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Abstract

The empirical analysis of capital
budgeting or investment appraisal hag
been a topic widely studied mainly in
developed countries, such as the Unite
States, United Kingdom and Canada
However the evidence in emerging
countries is scarce. This paper is intende
to start evidencing the capital budgeting
techniques through an empirical study
made in a group of Colombian companieg
in the construction industry. Among the
companies surveyed, it was found thal

86% of professionals use the most

recommended in the literature, such as
Internal Rate of Return (IRR) and Net
Present Value (NPV), with an inclination
towards the IRR (50% always use it) over
the NPV (36% always use it). It was also
found that 95% lack the knowledge of
more advance methods such as the Real
Options (OR). Finally, it is shown that

most of the respondents determine
subjectively the discount rate used by the
company, what indicates a lack of

theoretical justification to determine a
proper discount rate.

Key Words: Discounted Cash Flow Techniques, CaBiaigeting, Investment Appraisal,

Net Present Value

Resumen

El andlisis empirico de presupuesto dd
capital o valoracién de inversiones ha sidq
un tema  ampliamente  estudiado
principalmente en paises desarrollado
como Estados Unidos, Reino Unido y
Canada. Sin embargo la evidencia e
paises emergentes es escasa. Mediante ¢

las préacticas de presupuesto de capital
través de un estudio empirico realizado e
un grupo de empresas del sector de |
construccion en Colombia. De las
empresas encuestadas se encontré que
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86% de los profesionales usan los métodg

S

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 alPN (36% siempre la usa).
encontr6 la falta de

También se

ste conocimiento de métodos mas avanzados
articulo se pretende dar inicio a evidenciaf

como el de Opciones Reales (OR) pues el
95% no lo conoce. Finalmente se
evidencia como la mayoria de encuestados
determina de manera subjetiva la tasa de
descuento usada por la empresa, lo que
indica una falta de sustentacion teorica
para determinar una tasa mas adecuada.

Palabras Claves: Técnicas de Flujo de Caja DestmnPaesupuesto de Capital, Valoracion

de Inversiones, Valor Presente Neto.



1. INTRODUCCION

A través de los afios las empresas han entendigiecksidad de tomar decisiones de
inversion basadas en técnicas que permitan a sgerdies conocer el beneficio que
se aportard a la compaiiia. Sin embargo, alin seneidéh brechas entre la teoria y la
practica pues en diversos estudios sobre las gaaatie presupuesto de capital se ha
reportado una mayor tendencia a usar técnicas asasiomo el Periodo de
Recuperacion (PR) y Retorno de la Inversién (R€0jre técnicas mas sofisticadas
como el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Intel@d&etorno (TIR). No obstante,
en diversos estudios registrados en Estados UnealdReino Unido y otros paises
desarrollados, se ha logrado concluir como lasdasmmas sofisticadas, por el hecho
de trabajar con flujos de caja descontados, casdr de los afios, han tomado mas

fuerza.

El objetivo de este articulo, basado en una ingasitbn de campo, es dar inicio a un
registro de las practicas de presupuesto de capetdhs empresas del sector de la
construccion en Colombia debido a que no se haoha&lgo similar. Por tal motivo, el
articulo se desarroll6 en cuatro secciones: errilagpa se explican las principales
técnicas para la valoracion de inversiones, quaisden dividir en técnicas basicas y
técnicas sofisticadas. En la segunda, el objetiveegistrar mediante la recopilacion
de diversos estudios empiricos, realizados en gqtadses, los resultados sobre las
practicas de presupuesto de capital sirviendo aefeoencia para compararlos con lo
investigado y explicado en este articulo. En lagiex seccion se explica brevemente
la metodologia adoptada y, finalmente, en la cugrtaltima se describen los
principales resultados obtenidos con el fin de amampos con otros estudios y poder

llegar a conclusiones relevantes.

2. REVISION DE LA LITERATURA

2.1Descripcion de las técnicas en la valoracion dergiones

La toma de decisiones sobre el presupuesto deatapittconocido como “el proceso

de analizar las oportunidades de inversion endtigas a largo plazo de los cuales se



espera obtener beneficio por mas de un afo” (Bermdderedith y Marchant, 2010:
226). Para conocer si estas inversiones de catalgan valor a la compafiia, es
decir, conocer los beneficios, es necesario entdadepracticas de presupuesto de

capital o técnicas en la valoracion de inversiones.

Las practicas de presupuesto de capital ha siderma ampliamente estudiado desde
hace mas de veinte afios con el &nimo de conocer EEmempresas y sus dirigentes
realizan la valoracién de inversiones para la tdmdecisiones. Este proceso de toma
de decision se ha estudiado desde dos enfoquesnlgcnicas basicas como la tasa
de rendimiento contable, también conocida comoegbiiRo de la Inversion (ROI, por
su siglas en inglés) y el Periodo de Recupera@&®) ¢ conocido como “payback”, y
2) con otras técnicas, o métodos mas sofisticasogcidas como técnicas de Flujo
de Caja Descontado (DCF, por sus siglas en ingi@sjo el Valor Presente Neto
(VPN) o la Tasa Interna de Retorno (TIR). Adicioral estos dos enfoques
tradicionales se han realizado varios estudios anggliel uso de una técnica mas
avanzada conocida como Opciones Reales (OP), qgaklaeVa flexibilidad de
posponer, extender, abandonar o incluso de reafimyectos de inversion, aun
cuando al principio no sean atractivos financiemrstengues se consideran factores

externos que no son evaluados en otras técnicas.

Antes de mencionar los hallazgos de algunos dedtaslios empiricos realizados en
diversos paises para conocer tendencias sobre eleulas practicas de presupuesto
de capital, es importante presentar una breveaqifin de las ventajas y desventajas
de éstas.

En el caso de las técnicas basicas Jacson y SayA@$) definen ePr como el
tiempo requerido para recuperar la inversion ihigjael ROl como un indicador
contable que refleja el beneficio de los ingredotemidos en relacién a la inversion.
Lumby y Jones (2003) destacan como una gran vedwjastos dos métodos la
facilidad para calcularlos y ser entendidos pordesentes, sin embargo, también
resaltan sus desventajas debido a que en ambgeaado el valor del dinero en el
tiempo adicional a la ambigliedad que pueden genBar ejemplo, en ebr se

presenta la duda desde qué punto en el tiempo gezara contar para encontrar el



momento donde realmente se recupera la inversién, gl caso deol en distinguir

entre las diferentes vidas Utiles de varias alter@sde inversion.

En cuanto a las técnicasr, Lumby y Jones (2003) explican cOmo estas suparan
inconveniente de las anteriores al considerar lelr\del dinero en el tiempo. Segun
dichos autores el método mas destacado esnepues refleja el valor agregado a la
compafiia en términos monetarios con base en umadesdescuento apropiada
(retorno esperado). En este caso la decision se dvagjecutar proyectos CORN
mayor o minimamente igual a la inversion, es deerp (VPN> 0). Cuando eVpPN
sea mayor a cero se considera que el resultadcekeedor en términos monetarios
gue se adiciona a la compaiiia luego de cubrindarédn y el retorno esperado, por
el contrario si elPN es igual a cero no se adiciona valor pero al meeosubre la
inversion y el retorno esperado y por tanto se puadptar la decision de inversion.
Finalmente, si eVPN es negativo se dice que destruye valor y porntotae debe

rechazar la inversion.

Una de las principales criticas deiN, segun Martinez y Aizenstat (2006), es su poca
flexibilidad pues éste solo se enfoca en determinaralor basado en una proyeccion
de un flujo de caja con una tasa de descuento efeentina pero ignora otros factores

externos que pueden dar viabilidad a una inversion.

En el caso de lair Lumby y Jones (2003) también resaltan su impordatebido a
gue al calcular la tasa se tiene igualmente entawsrvalor del dinero en el tiempo,
sin embargo, en vez de dar el valor agregado enirtés monetarios muestra el
rendimiento en porcentaje. iR es usada igualmente para valorar inversioned, y ta
como lo explican Lumby y Jones (2003) el criteramgodefinir la aceptacion o no de
una alternativa de inversion sera la comparaciéestke con el rendimiento esperado.
Segun lo anterior, cualquier decision de inversdonde laTIR sea mayor al

rendimiento esperado debera ser aceptada y ercgasario rechazada.

Si bien laTIR es un método usado constantemente es importasgdtare sus
limitaciones pues este sélo proporciona un valop@mentaje sin mostrar realmente
cual es el valor agregado para la compaifiia; otbl@ma de esta técnica es el hecho

que puede ser confusa de entender pues en suocaituser un procedimiento



aritmético, puede arrojar mas de un valor cuanddiese un flujo de caja no

constante.

El Grafico 1 ilustra la relacion entu®N y TIR segun lo expuesto anteriormente.

Grafico 1. Relacion entrePN y TIR
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Fuente: Lumby y Jones (2003).

Las técnica®CF, a pesar de ser consideradas por varios acadéououslos mejores
meétodos, también son criticadas; por ejemplo, @legor Alder (2006) llega al punto
de enfatizar que este tema se debe dejar de ermmefmcada vez se desconecta mas
de la realidad de los negocios, hasta el puntofdmaa que usarlas puede ser
peligroso para la compafia. Esta critica es reflarzzor Fernandez y Bustamante
(2009), Martinez y Aizenstat (2006) y He (2007j)eslaltar como elPN por si solo es

un método rigido pues no considera la flexibiligada tomar nuevas decisiones en un
futuro sobre la misma inversion, en otras palablasdecision de realizar una
inversion bajo eVPN se basa exclusivamente en una proyeccion de jnducaja y
una tasa de descuento, pero no se consideran apasnes que pueden estar

asociadas en un futuro como expansién, abandouspession.



Para superar estos inconvenientes los autores omawicis proponen el método o
y el vPN modificado asociado a ur@r, lo cual puede dar como resultado que los
gerentes tengan la alternativa de aceptar un pi@yeo cuando efPN sea menor

que cero pues en un futuro se podra revertir yalogenerar valor.

Con el fin de conocer en la practica como son usadtos métodos de valoracion de
inversiones, se presenta a continuacién un resdeearios estudios realizados tanto
en paises desarrollados como emergentes con dlvobge obtener un punto de

partida para comparar los resultados de esta igaegin.

2.2 Evidencia en paises desarrollados

En la literatura se referencian varios estudiosigogs realizados a través de los
afos, sin embargo, estos han sido principalmentgadses desarrollados como
Estados Unidos, el Reino Unido y Canad4a, entresoftm un estudio realizado en
Estados Unidos por Gitman y Forrester (1977) sdeeniia cOmo las compafias mas
grandes de esta época mostraban una tendencia t&éersaas decrF como laTirR en
donde el 53% de las empresas encuestadas la usabarherramienta principal; no
obstante, la mayoria de las empresas seguian usamantécnica complementaria el
PR (44%) (a pesar de conocer su falencia pues norsedera el valor del dinero en el
tiempo) por encima delPN que tan solo era usado en 9,8% como la técniozapa

para hacer analisis.

Entre los afios ochenta y hasta el 2005 los autBuams y Walker (2009)
referenciaron diecinueve articulos realizados eandgs compafias de Estados
Unidos donde se hicieron estudios relacionadosttema de presupuesto de capital,
tomando como base la investigacion realizada p@nRyRyan (2002), veinticinco
afos después de la elaborada por Gitman y For(@§tér); se puede concluir que si
bien las grandes compafias de Estados Unidos Gantimsando las técnicas basicas
(PR y ROI), se ha evidenciado un incremento notable en el des técnicaCF,

reportando un 85% de uso parael y un 76,7% de lair.



En el caso del Reino Unido los estudios mas dedbgoan esta area son los de Arnold
y Hatzopoulos (2000), Drury y Tayles (1997) y P{#875,1980, 1986 y 1992) este
ultimo referenciado en el estudio de Arnold y Hatados (2000). En la Tabla 1 se
presenta un resumen de los hallazgos en los gpeleste ver como el uso de las
técnicas DCF, 0 también llamadas técnicas sofisticadasN(y TIR), se han
incrementado significativamente durante los afimsembargo, las técnicas basicas
siguen jugando un papel importante. Pike muestmasiocumentar como eR fue

la técnica mas usada desde el afio 1975 a 1992dmadanun 73% a un 94%. No
obstante, el uso de técnicas sofisticadas comenxehan presenciado un incremento

significativo pasando de un 32% a 74%.

Estos resultados son reforzados por Arnold y Hazlgs (2000) al indicar que el
100% de las empresas usan técnmmas (bien sea elVPN 0 TIR). Finalmente, es
importante resaltar de estos estudios que las sagppequefas siguen dando un gran

peso al uso de técnicas basicas cempRoOl a pesar de sus debilidades.

Tabla 1. Estudios de Arnold, Hatzopoulos, Druryayeb

Arnold (2000) Drury (1997) Pike - All Large Firms
Economic  Returr] Small | Medium | Large | Small | Large
: ) ) ) Composite| ; 1992 | 1986 | 1980 | 1975
Technique Firms | Firms Firms Firms | Firms
(%) (%) | (%) | (%) | (%)
(%) | (%) (%) (%) | (%)

Payback 71 75 75 66 56 55 94 oaPp 81 3
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 p
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/g n/a nfa n/a 7

Fuente: Arnold y Hatzopoulos (2000) y Drury y Tal£897).

Los resultados en Canada difieren poco de los yacimeados, pues en el estudio
realizado por Bennouret al. (2010) la conclusion es basicamente la mismaeeis,d

un incremento en el uso de técnicas sofisticadd¥®veN y 87,7% TIR) pero



igualmente con un porcentaje alto de empresas i@daando el método basico como
el PR (78,5%).

Asi como los estudios expuestos, se puede encomtnargran nuamero de
investigaciones en paises como Australia, Nuevandel y Chipre, entre otros, no

obstante la evidencia en paises emergentes y abpente en Latinoamérica es poca.

2.3Evidencia en paises emergentes

En paises emergentes la evidencia no es tan amipliambargo, hay varios estudios
como el de Correia (2012) en Sudafrica, el de Vefdupta y Batra (2009) en India,
el de Montalvan y Cam (2005) en el Peru y el deiRey Galli (2000) en Argentina

(referenciado en el estudio de Montalvan y Cam).

En la investigacion de Correia (2012) se muestigargbs resultados de estudios
realizados en Sudafrica entre los afios 1972 y ZBI08utor resalta como a través de
los afios ha crecido notablemente el usovgelsobre las técnicas basicas comerel

y RoOI, adicionalmente indica como taR a pesar de las limitaciones sigue siendo la
técnica mas usada aun cuando en la teoria se eudenusar eVPN sobre esta. El
autor ademas de realizar la revision en Sudafageien compara los resultados con
los realizados en Estados Unidos y el Reino Ureddps que se puede apreciar como
en todos hay una tendencia a que las empresasegraadnclinen mas por el uso de
técnicasbCF, mientras que empresas pequefias usan mas tébagiaas CoOmeRr y
ROl Adicionalmente, resalta cOmo en esta compard@gruna brecha menor entre la
teoria y la practica en Estados Unidos y el Rein@t) que en Sudéafrica, puesto que

en estos hay un mayor uso geN sobre larir.

Por el contrario, del estudio realizado en Sudafrierma, Gupta y Batra (2009)
documentan que treinta empresas de la India (aeetieuestadas) consideran como
las técnicas de presupuesto de capital mas popudhre (40%), elNPv (40%) v el
TIR (10%), siendo esta ultima la que mas prefierenciddalmente se resalta que el
90% de las empresas que respondieron la encuéstarain que para sus analisis

siempre usan mas de un método.



En los casos latinoamericanos los estudios maaadekis son los realizados en Peru
y Argentina. Montalvdn y Cam (2005), basados en iomastigacion en compaiias
corporativas del Peru, concluyen, similar a lodisisdya expuestos, que las técnicas
que siguen siendo las mas usadas samrel(90%), elPR (86%) y elTIR (80%), sin
embargo, se destaca que en este estudio, a dieidmdos anteriores, se incluye el
método de Opciones Reales (OR) con el fin de conadéexibilidad en la toma de
decisiones en el momento de valorar las inversiadeobstante, sélo el 11% de los
encuestados afirmaron usarlo, lo que refleja elopoanocimiento de métodos
diferentes a los tradicionales. Finalmente, Mordtaly Cam (2005) destacan el
resultado de la investigacion realizada en Argengior Pereiro y Galli (2000) donde
el 89% de las cincuenta y cinco empresas encuassadidaan usar las técnicasr.

En el caso de Colombia, si bien hay literatura edbarteoria de las técnicas para
valoracion de inversiones, no fue posible encontmagstudio de investigacion similar

a los anteriores en los que se pueda tener un@nvild como las empresas toman
decisiones mediante el uso de las técnicas basielascr. Sin embargo, Fernandez y
Bustamante (2009), al entender las limitacionesestas practicas de valoracion,
realizaron una investigacion sobre el métod@eeon aplicacion en un proyecto de
construccion en Colombia, destacando sus virtudeslemomento de evaluar

proyectos debido a que se tiene en cuenta la flieleitd de la gerencia para la toma de

decisiones en ambientes cada vez mas cambiantes.

Todos los estudios mencionados, tanto en paisemrrdiésdos como en paises
emergentes, muestran el reflejo de un grupo de adiap en cuanto a las practicas de
presupuesto de capital. Los resultados de est&stigaciones permiten tener una
vision de cdmo se realizan dichas practicas deuptessto de capital en la valoracion
de inversiones, lo que permite realizar una congi@macon los resultados obtenidos
en la investigacion que dio origen al presentec@diy asi empezar a registrar

tendencias en empresas colombianas, especificanargector de la construccion.

3. METODOLOGIA
Antes de explicar la metodologia adoptada en etemte articulo es importante

resaltar la diferencia entre metodologia y métogages en algunas ocasiones se



pueden malinterpretar. Saunders, Lewis y ThornfB007) exponen que la
metodologia es la estructura adoptada para expdidarma en que se llevara a cabo
la investigacion de acuerdo con los métodos seleados, los cuales pueden ser
cuestionarios, Focus Groups, entrevistas y cagstelio, entre otros.

Teniendo clara la diferencia, es fundamental detemnsi la investigacion se realizara
bajo un analisis cuantitativo o cualitativo. Ercabo del analisis cuantitativo, como es
explicado por Saunderst al. (2007), se aplica el concepto de un paradigma
positivista pues este involucra la investigaciG@ntifica donde la coleccion de datos
se basa en numeros y por lo tanto se pueden pnglggesis, mientras que un analisis
cualitativo, tal como es resaltado por Maylor yd&lmon (2005), se ajusta mas a un
paradigma filosoéfico pues se basa en el hecho ddoguhumanos crean un propdsito
y por ende la necesidad de hacer analisis cuabtatcon el fin de fundar una

hipoétesis y no probarla.

De acuerdo a lo expuesto anteriormente, en esieulartse realizara un analisis
cuantitativo mediante una investigacion de campo ebfin de recolectar datos
basados en cuestionarios y asi obtener estadipacagpoder comparar los resultados

con la revision de la literatura expuesta anterem®a.

3.1Seleccidon de la muestra

Las investigaciones de campo pueden ser tan estens# el investigador desee con
el fin de obtener una muestra significativa quenyer generalizar sobre una

poblacion objetivo. En este caso, y debido a quetetés es dar inicio registrando las
practicas de presupuesto de capital en Colombideadié empezar con una muestra

enfocada especificamente dentro del sector denstrecion.

Todas las empresas seleccionadas pertenecenal dedhterés con sede principal en
la ciudad de Medellin y algunas con operacion easotiudades como Bogota y
Barranquilla; adicionalmente, se limitd el estudioempresas cuyas actividades
economicas estan basadas tanto en la gerencia @otaoconstruccion de proyectos

inmobiliarios.



En total se seleccionaron cuarenta y dos profelasrike treinta y seis empresas. Los
encuestados son profesionales vinculados al seetda construccion con cargos
directivos e involucrados en el tema de evaluacdiéninversiones para desarrollar
nuevos proyectos, que fue el perfil objetivo dedgente estudio pues se espera que

usen al menos algunas de las técnicas mencionadasgalizar dichas valoraciones.

De los cuarenta y dos encuestados se obtuvo ufeS2gldecir, veintidds respuestas,
el detalle por cargo de los encuestados se preseigalabla 2. Es importante aclarar
que en este caso los coordinadores y directorgsaj@ctos no son los directores o
ingenieros directores de obra sino directores gée®erde proyectos y por lo tanto

entran dentro del perfil seleccionado.

Tabla 2. Resumen encuestados segun cargo — damegdel estudio

CARGO # Participantes | # Respuestag % Participacion
Coordinador de Proyectos 2 1 50%
Director de Planeacion Financiera 3 1 33%
Director de Proyectos 7 5 71%
Gerente Administrativa y Financiera 1 1 100%
Gerente de Proyectos 14 6 43%
Gerente General 13 6 46%
Presidente Ejecutivo 1 1 100%
Vicepresidente de Edificaciones 1 1 100%

TOTAL 42 22 52,4%

Fuente: tabla elaborada por el autor.

Los resultados obtenidos se presentan a contiruacio

4. RESULTADOS
El cuestionario enviado (Anexo 1) se enfocé defdaiha que se lograra entender
inicialmente el conocimiento de las técnicas pasadizar presupuesto de capital, para
luego conocer la importancia y el uso de cada ulaaposible combinacion de varias
técnicas para realizar la valoracion de inversioRamlmente, se buscé determinar la
tasa minima de retorno usada para realizar diclmaazgon al igual que la técnica

para valorar el riesgo.



4.1Conocimiento e importancia de las técnicas

El estudio indica que la mayoria de los profesiemaonocen las técnicasrF como

el VPN (95%) y laTIR (91%) y en efecto en la mayoria de los casos saplkcarlas,
solamente un encuestado afirmé conoceraero no saber como aplicarla.

Al igual que en los estudios presentados en Isid@vide la literatura, en los que se
evidencia cada vez mas una tendencia al uso dédagasbcr, se puede ver cOmo
en este estudio también se da mayor importanciahasitécnicas sobre las basicas,
ya que revisando los resultados obtenidos (Tabkol®) el 68% conoce las técnicas
como Payback roly de estos sélo la mitad sabe codmo aplicar el R&kybael 59%

el rRol.

Si bien se logré evidenciar una mayor tendencigsalde técnicas mas recomendadas
en la literatura para realizar valoracion de inerss como eVpPN y la TIR, también
fue posible identificar el poco conocimiento solw&#os métodos fuera de los
tradicionales, pues tan solo uno de los encuestedosce el método der pero

ninguno sabe cémo aplicarlo.

Tabla 3. Conocimiento de las técnicas de presupuaestapital

TECNICA Conoce | No conoce | Aplica | No aplica
Periodo de recuperacién de la inversién (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: tabla elaborada por el autor.

En la Grafica 2 se ratifica la importancia que ¢ietas técnicas como ebNy la TIR

sobre las técnicas basicas pues en ambos casosecdénlos encuestados (64%) la
califican como muy importante. Sin embargo, esselltado nuevamente indica que
los profesionales siguen prefiriendo usar técnicadicionales sobre métodos menos

rigidos que pueden ayudar a tomar mejores decsi@mao el caso der.



Grafico 2. Importancia de las técnicas de presupukscapital
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Fuente: gréafico elaborado por el autor.

En consecuencia, podemos observar en la Tabla 4 s@mpre, o casi siempre, las

técnicas mas usadas soiTiRy el vPN, no obstante una mayor proporcion (50%) usa

siempre larir para decidir sobre la inversion a realizar.

Tabla 4. Uso de las técnicas de presupuesto delkapi

Uso d_e las técnicas para decidir sobre inversio Nunca Casi C_aS| Siempre
a realizar nunca siempre

Periodo de recuperacion de la inversion (paybaq 37% 21% 16% 26%
Retorno de la Inversién (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: tabla elaborada por el autor.

Finalmente, se da como resultado positivo que ald1d,2% de los encuestados usan

un unico método en el momento de realizar la valdrade inversiones, y que la

mayoria (82,8%) se basa en alguna combinacioncdets. También se resalta como

esta combinacion en su mayoria (50%) se da usdnagm g laTIR, las cuales son las

técnicas mas recomendadas en la literatura a gesars limitaciones.



Tabla 5. Combinacién o uso conjunto de las técnicas

Métodos %
(payback) 0,0%
(rOI) 0,0%
(VPN) 9,1%
(TIR) 9,1%
(OR) 0,0%
(payback) y Rol) 9,1%
(payback) y YPN) 4,5%
(payback) y (IR) 4,5%
(VPN) y (TIR) 50,0%
(payback), YPN) y (TIR) 13,6%

Fuente: tabla elaborada por el autor.

de la deuda y del capital propio (18%).

4.2 Estimacion tasa de retorno y valoracién de riesgo

Una vez determinado el flujo de caja para evalur inversion es necesario, en el
caso de las técnicascF, estimar una adecuada tasa de descuento pare diehas

flujos al valor presente. En la Gréfica 3 se ammecesultados diversos en cuanto a la
tasa usada por los encuestados, el tipo de tasagade (32%) es la determinada por

la empresa, seguida dehcc (23%) y con igual participacion la tasa segunost@

Grafico 3. Determinacién tasa minima de retorno

o Costo de capital promedio
ponderado (WACC)

B Costo de la deuda

OCosto de capital propio

OTasa estimada por
experiencia y conocimiento
del sector

B Tasa determinada por la
empresa

Fuente: gréafico elaborado por el autor.



El hecho de que la mayoria use una tasa ya detdenpor la empresa, lo cual puede
ser subjetivo, indica que dependiendo del proyaawaluar, la empresa, basada en su
experiencia, determine cudl debe ser la tasa minienaetorno sin necesidad de

realizar estudios detallados.

Este resultado puede diferir en parte con la litesapues se recomienda usar siempre
el método delwacc para determinar una tasa adecuada de descuentmbargo,
autores como Mian y Pareja (2007) y Sabal (2009)iean como pueden cometerse
errores en el momento de aplicamelcc. Mian y Pareja (2007) explican las falencias
y el mal uso delWAcc pues reconocen que hay varias versiones en laiénudel
WACC que se pueden aplicar segun el tipo de flujo gleqae se haya adoptado y por
lo tanto al usar la ecuacion clasica delcc se pueden obtener resultados optimistas
gue no necesariamente son reales. Mientras qué @&0Q) expresa como RIACC

al incorporar el tema de incentivos fiscales puelierar el resultado, por lo que
resalta que la decision de aceptacion se debe basaralores positivos debN con

una tasa de descuento desapalancada, es deteéneiren cuenta incentivos fiscales.

Adicional a lo expuesto anteriormente y debido @ gwAcc resulta de analizar una
medida ponderada entre la proporcion del costadielda y el costo de capitales
propios, existe una gran limitacion para la deteawion de éste en paises emergentes
ya que pocas empresas cotizan en una bolsa deewalba limitacion se da
principalmente en el momento de calcular el costeapitales propios, pues como es
explicado por Serrano (2007), los principales métoge basan en los dividendos
pagados por la empresa o en el modelo de valobizade activos financieros
conocido comocAPM. En el caso de la determinacion por dividendos sdilica
cuando las compafiias adoptan en sus politicas g pga éstos, mientras que
mediante el modelo detaApPm se incorporan medidas de riesgo conocidas como
coeficiente Beta f{), la cual, de acuerdo a Valderrarea al. (2011) mide la
sensibilidad de la rentabilidad de la organizadr@mte al mercado (reflejado en el

indice bursatil).

Segun lo expuesto anteriormente, el usowdetc en paises como Colombia, donde

segun la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) estdsctritas doscientas seis



empresas de todos los sectores de la economide gierza para determinar la tasa
apropiada al no contar con suficiente informaciGaraprealizar una correcta
valoracion de los activos financieros, y mas aurlesector de la construcciéon dado
gue de las doscientas seis empresas soOlo hayegedradas. Adicionalmente, el
modelo delcapm para determinar el costo de capitales propios dsepque los
mercados estan perfectamente integrados, lo cuabhdace en que los inversores
extranjeros pueden negociar libremente en el mertmzhl, mientras los nacionales
pueden hacerlo con libertad fuera de este; sin ipupa mayoria de los mercados no
estan integrados, y mas en el caso de los paisagemes’{Valderramaet al, 2011
109).

Finalmente, en la investigacion realizada se olasedmo el 82% evalla el riesgo con
técnicas sencillas como analisis de escenariosestd no usa ninguna de las técnicas
preguntadas, o sOlo en poca proporcion técnicasavészadas para el analisis de

simulacion.

Grafico 4. Técnicas para valoracion de riesgo

O Analisis de Escenarios

@ Analisis de Escenarios con
sensibilidad

OAndlisis de Simulacién (ej.:
Simulaciéon Monte Carlo,
@Risk, Cristall Ball, Risk

Simulator)
OArbol de decision

Fuente: gréafico elaborado por el autor.



5. CONCLUSIONES

El presente articulo se realizo con el fin de daio al registro de tendencias sobre
las practicas de presupuesto de capital en un giepempresas del sector de la
construccion en Colombia. Para esto se investigemmas claves como las técnicas
tradicionales para realizar la valoracion de ineerss y la evidencia registrada sobre

el uso de éstas en diversos paises.

La primera conclusién importante es el hallazgo,igalal que en la literatura
investigada sobre las practicas de presupuestapiilcen otros paises, de una mayor
tendencia al uso de técnicas que incluyen el vdbdinero en el tiempo como\aiN

y laTIR. Esto demuestra un acercamiento entre la tedeagactica ya que son éstas
técnicas las mas recomendadas en la literaturaobNtante, se evidencia la falta de
conocimiento de técnicas mas avanzadas, comjopara realizar valoraciones de
inversiones, lo que reduce la flexibilidad al aeepd rechazar una decision de

inversion.

Otra conclusion relevante es el hecho de que laorfeyde los profesionales
encuestados siempre usan mas de una técnica pararvaversiones, siendo esto
una buena practica debido a que permite tomar idees mas acertadas. En los
resultados obtenidos se evidencia como combingmEherida el uso delPN y la TIR,

lo que se puede ver como un resultado positiveralas técnicas mas recomendadas
en la teoria, sin embargo, también se evidencitselde lariR sobre elvPN siendo

este Ultimo el que deberia ser mas usado.

Por otra parte, es posible concluir que debidodifieultad que se presenta en paises
emergentes para determinar un correcto costo déalcapediante el método del

WACC, la mayoria usa una tasa determinada por la empmeser necesariamente una
tasa en donde realmente se realice un estudidatitabnto del costo de la deuda

como de recursos propios.

Finalmente, se concluye la necesidad de tener ahseandel riesgo mas riguroso
basado en métodos mas confiables como @Risk, yalaguneayoria soélo realiza

analisis sencillos de escenarios.



6. LIMITACION
Los resultados obtenidos son importantes debideeantarcan el inicio de un registro
sobre las tendencias en las practicas de presopdestapital en empresas del sector
de la construccion en Colombia, sin embargo, paEir sobre toda la poblacion es

necesario ampliar la muestra.

7. FUTURAS INVESTIGACIONES
La investigacion que dio como resultado el presartieulo fue basado en empresas
del sector de la construccion en Colombia, par@neler mejor las practicas de
presupuesto de capital se podria realizar unaauhwestigacion incluyendo a todos
los sectores de la economia tomando como basesle#tas en lavc.

Adicionalmente, esta investigacion no profundizareola correcta estimacion del
flujo de caja y la relacion con la determinaciére@adhda de la tasa de descuento
usando el métodwAcc, lo que podria ser una futura investigacion puesstos dos
factores depende que el resultado de las técnarasvploracion de inversiones sea lo

mas acertado posible para tomar la mejores deessida inversion.
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