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RESUMEN

La evidencia sobre las practicas de presupuesto de capi-
tal en mercados emergentes es escasa. En este trabajo
se presentan evidencias de estas en empresas grandes
que operan en el Per(i. Mediante una encuesta realizada
a 74 empresas se encontré que el 90% utiliza el valor pre-
sente neto (VPN) como principal método de valoracién,
mientras que sélo un 11% utiliza el método de opciones
reales. Por otra parte, se encontrd una mayor preferencia
por el periodo de repago o de recuperacion (PR) que por
la tasa interna de retorno (TIR), lo cual refleja un hori-
zonte de inversion de corto plazo. Mas aln, se encontré
que por lo menos un 40% de las empresas encuestadas
utilizaba una tasa de descuento sin un sustento teérico
s6lido, lo cual refleja una falta de orientacion practica
sobre este tema.

ABSTRACT
The evidence on capital budget practices in emerging
markets is poor. In this work, you will find evidences

of the capital budget practices in large companies that
function in Peru. A survey applied in 74 enterprises
showed that 90% of them uses the present net value
(PNV) as the main method of assessment, while only
11% use the method of real options. On the other hand, a
greater preference was found regarding the recovery or
repay period (RP) than the internal return rate (IRR). This
reflects a short-term investment horizon. Even more, it
was found that at least 40% of the polled enterprises
used a discount rate without a solid thearetical support.
This reflects a lack of practical orientation about this
topic.
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1.INTRODUCCION

El objetivo de esta investigacion es
describir cudles son las précticas de pre-
supuesto de capital adoptadas por empre-
sas grandes que operan en el Peru. Este
objetivo se centra en averiguar como las
empresas que operan en el Pert valoran sus
oportunidades de inversién. No obstante,
ante todo conviene preguntarse por qué es

importante la valoracién de inversiones, y
por lo tanto, las précticas de presupuesto de
capital.

Es posible responder esta pregunta en
dos niveles: empresarial y agregado. Desde
el punto de vista empresarial, la valoracién
de inversiones cumple una doble funcién:
previsora y selectiva. La funcién previsora
no s6lo implica cuantificar la estrategia

OLIANTEA

61



62

competitiva del proyecto, sino también
prever su posible adaptacién a cada uno
de los escenarios considerados, cubrir los
riesgos identificados, y de esta forma, gene-
rar un perfil riesgo-rentabilidad para cada
proyecto.

Esta adaptacion se realiza mediante el
uso de la denominada flexibilidad geren-
cial; es decir, de la opcién que poseen los
propietarios del proyecto de alterar la estra-
tegia operativa del mismo a medida que la
incertidumbre o riesgo se va disipando. Por
ejemplo, inicialmente se puede pensar que
el proyecto serd operado hasta el final de su
vida util, pero al cabo de un afio una caida
en la cantidad demandada del producto o
servicio puede indicar el cierre temporal
del proyecto o su abandono definitivo.

A esta posibilidad de alterar la estrate-
gia operativa inicial del proyecto se le deno-
mina opcién real y refleja la flexibilidad
operativa a disposicion de la gerencia.

La capacidad que posee una empresa
para usar o crear tal flexibilidad es varia-
ble, pues depende principalmente de las
ventajas competitivas acumuladas por la
empresa. Las ventajas competitivas tales
como la buena reputacién de una marca,

el posicionamiento del producto, entre
otras, permiten a una empresa acceder a
una oportunidad de inversién que de otra
forma no hubiera sido posible.

La funcién selectiva permite al gerente
seleccionar entre un grupo de oportuni-
dades de inversién evaluadas, aquellas que
considera que incrementardn ain mds
el valor de su empresa con un riesgo esti-
mado. Estas oportunidades de inversién
son seleccionadas considerando el perfil
riesgo-rentabilidad de cada proyecto, el
cual ha sido elaborado mediante la funcién
previsora. Ambas funciones de la valo-
racién de inversiones permiten al gerente
maximizar el valor de su empresa sin incu-
rrir en un riesgo innecesario y excesivo. Por
supuesto, el logro de este objetivo depende
dela calidad de la informacién utilizada, de
su costo y oportuno acceso.

Para que la valoracién de inversiones
contribuya a que un pais sea mas compe-
titivo es imprescindible que cada empresa
acumule ventajas competitivas a lo largo
del tiempo. Las ventajas competitivas
deben estar basadas en las capacidades de
la empresa y deben servir de base para la
creacion de valor a través de la implemen-
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tacion de proyectos de largo plazo. Asi, la
valoracién de inversiones es fundamental
para que la empresa mejore sus decisiones
de inversién, maximice su valor y logre un
beneficio agregado que permita que el pais
sea mas competitivo.

En el Perti no se ha elaborado un estudio
especializado sobre la forma como los geren-
tes valoran sus oportunidades de inversion.
Este estudio tiene por objetivo cubrir este
vacio. Especificamente, se busca responder
alas siguientes preguntas: ;Las empresas que
operan en el Peru consideran la flexibilidad
gerencial en la valoracién de sus inversiones?
sQué tasa de descuento utilizan? ; Cudles son
los indicadores de rentabilidad mas utiliza-
dos? ;Qué fuentes y métodos utilizan para
predecir sus flujos de caja?

El resto del articulo ha sido dividido en
cuatro secciones. En la siguiente seccién se
describen los principales resultados obteni-
dos por otros estudios. La evidencia estd prin-
cipalmente concentrada en Estados Unidos,
Espafia y Argentina. La tercera seccion esta
dedicada a explicar la metodologia seguida en
el estudio, mientras que en la cuarta seccién
se muestran los resultados del estudio. En la
quinta seccién se concluye el trabajo.

2. EVIDENCIA EMIPRICA SOBRE LAS PRACTICAS DE
PRESUPUESTO DE CAPITAL

Fue en los afios setenta cuando se reali-
zaron la mayoria de estudios sobre las prac-
ticas de presupuesto de capital de empresas
estadounidenses. Durante esta década, los
estudios se concentraron en el analisis del
uso de los métodos de presupuesto de capi-
tal que ponderan el valor del dinero en el
tiempo como el valor presente neto (VPN)
y la tasa interna de retorno (TIR) frente a
los que no, como el periodo de repago o

recuperacién (PR). Con estos resultados
se podia observar también si es que existia
una brecha entre la teoria y la practica, ya
que la teoria recomendaba el uso del VPN
estdtico como el mejor criterio de decisién
de inversion (Mao, 1970).

De esta manera, Mao (1970) concluye, con
una muestra de ocho empresas norteameri-
canas, el predominio del PR. Los resultados
mostraban que las empresas no empleaban
la teorfa vigente al valor de sus oportunida-
des de inversion. Sin embargo, esta tendencia
pareci6 revertirse ya que Klammer (1972)
hall6 en una muestra de 184 empresas norte-
americanas que el 49.9% de éstas usaba una
0 mds técnicas de descuento, lo que significa
que se estaba desplazando al PR.

Petry (1975) en un estudio a 284 empre-
sas de distintas industrias encuentra que el
54% de éstas en 1970 utilizaban métodos
que no ponderaban el valor del dinero en
el tiempo. La situacién para el afio 1975 fue
diferente ya que solo el 34% continuaba uti-
lizéndolos. Es decir, la importancia de estos
métodos estaba disminuyendo. Esta conclu-
sién es la misma que Schall y otros (1978).
Como surgieron tantos estudios sobre el
tema en Estados Unidos, Rosenblat y Jucker
(1979) revisaron trece de los estudios que se
llevaron a cabo desde el ano 1966 hasta el
afo 1975 y determinaron que se estd incre-
mentando el uso de las técnicas de descuento
y se estaba dejando de lado el uso del PR.

No obstante, surgieron criticas que
cuestionaron la conclusién a la que llega-
ron Rosenblat y Jucker. Una de estas fue
presentada por Rappaport (1979) quien
sostuvo que no se podia afirmar con cer-
teza el incremento en el uso de las técnicas
de descuento. Esto se debe a que pueden
existir dos tendencias: una se presenta en
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el momento de comparar las muestras,
pues estas son incompatibles; mientras que
la otra aparece en la elevada tasa de no-res-
puesta a la encuesta (non-response bias)!.

Otra critica fue formulada por Aggarwal
(1980) orientada a la informacién manejada
por la persona que contestaba la encuesta,
quien podria saber de las técnicas de pre-
supuesto usadas en su drea, pero no las de
toda la empresa. A pesar de ello, este autor
sostuvo que el uso de las técnicas de des-
cuento se habia incrementado en los ulti-
mos veinticinco anos.

En la década de los ochenta en enfoque
va mds alld del uso de los indicadores de
rentabilidad y se centra en variables que
pueden afectar el uso de éstos como son el
entorno, el nivel de decision y los objetivos
estratégicos de la empresa. Asimismo se
sigue investigando sobre la brecha entre la
teoria y la préctica. En cuanto a los factores
de entorno Schall y Sundem (1980) en un
estudio de 189 empresas encuentran que
en entornos menos inciertos las empresas
tienden a usar métodos de presupuesto de
capital menos sofisticados.

Gitman y Mercurio (1982) llegan a la
misma conclusiéon de Mao (1970); es decir,
todavia existe una brecha significativa entre
la teoria financiera y la prictica. Respecto al
nivel de decisién, Ross (1986) en una entre-
vista realizada a doce empresas encontré
que las practicas de presupuesto de capi-
tal diferian segtin el nivel de jerarquia de
la empresa: planta, divisién o directorio.
Y en cuanto a los objetivos estratégicos
de la empresa, Myers (1984) al igual que
Aggarwal (1980), sostienen que las técni-
cas de descuento solo se limitan a evaluar

proyectos alternativos en lugar de tratar
de alcanzar los objetivos estratégicos de la
empresa.

Enla década delos noventala mayor pre-
ocupacién de los estudios, ademds del uso
de los indicadores de rentabilidad, fue ave-
riguar la determinacién y uso de la tasa de
descuento y el interés de las empresas en las
finanzas corporativas. Poterba y Summers
(1995) encontraron que de las 160 empresas
encuestadas, la mayoria exigia tasas de des-
cuento de una magnitud superior a la obte-
nida mediante el uso de un costo de capital
estandarizado.

Trahan y Gitman (1995) en un estudio
sobre 84 empresas hallaron que la mayo-
ria de ellas tiene poco interés en el estado
actual de la investigacion académica en el
tema de finanzas corporativas. Por su parte,
Graham y Harvey (1999) encontraron que
de las 392 empresas que contestaron su
encuesta, la mayoria utilizaba la TIR y el
VPN. Sin embargo, a pesar de que diversos
estudios hayan demostrado las debilidades
del PR, este segufa utilizdndose sobretodo
por las empresas pequefias con la misma
frecuencia que el VPN yla TIR.

Los estudios mds recientes, ademads de los
métodos tradicionales de valoracién, tam-
bién incluyen el método de opciones reales.
Por ejemplo, Graham y Harvey (2002)
encontraron que el 38.9% de las empresas
usaba siempre o casi siempre el ratio precio/
utilidad, el 26.6% usaba técnicas de valo-
racién de opciones reales y el 20.3% usaba
la tasa de rentabilidad contable. En cuanto
a la brecha entre la teoria y la practica,
que es un tema recurrente en los estudios
sobre las practicas de presupuesto de capi-

1. Cuanto més alta sea la tasa de respuesta, mayor serd la representatividad de la muestra escogida.
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tal, los resultados de Ryan y Ryan (2002)
reflejan un alineamiento entre la teoria 'y
la préactica. Asimismo, la gran mayoria de
los encuestados concuerda en que el costo
promedio ponderado de capital WACC es
el mejor punto de partida para determinar
una apropiada tasa de descuento.

En Espana, Rayo y Cortés (2004) reali-
zaron un estudio a 152 empresas y encon-
traron que alrededor del 95% de los direc-
tivos conocen el VPN, la TIR y el periodo
de recupero (PR)2, pero solo el 80% de ellos
los utilizan. Ademds, encontraron que el
40,9% de las empresas conocen el método
de opciones reales, pero solo lo utilizaban
el 17.9%.

Rayo y Cortés (2004) también anali-
zaron qué variables son importantes en
la valoracién de proyectos. Dentro de las
variables mds importantes destaca la alta
importancia que se le da a la inversién
inicial (71.6%), a los flujos de caja netos
(76.2%) y al riesgo del proyecto (81.4%).
Sin embargo, el 63.6% de los encuestados
considera muy importante la posibilidad
de emprender proyectos de crecimiento. Si
a esto se suma que solo el 27.6% considera
importante el valor residual, una posible
interpretacién es que las empresas no con-
sideran las inversiones de manera aislada,
sino que toman en cuenta el valor de éstas a
lo largo del tiempo, es decir, intuitivamente
consideran la flexibilidad gerencial en sus
decisiones de inversion.

Existe poca evidencia empirica de prac-
ticas de presupuesto de capital en paises
suramericanos. Vélez-Pareja (1986) encon-
tré que, de 42 empresas estudiadas, mds
del 50% de las empresas corporativas en

Bogota usaban el flujo de caja descontado
para tomar sus decisiones de inversion.
Pereiro y Galli (2000) replicaron el estu-
dio realizado por Bruner y otros (1996) en
Argentina y encontraron que el 89% de las
corporaciones de las 55 empresas encues-
tadas y el 73% de los asesores financieros y
fondos de capital privado usaban flujos de
caja descontados como herramientas pri-
marias de presupuesto de capital.

3. METODOLOGIA

Para llevar a cabo el estudio se elaboré
una encuesta que se aplicé a inicios del ano
2004. Las muestra de empresas fue obte-
nida de la publicacién Perii the Top 10,000
Companiesy fue definida, considerandose
como criterio importante, que la empresa
tenga ventas anuales en ddlares de por lo
menos US$ 1 000,000 de délares segin
datos del afio 2003°.

De acuerdo con Guaipatin (2003), en
el Perti una gran empresa se define como
aquella que tiene ventas anuales en délares
iguales o mayores a US$ 750,000 délares.
Sin embargo, esta definicién varia de pais
a pais y en algunos mercados emergentes
suramericanos como Brasil, Colombia y
Venezuela se utiliza el nimero de emplea-
dos como un criterio de clasificacién.

Sin embargo, debido a que se deseaba
identificar aquellas empresas corporativas
que operan en el Perd, se opté por fijar el
limite inferior en US$ 1 000,000. Ademis,
uno de los objetivos de este estudio es
determinar diferencias en las tasas de des-
cuento utilizadas; luego es mas probable
que empresas con elevados ingresos imple-
menten distintos tipos de proyectos de

2. Serefiere a “periodo de repago o de recuperacion”.

3. Laencuesta se puede facilitar a pedido de los interesados.
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inversidn, tales como proyectos rutinarios,
de crecimiento y de investigacién y desa-
rrollo, que requieran distintas tasas de des-
cuento. Se enviaron encuestas a las 3.360
empresas que cumplieron con el requisito
anterior, pero de ellas sélo respondieron 74
empresas con lo que se obtuvo una tasa de

respuesta de 2.2%. A pesar de que los resul-
tados no pueden ser extrapolados a toda la
poblacidn, se cree que proporcionan una
visién inicial atil.

La composicién por sectores econd-
micos de las empresas que contestaron la
encuesta se puede observar en el Cuadro 1.

CUADRO 1. NOMERD DE EMPRESAS POR SECTORES

Sector No. de empresas %
Actividades inmoviliarias empresariales 1 1
Comercio 23 31
Construccién 1 1
Correos y telecomunicaciones 3 4
Explotacién de minas y canteras 2 3
Extraccion de minerales 3 4
Hoteles y restaurantes 2 3
Manufactura 33 45
Transporte 3 4
Otras actividades 3 4
TOTAL 74 100

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto al cargo que ocupaban las
personas que contestaron la encuesta, en
el Cuadro 2 se puede observar que mds del
70% de los encuestados ocupaban pues-
tos gerenciales. E1 43% eran gerentes de

administracién y finanzas, el 29% geren-
tes financieros y el 3% de otras gerencias.
Asimismo, mds del 47% habia trabajado
mads de cinco afios en la empresa y el 75%
era economista o administrador.

CUADRO 2. CARGO QUEACTUALMENTE OCUPA EN LA EMPRESA

Cargo

%

Apoderado de empresa

Contador

Controlador

Coordinador financiero

Gerente

Gerente de administracion y de finanzas

~

Gerente de logistica

Gerente financiero

N

Gerente general adjunto

Jefe de costos

Jefe de finanzas

Jefe de planeamiento

Tesorero

Vicepresidente de finanzas y administracion

—| = | = = =] O] = G| =] —=| oo | —

Fuente: Elaboracién propia
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4.PRACTICAS DE PRESUPUESTO DE CAPITAL DE EMPRESAS
QUE OPERAN EN EL PERU

Los factores que afectan las decisiones de
inversién se han agrupado en dos tipos: los
empresariales que estan referidos a aquellos
en los cuales la empresa tiene control y los
de entorno que estdn referidos al contexto
econdmico ligados a la estabilidad politica
yjuridica del pafs, ademas de otros factores
importantes.

4.1 FACTORES EMPRESARIALES
4.1, Importancia del presupuesto de capital

En el presente estudio se encontré que la
mayoria de las empresas (82%) utiliza un
proceso formal para elaborar el presupuesto
anual de las inversiones de largo plazo y
solo un porcentaje minimo (1%) no utiliza
un proceso formal. El 71% de las empresas
encuestadas considera que el presupuesto
de inversiéon debe ser mas detallado mien-
tras mds grande sea el monto de inversion.
En cuanto al riesgo del proyecto, un gran
porcentaje de las empresas encuestadas
considera que mientras mas riesgoso sea el
proyecto de inversién mds detallado debe ser
el presupuesto del mismo (86%). El ajuste
del riesgo se da por la tasa de descuento, ya
que mientras mds riesgoso sea el proyecto,
mayor debe ser la tasa de descuento (79%).

Estos resultados sugieren que las
empresas que operan en el Pert son cons-
cientes de la importancia del presupuesto
de capital ya que éste es mds detallado
conforme aumenta el riesgo y monto de
inversion. En conjunto, estas frases sugie-

ren que, seguin las caracteristicas del pro-

yecto, el nivel de detalle de la evaluacién
es distinto.

4.1.2.Nivel e a toma de decisiones de inversidn

En el estudio se encontré que la pla-
nificacién del presupuesto anual de
inversiones de largo plazo es realizada en
un 68% por la direcciéon de la empresa,
mientras que la unidad de produccién
no participa mucho en la planificacién
(8%). Esto dltimo indica que las deci-
siones estan centralizadas en el nivel de
maxima jerarquia, lo que no beneficia
a las empresas pues el nivel mdximo de
jerarquia no sabe con exactitud todo lo
que ocurre en las dreas de menor nivel.
Sin embargo, las divisiones si son toma-
das en cuenta ya que el 74% de las empre-
sas encuestadas sefialé que los objetivos
de inversion son establecidos en el plan
estratégico corporativo y son acorda-
dos con las divisiones. Solo el 3% de las
empresas dan lineamientos divisorios
generales y cada unidad de produccién
establece sus objetivos de inversion.

41.3. Indicadores de rentabilidad

El 99% de las empresas encuestadas
conoce los indicadores tradicionales de
rentabilidad como son el VPN, la TIR y el
PR. Sin embargo, solo lo usa el 90%, 80%
y 86%, respectivamente. Respecto a los
métodos que incluyen flexibilidad como
es el caso de las opciones reales (OR), el
40% de los encuestados conoce, pero solo
el 11% utiliza este método para valorar

inversiones.
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CUADRO 3. CONOCIMIENTO Y USO DEINDICADORES DE RENTABILIDAD CON

Métodos de valoracion Conoce No conoce Usa No usa
Valor Presente Neto (VPN) 99% 1% 90% 10%
Tasa Interna de Retorno (TIR) 99% 1% 80% 20%
Periodo de recupero (PR) 99% 1% 86% 14%
Valoracion de opciones reales 40% 60% 1% 89%

Fuente: Elaboracién propia

En el Cuadro 4 se puede observar que
el 58% de las empresas usa a la vez el VPN,
la TIR y el PR. Las demds combinaciones
de indicadores excluyentes, muestran que
el 13% usa alavez el VPN y el PR, el 10%
usaalavezel VPN ylaTIR, y solo el 7% usa
alavez el VPN, la TIR, el PRy las opciones
reales. Es de notar que el PR es preferido a
la TIR cuando cada indicador se utiliza en
compaiiia del VPN. Esto podria deberse a
la mentalidad de los gerentes que operan en
el Pertd ya que invierten hoy y buscan recu-

perar cuanto antes su inversiéon (Mongrut
2004); es decir, de corto plazo.

No existe empresa que Unicamente uti-
lice el método de opciones reales; solo el 3%
utiliza las opciones reales y otro indicador
y el 1% usa las opciones reales y dos indica-
dores mds en su andlisis. E1 5% usa un solo
método (3% el VPN, 1% 1a TIR y 1% el PR).
Esto ultimo demuestra que las empresas
no basan sus decisiones de inversién en el
resultado de un método, lo cual es positivo,
pues cada uno tiene limitaciones.

CUADRO4.USO CONJUNTO DELOS INDICADORES DERENTABILIDAD

Meétodos utilizados 2004
VPN 3%
PR 1%
TIR 1%
VPN, TIR 10%
VPN, PR 13%
TIR, PR 3%
PR, OR 3%
VPN, TIR, PR 58%
TIR, PR, OR 1%
VPN, TIR, PR, OR 7%

100.00%

Fuente: Elaboracion propia
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Asimismo, los datos muestran que la
mayor parte de las empresas encuestadas
utiliza prioritariamente los métodos tra-
dicionales que no incluyen flexibilidad en
la toma de decisiones de inversién, pues se
encuentran mds difundidos en la bibliogra-
fia financiera. El método mds utilizado es el
NPV, seguido por el PR y luego por la TIR.

En el Cuadro 5 se muestra que solo el
18% de los gerentes encuestados con-
cede una importancia medio alta y alta al
método de opciones reales, lo que significa
que son pocos los que consideran como
muy importante la utilizacién y aplicacién
de este método alternativo para valorar

inversiones.

CUADRO 5: GRADO DEIMPORTANCIA DELOS INDICADORES DERENTABILIDAD

Métodos de Valoracion 1 (zirado d; |mpo;tanc|5a 142%
Valor Presente Neto (NPV) 68% | 22% | 7% | 1% | 1% | 90%
Tasa Interna de Retorno (TIR) 48% | 29% | 12% | 10% | 1% | 77%
Periodo de Recupero (PR) 34% | 1% | 12% | 9% | 4% | 75%
Valoracion de Opciones Reales (OR) 1% | 8% | 26% | 16% | 39% | 18%

* sujeto a error de redondeo
Fuente: Elaboracién propia

A partir de ello, se puede inferir que los
métodos tradicionales siguen siendo mas
importantes y de uso mas generalizado que
el método de opciones reales. En este sen-
tido, la situacién en el Perti no es distinta de
la encontrada por otros estudios en merca-
dos desarrollados. Es importante precisar
que este resultado no significa que los geren-
tes de las empresas que operan en el Perd no
consideren, al menos intuitivamente, la fle-
xibilidad gerencial que pueden tener frente a
una oportunidad de inversién. Por ejemplo,
uno de los encuestados indicé que invertirfa

en un proyecto de inversién aunque tuviera

1= muy importante, 5= poco importante

VPN negativo siempre que ofrezca una

enorme oportunidad de crecimiento.

4.1.4. Fuentes y métodos para la prediccidn de los flujos de caja

La fuente mds importante que se utiliza
para la prediccién de los flujos de caja de
un proyecto de inversién es la informa-
cién financiera de la empresa o divisiéon
(85%). Si bien el factor subjetivo no es el
mds importante en la prediccién de los
flujos de caja que los proyectos de inversion
tiene un considerable segundo lugar (65%)
dentro de todos los factores enumerados en
el Cuadro 6.

CUADRO 6. FUENTES DE INFORMACIGN PARA LA PREDICCION DE LOS FLUJOS DE CAJA

Fuentes para predecir flujos de caja %
Estimados subjetivos dados por los gerentes 65%
Consenso en la opinién de expertos externos 39%
Informacion financiera de la empresa o division 85%
Informacion financiera de empresas similares 37%
Otro 6%

Fuente: Elaboracion propia
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Con estos
resultados,
nuevamente
se puede notar
que los gerentes
encuestados
utilizan prio-
ritariamente
los métodos
tradicionales
que por lo
general toman
en cuenta una
actitud pasiva
y no activa del
inversionista.
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De todos los métodos enumerados en el
Cuadro 7 para la prediccién de los flujos de
caja de proyectos de inversidn, el andlisis
de sensibilidad es el mds utilizado (81%)

seguido por el andlisis de simulacién (76%).

El método de arboles de decision, que es el
que se emplea para valorar opciones reales,
es el que menos se utiliza por los encuesta-
dos (19%).

CUADRO 7.METODOS PARA LA PREDICCIGN DE LOS FLUJOS DE CAJA

Métodos para predecir flujos de caja %
Andlisis de simulacién 76
Andlisis de sensibilidad 81
Arboles de decision 19
Riesgo de mercado de una empresa similar 46
Riesgo de la empresa o division 42
Otro 4

Fuente: Elaboracién propia

Con estos resultados, nuevamente se
puede notar que los gerentes encuestados
utilizan prioritariamente los métodos tra-
dicionales que por lo general toman en
cuenta una actitud pasiva y no activa del

inversionista.

4.1.5. Estimacion y uso de la tasa de descuento

En el Cuadro 8 se muestra que los
encuestados sostienen mayormente (57%)
que el establecimiento de la tasa de des-
cuento depende de cada proyecto en par-

ticular, lo cual implica que hay pocas tasas
estandarizadas. Como cada proyecto invo-
lucra la exposicién a riesgos en distinta
magnitud, éstos deberian ser incorpora-
dos en la tasa de descuento por utilizar.
Sin embargo, existe un buen porcentaje de
empresas (32%) que utiliza tasas de des-
cuento estandarizadas por tipo de proyecto.
Estas empresas en la practica simplifican
su andlisis agrupando proyectos con simi-
lar riesgo a los que se les otorgan el mismo
costo de oportunidad del capital.

CUADRO 8. ESTABLECIMIENTO DELATASA DEDESCUENTO

Establecimiento de la tasa de descuento %
La empresa o division posee tasas de descuento estandarizadas por tipo de 32
proyecto.
Sélo las tasas de descuento para montos de inversién grandes no son 5
estandarizadas.
Las tasas de descuento dependen de cada proyecto en particular, no hay 57
tasas estandarizadas.
Otro 8

Fuente: Flaboracién propia
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CUADRO 9. UTILIZACION DE LAS TASAS DE DESCUENTO

Tipo de tasa de descuento %

Tasa de descuento subjetiva basada en experiencias. 19
Costo promedio-ponderado de capital. 34
Rendimientos requeridos por los inversionistas basados en

. I S 22
expectativas de crecimiento y pago de dividendos.
Rendimiento requerido por los inversionistas basado en la tasa libre 30
de riesgo mas un premio por riesgo de mercado
El costo de la deuda para financiar proyectos. 22
Otra tasa : 8

Fuente: Elaboracion propia

Respecto al tipo mds utilizado de tasa de
descuento, los resultados son diversos. En el
Cuadro 9 se observa que el mayor porcen-
taje (34%) corresponde al costo promedio
ponderado de capital (WACC), seguido
por una tasa libre de riesgo mds una prima
por riesgo de mercado (30%), por el rendi-
miento basado en las expectativas de creci-
miento y pago de dividendos (22%) y por la
tasa activa o costo de la deuda para financiar
el proyecto (22%). Finalmente, un grupo de
gerentes utiliza tasas de descuento subjeti-
vas basadas en experiencias (19%). Estos dos
ultimos tipos de tasa de descuento no tienen
un sustento teérico sélido, luego es sorpren-
dente que mds del 40% de los encuestados
utilice al menos una de ellas.

41.6. Importancia de factores especificos por tipo de proyecto
Ross y otros (2000) identifican dos

categorias generales de proyectos: los que
aumentan la escala de produccién de la
empresa y los que no. Dentro del primer
grupo se encuentran los proyectos de
expansion y los de investigacién y desarro-
llo (ID), que aumentan la escala de pro-
duccién existente. En el segundo grupo se
encuentran los proyectos rutinarios carac-
terizados por estar asociados a operaciones
rutinarias de la empresa como el manteni-
miento o el reemplazo de maquinaria.

En el Cuadro 10 se enumeran diecinueve
factores que son relevantes en la valoracién
de estos tres tipos de proyectos. Para el caso
de proyectos ID, la prediccion de los ingre-
s0s (95%), los gastos operativos (90%) y la
inversion inicial

(86%) son los factores que tienen mayor
importancia.

CUADRO 10. GRADO DEIMIPORTANCIA DELOS DISTINTOS FACTORES QUE PUEDEN AFECTAR LAVALORACION DE UN PROYECTO RUTINARID,
DEEXPANSION Y DE 1D

Proyectos | Proyectos de | Proyectos de
IMPORTANCIA DE FACTORES (1+2) mti‘I’larios ex‘:)ansién VI o
Acceso a financiamiento 63% 62% 54%
Posibilidad de repago de la deuda 64% 69% 63%
Escudo fiscal 40% 48% 40%
Tasa de inflacion 31% 45% 35%
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IMPORTANCIA DE FACTORES (142) | Frovectos | Proyectos de | Proyectos de
rutinarios expansion 1&D
Horizonte del proyecto 1% 79% 82%
Monto de inversién inicial 86% 89% 86%
Prediccion de ingresos 80% 92% 95%
Prediccion de gastos operativos 82% 84% 90%
Posibilidad de obtener un valor de salvamento 29% 25% 23%
Requ¢r|m|entos adicionales de capital de 56% 65% 67%
trabajo
Posibilidad de abandono del proyecto 26% 35% 33%
P05|b|l_|ldad de espera para efectuar la 30% 43% 40%
inversion
Posibilidad de expansion a nuevos mercados 57% 86% 64%
Uso alternativo de la tecnologia de
produccion 4% 6o% 61%
Otras ventajas y desventajas 40% 55% 559
competitivas
Riesgo de la empresa o divisién 42% 64% 63%
H_|e§go de mercado de una empresa 47% 40%
similar
Costo y abastecimiento de insumos 81% 83%
Gastos de investigacion y desarrollo 61% -

Fuente: Elaboracion propia 1= muy importante,

En contraste, los factores con poca impor-
tancia para proyectos ID son: la posibilidad
de obtener un valor de salvamento (23%), la
posibilidad de abandono del proyecto (33%) y
tasa de inflacién (35%). Es decir, a las empre-
sas no les preocupa mucho si existe o no la
posibilidad de abandonar un proyecto de ID
y el valor que éste tendria en un momento
dado. Asimismo, al haber adoptado el Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP) como
régimen de politica monetaria el esquema
de metas explicitas de inflacién a partir del
2002 (BCRP 2002), las empresas no conceden
mucha relevancia a la inflacién como factor
critico en la valoracién de estos proyectos ya
que saben que esta se encuentra acotada en un
rango preestablecido.

En el caso de los proyectos de expansion,
los factores mds importantes son el monto de

OLIANTEA

5=no importante

lainversi6n inicial y la prediccion de ingresos,
factores que no incluyen la flexibilidad geren-
cial. Nuevamente el factor que tiene menos
importancia es la posibilidad de obtener un
valor de salvamento (25%) yla posibilidad de
abandono del proyecto (35%); es decir, lo que
menos les preocupa a los gerentes es el grado
de irreversibilidad de los proyectos de inver-
sién. La situacion es similar en el caso de los
proyectos rutinarios. Con la diferencia de que
en el caso de los proyectos rutinarios la flexi-
bilidad gerencial no es tan importante como
en los dos casos anteriores.

4.1.1.Tasas de descuento utilizadas por tipo de proyecto

Como se observa en el Cuadro 11, paralos
proyectos de ID se encontrd que el mayor por-
centaje de empresas (21%) utiliza una tasa del
10%. Esta tasa estd dentro de un rango que



va desde el 4% hasta 20%. Para el caso de
proyectos de expansion, el mayor porcentaje
de empresas (22%) utiliza una tasa del 15%
con un rango que va desde el 4.5 % hasta
25%. Sorprendentemente, para los proyectos
rutinarios, al igual que para los proyectos de
expansion, la tasa de descuento mds utilizada
es del 15% con un rango de variacion ain mas
amplio que va de 3% al 35%.

Sise analizala volatilidad, medida como
la desviacion estdndar de las respuestas de
los encuestados sobre la tasa de descuento
que aplican a distintos proyectos, se apre-
cia que las tasas de descuento de proyectos

rutinarios presentan una mayor volatili-

dad frente a las de los proyectos de ID y de
expansion.

Mids aun, si se calcula la tasa prome-
dio ponderada utilizada en cada tipo de
proyecto, se llega a que, para los tres tipos
de proyectos, la tasa de descuento es de
aproximadamente 13%. Si bien este resul-
tado es consistente con el hecho de que las
empresas usan mayoritariamente tasas de
descuento que dependen de cada proyecto
en particular por presentar cada proyecto
distinto riesgo, es intrigante que los proyec-
tos rutinarios sean percibidos, en prome-
dio, de tanto riesgo como los proyectos de

expansion y los proyectos ID.

CUADRO 17 TASA DEDESCUENTO UTILIZADAPOR TIPO DEPROYECTO
[ & D Expansicn Rutinario

Tasa [&D Proyecto Expansion |  Rutinario
3 0% 0% 2%
4 2% 0% 0%

45 0% 2% 0%
5 2% 5% 2%
6 2% 2% 3%
7 6% 2% 3%
8 4% 8% 3%
9 2% 3% 2%
10 21% 17% 20%
12 1% 12% 16%
13 6% 3% 3%
14 8% 5% 3%
15 15% 22% 23%
16 2% 2% 5%
17 0% 3% 0%
18 6% 8% 5%
20 17% 8% 7%
25 0% 2% 0%
30 0% 0% 2%
35 0% 0% 2%

Promedio ponderado 13.1 12.9 13.3
Desviacion estandar 44394 4.3782 5.2317

Fuente: Elaboracién propia
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Este resultado podria indicar que la
flexibilidad gerencial, presente en los pro-
yectos de expansion y en los proyectos de
investigacién y desarrollo, es incorporada
intuitivamente bajo la forma de una reduc-
cién en la tasa de descuento y no en la pro-
yeccién de los flujos de caja de estos tipos
de proyectos.

Alternativamente, este resultado puede
indicar que los gerentes encuestados real-
mente no tienen idea de cémo estimar la
tasa de descuento apropiada o que la esti-
man sin relacién con el riesgo del proyecto
o de forma subjetiva. Como se vio en la
seccién 4.1.5, existe evidencia de esta posi-
bilidad. No obstante, la primera alternativa
también es posible.

4.2.FACTORES DELENTORND

En el Per, el contexto econdmico actual
estd influido por dos elementos, el primero es
la fragilidad de la economia peruana frente a
los golpes externos que tiene una repercusion
importante en las decisiones de inversién
debido ala insuficiencia de ahorro con la que
cuenta el pais (Parodi 2001). El segundo ele-
mento es el péndulo de la orientacién econé-
mica que gira entre dos extremos: el libera-
lismo econémicoy el populismo. Esto explica
en gran parte la inestabilidad juridica que
merma la confianza de los inversionistas. En
la encuesta el 79% de los encuestados opina
que el grado de influencia de la estabilidad
juridica en las decisiones de inversion, tiene
una influencia muy importante.

CUADRO 12. FACTORES DEL ENTORNO QUE INFLUYEN EN LAS DECISIONES DE INVERSIN

Factores 1 2 3 4 5 1+2
Entorno politico estable 56% 29% 10% 4% 1% 85%
Estabilidad juridica 49% 30% 16% 3% 1% 79%
Capital humano preparado 43% 38% 14% 4% 1% 81%
Infraestructura 38% 44% 11% 6% 1% 82%
S{jiedgldconsumidor exija 36% 389% 17% 7% 3% 4%
Red eficiente de proveedores 39% 31% 19% 8% 3% 69%

Fuente: Elaboracién propia

El entorno no solo esta representado por
el contexto econémico, sino también por
otros factores importantes como el entorno
politico estable, estabilidad juridica, capi-
tal humano preparado, infraestructura,
que el consumidor exija calidad, red efi-
ciente de proveedores y otros. El factor de
entorno que influye mds en las decisiones
de inversidn es el entorno politico estable
(85%), seguido de la infraestructura (82%)
y el capital humano preparado (81%).
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Necesidades que se sabe, son urgentes en la
mayoria de mercados emergentes surame-

ricanos.

5. CONCLUSION

En esta investigacion tres temas claves
son investigados dentro de las practicas
de presupuesto de capital: los indicadores
de rentabilidad empleados, la tasa de des-
cuento utilizada y los métodos y fuentes
para la prediccién de los flujos de caja.



Se encontré que la mayoria de proyec-
tos de inversién se valoran formalmente
sin considerar la flexibilidad operativa que
éstos puedan ofrecer, ya que la gran mayo-
ria de empresarios utiliza el VPN estatico,
el cual no considera las diferentes opciones
que se puedan presentar en el proyecto a lo
largo del tiempo, como la de abandono que
anade valor al proyecto. Esto no implica que
los gerentes no consideren intuitivamente
la flexibilidad gerencial presente en sus
oportunidades de inversién, ya que podria
darse el caso de que ajusten la tasa de des-
cuento y no los flujos de caja del proyecto.
Lamentablemente, este ajuste conduce a
sobrevalorar o a subvalorar el proyecto de
inversién, ya que no existe forma de esti-
mar la tasa de descuento conmensurada
con el nuevo nivel de riesgo una vez que se
considera la flexibilidad gerencial.

Asimismo se encontr6 que dentro de
los indicadores tradicionales, el PR tiene
mayor uso que la TIR a pesar de sus limi-
taciones. Este resultado podria deberse a la
mentalidad de corto plazo de los gerentes

que buscan recuperar su inversién en el
menor tiempo posible.

Por otra parte, en la mayoria de casos las
tasas de descuento dependen de cada pro-
yecto en particular y un porcentaje impor-
tante de gerentes utiliza tasas de descuento
que no tienen un sélido fundamento teé-
rico. Si bien el costo promedio ponderado
de capital es la tasa mds usada no es de uso
generalizado, luego existe una confusién
sobre qué tasa de descuento utilizar.

Esto quizds puede deberse a que las
alternativas tradicionales no responden
a las caracteristicas que se encuentran en
los mercados emergentes donde no existen
empresas comparables o activos financieros
gemelos y donde las empresas no estin bien
diversificadas; luego el riesgo total sigue
siendo un componente importante por
considerar. En este sentido, los resultados
muestran que atin queda mucho por hacer
para proporcionar una gufa sobre cémo
estimar la tasa de descuento adecuada en

mercados emergentes.
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