadas con la
estabilidad macroeconomica.

Entre los factores que influyen en la toma de
decisiones de los empresarios,
se encuentran los externos a su organizacion,
tal como la situacién econémica del pais en un
momento dado; los internos, tales como el costo
de oportunidad del dinero, la tasa de retorno del
proyecto, el tiempo de recuperacion de la inversion,
etc. Estos resultados reflejan que los empresarios
del municipio de Pereira tienen en cuenta tanto
factores internos y propios de la empresa o sector
como factores externos del ambito macroeconémico
y financiero.

inversion de

Finalmente, acerca del comportamiento de la
tasa de descuento para la empresa en los ultimos
cinco afios, se observo que el 43,8% de los
encuestados que utilizan dicha tasa consideran
que esta ha disminuido; ello es coherente con el
comportamiento de las tasas de interés del mercado
y con la inflacion?; el 18,8% revela haber tenido
esta tasa de manera estable, en tanto que el 12,5%
considera que su comportamiento ha sido “bueno”
y no hay registro de incrementos en dicha tasa, lo
cual es sefial de que la tasa de descuento obedece
a la dinamica de la economia y de sus variables,
es decir, esta tasa se ajusta al nivel de riesgo, la
inflacién y el DTF, entre otras.

2 Este comportamiento se podria explicar por el cambio en el
modelo de hacer politica monetaria, pues desde el afio 2000, el
Banco de la Republica opt6 por una politica de inflacion objetivo.
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—— Conclusiones y recomendaciones

De acuerdo con los objetivos propuestos y los hallazgos del estudio, se pueden considerar las
conclusiones que se detallan a continuacion.

La mitad de los empresarios del municipio de Pereira no tienen conocimiento sobre la tasa de
descuento, y de los demas, quienes dicen tener conocimiento sobre dicha tasa, el 32% no la utilizan
para evaluar sus proyectos de inversion. Estos resultados reflejan una falla en la planeacién de las
inversiones, ya que el empresario no cuenta con las herramientas necesarias para garantizar el
éxito de la operacion. Por otra parte, también podrian explicar el frecuente proceso de conformacion
de empresas y su corta permanencia en el mercado.

Ante tal situacion, se recomienda la creacién de seminarios, diplomados o estudios de corta
duracién que brinden capacitacion sobre métodos y aplicaciones de la evaluacién de proyectos de
inversion.

De las respuestas obtenidas se infiere que los métodos usados por los empresarios de Pereira,
para calcular la tasa de descuento a corto plazo, son diversos y no recurren a un unico criterio;
es mas, se evidencié que el 13,3% de ellos no utiliza ningun criterio a la hora de calcular la
tasa de descuento, y de los que si cuentan con variables, el 20% tiene en cuenta la DTF mas
algunos puntos, el 33,3% se inclina mas por el WACC, es decir, realizar combinaciones de varias
herramientas para el calculo, mientras que el 33,4% restante recurre a otros métodos o toman
como criterio de decision variables de estabilidad macroecondmica como la inflacion y el tipo de
cambio, entre otras.

De igual manera, se comprobd gran heterogeneidad de criterios para el calculo de la tasa de
descuento a largo plazo; entre estos sobresalen la DTF, el VAN 'y el WACC con el mismo porcentaje
del 14,3%, en tanto que el 21,4% prefiere la TIR. El 35,7% restante maneja otros criterios como el
IPC, entre los cuales estan la tasa de oportunidad y el costo ponderado.

Asimismo, se pudo apreciar que cerca del 30% de los empresarios tienen en cuenta la tasa
de interés, la inflacién y el tipo de cambio para la determinacion de la tasa de descuento; otros
tienen presente el ciclo econémico y el flujo de caja de la empresa, entre otros aspectos. En
términos generales, se observa gran atencién por las variables relacionadas con la estabilidad
macroecondmica, tanto de corto como de largo plazo.

También se observé que entre los factores considerados para el calculo de la tasa de descuento
se encuentran los externos y coyunturales del pais, el costo de oportunidad, el EVA, la tasa de
retorno del proyecto, el tiempo de recuperacion de la inversion, la responsabilidad social, etc. Estos
resultados expresan que los empresarios del municipio de Pereira tienen presente tanto factores
internos y propios de la empresa o sector como factores externos de ambito macroeconémico y
financiero.
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muestra del desconocimiento sobre el tema.

Acerca del comportamiento de la tasa de descuento para la empresa en los ultimos cinco afos,
se observd que el 43,8% de los encuestados que utilizan dicha tasa consideran que esta ha
disminuido; esto es coherente con el comportamiento de las tasas de interés del mercado y con la
inflacion. EI 18,8% revel6 haber tenido esta tasa de manera estable, el 12,5% consideran que su
comportamiento ha sido “bueno” y no hay registro de incrementos en dicha tasa, lo cual es sefal de
que la tasa de descuento obedece a la dindmica de la economia y de sus variables, es decir, esta
tasa se ajusta al nivel de riesgo, inflacion, DTF, etc.

Por otra parte, se encontré6 que muchos de los empresarios que dicen tener conocimiento sobre
la tasa de descuento, en realidad no la conocen, ya que a la hora de responder las preguntas,
argumentaron, para no usarla, que las inversiones se financiaban con recursos propios; esto es
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