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1. Los estudios empiricos de las practicas de presupuesto de capital

La asignacion de recursos en la empresa (las decisiones de inversién, o presupuesto de capi-
tal, capital budgeting) comprende procesos organizacionales complejos, que dependen del tipo
de organizacion, de las inversiones que se consideran, del sector en que opera la empresa y del
contexto.

Se han realizado estudios desde fines de los afios 1950 para analizar el grado en que las prac-
ticas empresariales incorporan las nociones existentes de la teoria de la inversion y de la admi-
nistracion de empresas.

Los estudios son basicamente de tres tipos:

a) Analisis estadistico de las respuestas obtenidas de directivos de una muestra de em-
presas (que puede ser de alcance intersectorial, 0 bien circunscripta a un sector o tipo
de inversidn, de varios paises o de un solo pais o0 zona)

b) Analisis econométrico del efecto que tiene, en el desempefio de la empresa o algunas
de sus caracteristicas, la aplicacion de las técnicas de decision

c) Analisis de situaciones especificas (con forma de caso o con caracteristicas economé-
tricas)

Pueden agruparse los resultados de estos estudios con el modelo de cuatro etapas que planted
George Pinches' para el presupuesto de inversiones:

! George E. Pinches, Myopia, capital budgeting and decision making, Financial Management, 1982. Esta forma de
considerar las decisiones de inversién, que son tipicamente no estructuradas, se basa en el modelo de decision estra-
tégica de Mintzberg et al. Puede verse Henry Mintzberg, Duru Raisinghani y André Théorét, The structure of “un-
structured” decision processes, Administrative Science Quarterly, 1976.
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1) Identificacion de una oportunidad de inversion (generacion de propuestas): origen de
ideas, proceso por el que se consideran, pauta temporal (proceso continuo o periodi-
co0), sistemas de compensacion.

2) Desarrollo de propuestas especificas: tipo de analisis preliminar (screening), nivel en
gue se realiza ese analisis y naturaleza del proceso; prondsticos y estimaciones y res-
ponsabilidad por la preparacion de los proyectos para seleccion.

3) Seleccidn de proyectos: clasificacion de propuestas para la evaluacion, responsabili-
dad por la seleccién, técnicas usadas, riesgo (reconocimiento, evaluacion y ajustes),
magnitud del racionamiento de capital (segun su origen), medidas del costo de capital
y la tasa de corte (hurdle rate), aprobacion de proyectos.

4) Control (que incluye la auditoria posterior): para evaluar la exactitud de los pronosti-
cos, considerando las medidas de desempefio que se usan, y el papel de la evaluacién
ex post (para recompensas o penalizaciones).

En dos revisiones de los estudios realizados hasta principios de los afios 1980, Scott y Petty
(1984)% y Mukherjee (1987)° organizan el analisis considerando etapas como las mencionadas.
También lo hacen Burns y Walker (2008)*, en su bosquejo de revisién de los estudios més re-
cientes.

En algunos estudios posteriores (Farragher et al, 1999, 2001)° se considera el marco de las
decisiones de inversion, para observar el papel que se da, en el proceso de decision, al analisis
estratégico y la determinacion de objetivos de la empresa. En cierta forma, esto se refleja en las
practicas de revision preliminar (screening) de las propuestas (etapa 2).

Los estudios estadisticos. Los estudios empiricos que se han realizado en mayor cantidad son
de anélisis estadistico simple (el tipo a), y abarcan los ultimos 50 afios, desde 1960.

Estos estudios se concentran de un modo importante en la etapa 3. Es decir, se tabulan las
respuestas a preguntas de un cuestionario referidas al uso de las técnicas de seleccion de proyec-
tos y de tratamiento del riesgo, y otros aspectos, como las caracteristicas del racionamiento de
capital y la medicion del costo de capital.

Apuntan a identificar el grado en que se conocen y se usan las técnicas de seleccion (valor
actual neto, tasas de rentabilidad, periodo de recuperacion, etc.) y de analisis de riesgo. También
a identificar los criterios con que se racionaliza el racionamiento de capital y, a veces, la forma
de determinar el costo de capital o tasa de corte usada.

En algunos casos se distinguen estos aspectos para los proyectos de naturaleza mas rutinaria,
0 para los que se consideran con un caracter predominantemente estratégico.

Los estudios con técnicas econométricas (tipo b) estan también concentrados en una parte de
la etapa 3, ya que se refieren a la relacion que existe entre el uso de técnicas sofisticadas de se-
leccién de proyectos y tratamiento del riesgo, y el desempefio de la empresa.

La nocidn de sofisticacion ha ido cambiando. En el primer estudio de esta clase, en los afios
1970, se consideraba sofisticadas a las técnicas que tienen en cuenta el valor del dinero en el
tiempo. Después, en los afios 1990, la sofisticacion se refiere al modo de tratamiento del riesgo.
Mas recientemente, por sofisticacion se entiende la consideracion explicita de la flexibilidad y
las opciones en un proyecto.

2 David F. Scott Jr. y J. William Petty 11, Capital budgeting practices in large American firms: A retrospective
analysis and synthesis, The Financial Review, 1984
¥ Tarun K. Mukherjee, Capital-budgeting surveys: The past and the future, Review of Business and Economic Re-
search, 1987

Tarun K. Mukherjee y Glenn V. Henderson, The capital budgeting process: Theory and practice, Interfaces, 1987
* Richard M. Burns y Joe Walker, Capital-budgeting surveys: The future is now, 2008
® En el Anexo se detallan los estudios, en forma cronoldgica, con el afio de referencia y la muestra de empresas.
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Los estudios de alcance amplio (intersectorial) estan bastante concentrados en empresas de
Estados Unidos y del Reino Unido. Esta concentracion permite comparar la evolucion de los
resultados en diferentes momentos.

Caracteristicas de los estudios con cuestionarios. Los estudios estadisticos, tanto los simples
como los econométricos, se basan en cuestionarios (survey approach), que se envian por correo.
Esto presenta algunas dificultades para reflejar empiricamente un proceso complejo, como es el
de las decisiones de inversion. En muchos casos el aspecto contextual no se considera explici-
tamente, y los resultados estan sujetos a diferencias en el tiempo, en el tamafio y tipo de mues-
tra, y entre tipos de empresas y de paises.

Graham y Harvey (2001) sefialan los potenciales problemas: “Los cuestionarios miden
creencias y no necesariamente acciones. El analisis enfrenta el riesgo de que las empresas que
responden no sean representativas de la poblacion total, o que las preguntas del cuestionario
sean mal comprendidas.”®

La tasa de respuesta esta entre 10% y 20% de la muestra seleccionada, segun surge de lo que
informan los estudios realizados. En muchos de ellos se sefiala la representatividad de estas res-
puestas, comentando los resultados de las pruebas de sesgos de respuesta que se efectuaron (ge-
neralmente, para evaluar los sesgos de tamario o de sector).

Raj Aggarwal (1980) enfatiza otro hecho: “Las respuestas a los cuestionarios no siempre re-
flejan al situacion de toda la empresa, sino mas bien la informacion disponible para el individuo
al que se encarga de responder el cuestionario.” “Las empresas no estan dispuestas a gastar el
tiempo y el esfuerzo necesarios para reunir la informacion representativa sélo para un ejercicio
académico (...) Las empresas que responden probablemente encargan esta tarea a alguien cuyo
tiempo no es tan importante, en especial porque la mayoria de las encuestas sefialan que las res-
puestas individuales se mantendran anénimas.”

Las alternativas para esta forma de reunir la informacion acerca de las practicas en las deci-
siones de inversion son las entrevistas y el analisis de manuales de inversion. Hay algunos estu-
dios basados en entrevistas, y unos pocos centrados en los manuales (cuando existen). Segelod
(1998)° sefiala que un elemento que mejora los resultados de los cuestionarios es la identifica-
cion simultanea de la existencia de documentos escritos para el proceso, y en qué partes de ese
proceso se aplican tales procedimientos.

Este ensayo. Se realiza una sistematizacion de los principales resultados de los estudios de las
actividades del proceso de presupuesto de capital: identificacion, desarrollo, seleccion y control.

En la parte especifica de la seleccidn de proyectos, los resultados muestran que la difusion de
las técnicas para analisis financiero (técnicas de evaluacion y consideracion del riesgo) mantiene
una discrepancia bastante importante con el papel que tienen en la teoria.

Los resultados se agrupan temporalmente en cuatro periodos, entre 1960 y la actualidad,
considerando en primer lugar los numerosos estudios de empresas de los Estados Unidos y del
Reino Unido, y de otros paises. Se consideran por separado los resultados referidos a empresas
multinacionales, y a las pequefias y medianas empresas, en estudios enfocados directamente a
éstas, o bien como parte de una muestra méas general.

Un tema de interés creciente en los Gltimos veinte afios se refiere a las caracteristicas de la
decision en inversiones que se consideran estratégicas. Los resultados que se informan son va-

¢ John .R. Graham y Campbell R. Harvey, The theory and practice of corporate finance: Evidence from the field,
Journal of Financial Economics, 2001

" Raj Aggarwal, Corporate use of sophisticated capital budgeting techniques: A strategic perspective and a critique
of survey results, Interfaces, 1980

8 Esbjorn Segelod, A note on the survey of project evaluation techniques in major corporations, International Jour-
nal of Production Economics, 1998
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riados, en cuanto a las diferencias con las inversiones “operacionales”, o que no se encuadran
como estratégicas. En relacion con este tema, se consideran especificamente los resultados refe-
ridos al enfoque de opciones reales. Estos se refieren tanto a la explicitacion del enfoque en las
decisiones, como al grado en que esa caracteristica se manifiesta en el valor de bienes, acciones
o resultados.

Como sefialan Mukherjee y Henderson en la primera revision de estudios empiricos®, es difi-
cil realizar inferencias de esa gran cantidad de estudios hechos durante un lapso de cincuenta
afos. “Los problemas incluyen la posible presencia de sesgos no reconocidos en las respuestas,
y de sesgos de no respuesta y de seleccion de la muestra. Sin embargo, analizar los estudios en
conjunto da una perspectiva que no proporciona cada uno en forma aislada. Ademas, la eviden-
cia acumulada permite considerar las etapas del presupuesto de capital de un modo en que no
puede hacerse con un solo estudio.”

Los resultados de los estudios muestran el grado en que estan presentes determinadas précti-
cas en las decisiones de inversion, o la relacién que existe entre algunas practicas y las caracte-
risticas del desempefio. Reunir estos resultados no proporciona, sin embargo, una vision de las
mejores practicas en esas decisiones, sino que s6lo se obtienen perspectivas para comprender la
relacion que existe entre las recomendaciones de la teoria, su aplicacién y sus consecuencias.

2. La teoria, las etapas y las précticas
2.1 La teoria del presupuesto de capital y las préacticas

La teoria de las decisiones de inversion se formula de modo consistente con el objetivo de
maximizacion del valor para los accionistas, y en funcion de esto se desarrollan las reglas de
decision.

Esto implica que los proyectos se evaltan segln su efecto econémico: las propuestas se des-
arrollan en proyectos totalmente especificados, y ninguno de éstos se acepta o rechaza por moti-
vos no econdmicos. Los efectos se miden de modo incremental, y la adecuada estimacion re-
quiere considerar todas las ramificaciones de cada proyecto (incluyendo las reacciones de los
competidores).

Para la seleccion se considera que las medidas mas adecuadas son las basadas en el flujo de
fondos actualizado (discounted cash flow) y, dentro de éstas, el valor actual neto. Entonces, se
supone que puede medirse una tasa de actualizacion que refleja el riesgo de cada proyecto, y se
aceptan todos los proyectos con valor actual neto positivo. Ademas, si los mercados de capital
son eficientes, no existe racionamiento para iniciar todos los proyectos que ofrecen rendimientos
por encima de la tasa requerida segun su riesgo.

Harris y Emmanuel (2000) sefialan que este modelo prescriptivo de decisiones, al enfocar
las medidas financieras que son salidas del modelo para las decisiones de inversion, no incluye
el efecto de las dificultades para reunir y validar las entradas (premisas basicas acerca de los
aspectos competitivos y técnicos). Ademas, tampoco se enfoca el problema de evaluar los aspec-
tos no monetarios, tanto en términos de costos y beneficios para la organizacion como en térmi-
nos de las actitudes de los decididores.

Concluyen que “la regla de valor actual neto hace un supuesto acerca del momento de inicio
del proyecto, e ignora la fase de planeamiento, desde la identificacion de la idea o la opcion es-
tratégica, pasando por la definicion y negociacion, hasta el punto de decision. Como tal, es un
modelo estatico, que falla en reflejar la naturaleza dindmica de los negocios, y la tendencia
humana a formar juicios iniciales sobre la deseabilidad de un proyecto.”

® Tarun K. Mukherjee y Glenn V. Henderson, The capital budgeting process: Theory and practice, Interfaces, 1987
19 Elaine P. Harris y Clive R. Emmanuel, Managerial judgement and risk assessment in strategic investments,
Working paper, 2000
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Entonces, la descripcion esquematica del proceso de decisiones de inversion se critica sefia-
lando que:
e No refleja los elementos organizacionales y conductuales de las decisiones
e No incopora el comportamiento frente al riesgo de los directivos
e No considera las limitaciones en la disponibilidad de informacion para la decision
e No incorpora adecuadamente las consideraciones estratégicas

El énfasis en el analisis econdmico de las decisiones de inversién no debe ocultar que hay
factores organizacionales que influyen en la decision, como la estructura de la empresa y sus
procesos politicos y de comunicacion, y también elementos conductuales como la intuicion o los
prejuicios.*

Todo esto se manifiesta en las précticas de presupuesto de capital que muestran los estudios
empiricos. Y lleva a que se usen mas las medidas que, como el periodo de recuperacion o la tasa
interna de rentabilidad, son facilmente comprensibles por las diferentes partes que intervienen,
pese a los reparos que la teoria tiene acerca de ellas.

Por esto, si bien esta bastante difundido el uso de medidas basadas en el flujo de fondos ac-
tualizado, tiende a usarse intensamente la tasa interna de rentabilidad, incluso predominando
sobre el valor actual neto.

Como apuntaban Bower y Lessard (1973) mucho antes de que se hablara de las finanzas
conductuales de la empresa (behavioral corporate finance), “al tomar las decisiones, los direc-
tivos se sienten mas comodos con medidas que pueden interpretarse de modo mas simple, sobre
la base de la intuicion y la experiencia™?.

Muchas propuestas se rechazan en la etapa de revision preliminar, no sélo por consideracio-
nes econdmicas sino también organizacionales.

Se ha sefialado que la perspectiva gerencial del riesgo lleva a eliminar, en una primera eva-
luacion, los proyectos que tienen la posibilidad de originar pérdidas relativamente grandes
(downside risk). Después, los restantes se evaltian segun consideraciones que si son mas cerca-
nas a los postulados tedricos.

Esto puede ser un fundamento para el uso extendido del periodo de recuperacion, que fun-
ciona como un indicador ajustado por riesgo y como catalizador de las dificultades de predic-
cion de los resultados.

En comparacion con el periodo de recuperacion, “la superioridad del valor actual neto se ba-
sa en que refleja informacion adicional, pero esta superioridad puede no ser tan valiosa como
para que se use”.*?

En la expresion del riesgo estimado de una inversion existen factores conductuales. Los di-
rectivos no se sienten cobmodos con las estimaciones de probabilidad: hay una tendencia a consi-
derar que es algo mal definido y que tiene poco impacto en los resultados de la decision.** Tam-
bién se s?gala que es “un analisis subjetivo cuya expresion en términos cuantitativos precisos es
espuria”.

1 Susan Haka resefia la evolucion del estudio de los aspectos organizacionales y conductuales en las decisiones de
inversién. Ver Susan F. Haka, A review of the literature on capital budgeting and investment appraisal: Past, pre-
sent, and future musings, en Christopher S. Chapman, Anthony G. Hopwood y Michael D. Shields (ed), Handbook
of Management Accounting Research, vol. 2, 2007

Puede verse la revision del tema en Samuel Komakech, The Nature of Managerial Involvement in Strategic In-
vestment Decisions, Doctoral thesis, DeMonfort University, 2009
12 Richard S. Bower y Donald R. Lessard, An operational approach to risk-screening, Journal of Finance, 1973
3 Colin G. Hoskins y Glenn A. Mumey, Payback: A maligned method of asset ranking?, The Engineering Econo-
mist, 1979
4 Simon S.M. Ho y Richard H. Pike, Adoption of probabilistic risk analysis in capital budgeting and corporate
investment, Journal of Business Finance & Accounting, 1992
5 R. Kee y B. Bublitz, The role of payback in the investment process, Accounting and Business Research, 1988
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Por esto, se usan técnicas relativamente simples para el analisis de riesgo (simples en compa-
racion con la “caja de herramientas” que esta disponible). Las objeciones practicas se apoyan
también en que poner demasiado énfasis en tales formas de estimacion puede disminuir la canti-
dad de propuestas de inversion que se plantean.

Y coinciden en que el principal obstaculo para detectar oportunidades rentables de inversion
es la falta de un ambiente organizacional que aliente la generacion de ideas y el proceso de pro-
mocion de propuestas. En esta perspectiva, el analisis cuantitativo del riesgo, con su precision
artificial, tendria una importancia menor en los resultados. Kim y Farragher (1981) sefialan que
las empresas de riesgo mas alto tienden a usar las técnicas sofisticadas de andlisis de las inver-
siones en una proporcién menor que las empresas de menor riesgo.

Por otra parte, es comudn que las decisiones de inversion se consideren en condiciones de ra-
cionamiento de fondos, pero que se usen relativamente poco las técnicas de optimizacion anali-
tica que se presentan como el modo méas adecuado de considerar los proyectos en tales situacio-
nes.

El racionamiento de capital, en muchos casos, no se origina en que no se pueden obtener
fondos para financiar las inversiones, sino que se emplea como un modo de forzar a una mejor
especificacion de las propuestas. Este aspecto de los sesgos en la estimacion es mas importante
en las empresas de mayor tamarfio y con estructuras complejas. Si bien éstas son, posiblemente,
las que menos restricciones tienen en la disponibilidad de fondos para inversién, tienden a traba-
jar especificando diversas restricciones presupuestarias, y de este modo se presiona para una
clarificacion de las prioridades de las distintas divisiones.

Ademas, la teoria implica que el control y la revision de las inversiones después de su im-
plementacion se realizarian con medidas consistentes con el flujo de fondos actualizado. Pero en
muchas empresas, para ese fin se usan medidas basadas en el rendimiento contable.

2.2 Importancia relativa de las etapas del proceso

Estudios realizados desde principios de los afios 1970 muestran que la respuesta mayoritaria
es que las actividades de identificacion y estimacion son mas importantes y dificiles que las ac-
tividades de analisis y seleccidn de proyectos (cuadro 1). Gitman y Forrester (1977) sefialan que
“la definicion del proyecto y la estimacion del flujo de fondos se consideran los aspectos méas
dificiles del proceso de presupuesto de capital. La etapa de andlisis financiero y seleccion, que
recibe la mayor atencion en la literatura, se considera la menos dificil de las tres”.

Cuadro 1. Importancia y dificultad de las etapas de la decision

Porcentaje de respuestas en los estudios de Fremgen (1973), Gitman y Forrester (1977)
y Cooper et al (2001) de empresas de los Estados Unidos

| 1971 | 1977 | 1990
La etapa que se considera mas importante
Identificacion del proyecto y estimacion de resultados 51% 52% 46%
Anadlisis y seleccién del proyecto 27% 33% 28%
Implementac.ié.rl 23% 9% 20%
Control y revisiéon 6% 2%
La etapa que se considera mas dificil
Identificacion del proyecto y estimacion de resultados 44% 64% 50%
Andlisis y seleccion del proyecto 12% 15% 23%
Implementaclié.rj 44% 7% 11%
Control y revision 14% 11%
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Tal vez con un poco de exageracién, Gordon y Pinches (1984)™° se refieren asi a esta discre-
pancia: “El tema del presupuesto de capital ha enfatizado la etapa de seleccion, con poca cober-
tura de las otras etapas. Habitualmente se supone que un conjunto de oportunidades de inversion
de capital bien definidas, con todos los requerimientos de informacion claramente especificados,
aparece de repente en el escritorio del directivo, y que todo lo que se necesita es que el gerente
elija el (o los) proyecto(s) que prometen el mayor pago neto.”

La evidencia es un poco distinta en otros estudios. Wong et al (1987), investigando empresas
de Malasia y Singapur, informan que la actividad que se considera mas importante es la selec-
cion, seguida de la estimacion de resultados y del riesgo. Si coinciden en considerar que la acti-
vidad mas dificil es la estimacion de riesgo, a la que sigue la identificacion de posibles inversio-
nes.

Hall (2000), en una muestra de empresas de Sudafrica de variados tamafios, informa que la
identificacion y la estimacion es, de lejos, la actividad mas importante (67%), seguida de la eva-
luacién y seleccidn (26%). En cuanto a las etapas que se consideran mas dificiles, las respuestas
coinciden con las que se muestran en el cuadro 1.

Diez afios después, un estudio de Hall y Millard (2010), basado en entrevistas a directivos de
empresas de Sudafrica, muestra resultados similares en la calificacion de importancia, pero en
cuanto a la dificultad las opiniones se parecen mas a las que informa Fremgen (1973): s6lo 10%
considera que la evaluacion y seleccion es la etapa mas dificil, mas de 40% califica asi la identi-
ficacion y estimacion, y casi 50% sefiala que lo es la implementacion y control.

2.3 Marco para la comparacién en el tiempo

Para comprender los resultados de los estudios se requiere tener en cuenta las caracteristicas
temporales del momento en que se realizan. Puede ser Util la agrupacion en cuatro periodos, que
reflejan los principales cambios en el contexto empresarial.*’ Estos periodos y sus caracteristicas
se muestran en el cuadro 2.

3. La etapa de identificacion

Mukherjee (1987) sefiala que en esta etapa interesaria conocer como se inician las propuestas
de inversiéon y en qué nivel organizativo se generan, si hay un procedimiento para realizar las
propuestas, si ellas se consideran a medida que se realizan o en forma periddica, y si se prevé un
sistema de incentivos para recompensar las ideas que producen buenos resultados.

Pocos estudios incluyen de modo sistematico aspectos de esta etapa. Istvan (1961) informa
que 60% de las propuestas se originan en el personal de operaciones, no en la direccion superior.
Diez afios después, Petty et al (1975) sefialan que “las nuevas propuestas generalmente se origi-
nal en los niveles administrativos mas bajos”.

El estudio de Klammer (1972), que interroga por la situacion en 1959, 1964 y 1970 en em-
presas de los Estados Unidos, detecta que una gran proporcion tiene procedimientos establecidos
para canalizar las ideas (94%), formas estandarizadas para presentarlas (97%), y realiza algin
tipo de auditoria posterior de los principales proyectos (88%). Comenta que es esperable que
estos aspectos existan de algin modo en todas las empresas, y el hecho de que no se responda
que si en todas “puede ser explicado por una lectura demasiado estricta de la pregunta. Es dificil
imaginar que no se haga un esfuerzo para buscar alternativas de inversion, o que no haya alguna

16 Lawrence A. Gordon y George E. Pinches, Improving Capital Budgeting: A Decision Support System Approach,
1984

17 Esta forma de enmarcar el analisis es planteada por Véronique Blum, Capital budgeting practices in companies
with activity abroad: The evolution of the use of tools through time, 2006
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Cuadro 2. Cuatro periodos para la comparacion de las técnicas de evaluacion

Afios 1960 En este periodo se generaliza el modelo de la administracion moderna, enfati-
zando un nucleo de procesos administrativos, la necesidad de gerentes con
multiples habilidades, y la adopcion de reglas y métodos en la empresa.

Al fin de la década se produce un cambio (primero en las empresas grandes y
con alcance multinacional) desde el enfoque fordista de la produccion para con-
sumo masivo al predominio del marketing. Las inversiones en produccion en-
frentan una mayor incertidumbre de las ventas, especificamente del riesgo de
no alcanzar los volimenes estimados; y las empresas requieren herramientas
nuevas de apoyo a la decisién, para enfrentar las presiones de la innovacion y
la adaptacién rapida.

Afios 1970 Es el periodo de la crisis del petréleo, y la inflacion lleva a una consideracion
mas activa de los riesgos de costos. También hay una mayor revisién de los
procesos de produccion y los productos, con inestabilidad social y politica, lo
cual cambia el modo en que se percibe el riesgo de las inversiones.

Ademas, la inflacidn alta lleva a tasas de interés negativas en términos reales, lo
que impulsa el uso de deuda y modifica el modo de considerar los proyectos de
inversion.

Afios 1980 Desde principios de los afios 1980 se produce una ampliacion del mercado de
capital, que genera mas disponibilidad de fondos; pero el costo de la deuda
tiende a tasas netamente positivas en términos reales y, por esto, las inversio-
nes industriales se examinan con mas profundidad.

Desde 1990 a | En este periodo se observa la profundizacion de la globalizacion, un marcado

la actualidad | €nfasis en el margen, la gran expansion de las tecnologias de informacion y
comunicacion, y una intensa movilidad internacional de capitales. La profesiona-
lizacion gerencial produce una homogeneizacién de la perspectiva para las de-
cisiones, al menos en lo que se declara formalmente.

forma de plan de inversiones de largo plazo. Las respuestas negativas pueden originarse en un
énfasis en la formalidad con que se realizan estas actividades.”

A principios de los afios 1960, segun Istvan (1961), la mayor proporcion de las empresas
(86%) permiten la presentacion de propuestas en cualquier momento, en vez de realizar presen-
taciones en momentos especificados.

Estos aspectos no son enfocados de modo especial por los estudios posteriores. Stanley y
Block (1984) incluyen algo relacionado en su estudio; se reafirma lo que detectan los estudios
mencionados: 80% de las empresas sefialan que las propuestas se originan desde los niveles ba-
jos de la organizacion.

El estudio de Farragher et al (1999) analiza algunos aspectos de los factores estratégicos. In-
forman que 78% de las empresas tienen metas de inversion, casi todas explicitan alguna meta de
rendimiento, y 84% definen una meta de riesgo maximo aceptable. También casi todas conside-
ran las propuestas de inversion de modo continuo, y sélo 4% espera hasta preparar el presupues-
to anual de inversiones. Esto tiene efecto en el grado en que puede manifiestarse efectivamente
el camino tedrico del “ordenamiento y seleccion de los proyectos de inversion” para la decision
Optima.

En los estudios que realiza Richard H. Pike (1983, 1988, 1996) de grandes empresas en el
Reino Unido observa que la identificacidn (search) y seleccion preliminar (screening) son prac-
ticas difundidas en la mayoria de las empresas. Alrededor de 80% de las empresas en los ultimos
afios de la década de 1970, y el 100% de las empresas desde mediados de los afios 1980, prestan
atencion a estas actividades. “El requerimiento de generar propuestas alternativas factibles que
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puedan analizarse es el elemento mas importante de todo el proceso; la prosperidad de la empre-
sa depende mas de la capacidad de crear proyectos que de la evaluacion.”

Fensterseifer et al (1987) interrogan por las practicas en empresas de Brasil en 1974, 1979 y
1985. A mediados de los afios 1970, 66% realiza una investigacion sistemética para identificar
los proyectos, mas de 70% tiene un procedimiento formal para el presupuesto de inversiones, y
58% usa formatos especificos para las propuestas. Unos afios después, en 1985, las proporciones
son 87%, 95% y 81%, respectivamente.

4. La etapa de desarrollo

Esta etapa comprende el tipo de revision preliminar de las propuestas (screening), el nivel, la
forma y los criterios con que se realiza, y el modo en que las ideas se transforman en propuestas
que se analizan en detalle. Y, para este analisis, qué procedimiento se aplica: cdmo se estiman
los resultados, qué tipo de medidas se consideran relevantes, quiénes las realizan, qué sistemas
de informacion apoyan este proceso.

4.1 Revision preliminar de las propuestas

Istvan (1961) informa que una gran proporcion de las empresas de su muestra realizan una
revision preliminar (screening) antes de enviar las propuestas al nivel de decision: en 27% de los
casos esta revision es por un equipo o un especialista, en 55% por un no especialista, y en 11%
existe una combinacién de ambos. Unos afios después, a fines de los afios 1960, Williams
(1970) sefiala que 39% de los presupuestos son preparados por ingenieros, 33% por contables, y
17% por especialistas de finanzas o comités de presupuestos, “de lo que se infiere que los inge-
nieros y contadores estdn mas involucrados en la seleccion preliminar que el personal de finan-
zas”.

La existencia de esta evaluacién preliminar puede explicar las tasas relativamente altas de
aceptacion de propuestas que informan Gitman y Forrester (1977) y Oblak y Helm (1980).

En el mismo sentido, Pike (1996) sefiala que “el encuadramiento en la empresa (corporate
fit) de una propuesta se ve con frecuencia como mas importante que la rentabilidad financiera”.
En sus estudios observa que una gran proporcién de las empresas (85%) realizan una revision
preliminar de las propuestas, y también tienen procedimientos para el desarrollo de las propues-
tas.

En linea con esto, Horvath et al (2001)*®, mediante el analisis de la discusién en grupos (fo-
cus groups), observan que los aspectos que se consideran principales en el anélisis de las pro-
puestas son: el impacto en el valor de la empresa, los efectos de escala, el impacto en la rentabi-
lidad, el ajuste estratégico, la contribucién a la competitividad de la empresa, el impacto del
proyecto en las comunicaciones dentro de la empresa, y la implementabilidad del proyecto. Y
también que la importancia que se asigna a estos aspectos difiere segun las actividades de la
empresa (industriales o de servicios), y la posicion de quien los considera.

Por tanto, el curso de las propuestas de inversion esta influido por la forma en que se organi-
za el proceso de seleccion y evaluacion. “Cuando se empaqueta (packaging) el proyecto para
comunicarlo, pueden ser apropiados diferentes ‘envoltorios’ en las distintas etapas del proceso
de aprobacion.”

18 philip A. Horvath, Patty Hatfield y Donna Hill, Importance and behavior of capital project benefits factors in
practice: Early evidence, Journal of Applied Business Research, 2001
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4.2 Estimacion de resultados y flujo de fondos

Un aspecto analitico importante es la estimacion de ingresos y costos. A principios de los
afios 1960, Istvan (1961) informa que la medicion de los resultados de la inversién en algunos
casos omite componentes importantes, como el aumento de gastos generales o los requerimien-
tos de capital de trabajo. Después, Mao (1970) comenta que muchos directivos desconfian de las
estimaciones de flujo de fondos, y su confianza esta relacionada con quién origina la propuesta y
cudl ha sido su desempefio anterior en ese aspecto.

Algunos estudios que se realizan a fines de los afios 1950 se enfocan a determinar la desvia-
cién con respecto a las estimaciones de ingresos y costos. Los resultados muestran una desvia-
cién generalizada bastante grande. El primer estudio estadistico de este tipo, de empresas del
Reino Unido,™ sefiala que existe una correlacién muy baja (0,13) entre las ganancias estimadas
de los proyectos y las realizadas.

En los afios 1970, Schall et al (1978), sefialan que 62% de las empresas consideran que la
medida relevante es el flujo de fondos.

En su estudio de 1986, Pruitt y Gitman (1987) informan con respecto a las practicas de esti-
macion y los sesgos. En coincidencia con los resultados de las entrevistas de Mao, sefialan que
80% de los directivos financieros consideran que en las propuestas hay una significativa sobre-
estimacion de ingresos, y una no tan pronunciada subestimacion de costos.

La respuesta de casi 70% de los directivos es que piensan que la sobreestimacion es inten-
cional, o resultado de la falta de experiencia. Los otros la atribuyen a otros sesgos (de indole
psicoldgica, como la euforia miope, el optimismo de los vendedores o la polarizacion de grupo),
o0 bien a informacién erronea. Sefialan que manejan estos sesgos con un ajuste informal en las
estimaciones de ingresos.

Pohlman et al (1988) indagan las précticas de estimacion en las empresas de Fortune 500.
Una gran proporcion (85%) usa procedimientos estandar de estimacidn, aplicables en toda la
empresa, y 67% de las respuestas se refiere a que hay una persona encargada de supervisar la
estimacion de ingresos y costos de los proyectos. También sefialan que en s6lo 59% usa como
medida relevante el flujo de fondos, una proporcion similar a la observada por Schall et al en
1977.

Farragher et al (1999), a mediados de los afios 1990, informan que casi 90% de las empresas
tiene procedimientos estipulados para la estimacién, pero sefialan que s6lo 60% de las respues-
tas se refieren a que se establece un vinculo formal entre las estimaciones del proyecto y la es-
trategia de la empresa.

Al indagar acerca del periodo que se considera para la estimacion, 39% responde que se usa
un periodo igual para todos los proyectos y el resto, o sea la mayoria, se atiene al periodo que se
considera relevante para cada proyecto.

En este momento, en los afios 1990, casi todas las empresas de la muestra (93%) usan una
medicién con base en el flujo de fondos; pero solo 72% incluye una estimacion del valor resi-
dual o terminal, y 15% no consideran en la estimacién los cambios en el capital de trabajo.

En su estudio de 2004, Meier y Tarhan (2009) analizan especificamente la correccién técnica
de las estimaciones del flujo de fondos, y de su relacion con la tasa de actualizacion. Informan
que mas de 50% responde que si a la pregunta: “al valuar proyectos, ¢incluye en el flujo de fon-
dos el dinero que ha gastado antes de la decision de aceptar o rechazar el proyecto?” Y 15% dice
que no tiene en cuenta en la estimacion el efecto que puede producir el proyecto en las ventas de
los productos existentes (canibalizacion).

En los estudios comparativos que realiza Pike (1983, 1988, 1996) en 100 empresas del Reino
Unido se informa que 50% de las empresas incorporan “siempre” los efectos de la inflacién en
su analisis de proyectos, y practicamente todas lo hacen de modo habitual. Pero difieren en la

19 Charles F. Carter y Bruce R. Williams, Investment in Innovation, Oxford University Press, 1958
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forma de realizar esto (cuadro 3). Lo mismo observan Arnold y Hatzopoulos (2000), unos afios
después.

Fensterseifer et al (1987), en su estudio de empresas de Brasil realizado en 1985, que solicita
informacidn también de 1974 y 1979, informan que alrededor de 30% de las empresas no consi-
deran la inflacion en la evaluacion, 40% considera la misma variacion de precios para todos los
componentes de ingresos y egresos, y 30% incluye la estimacion de una variacion de cada com-
ponente del flujo de fondos.

Cuadro 3. Formas de considerar la inflacion

Porcentaje de respuestas en los estudios de Pike (1983, 1988, 1996) y Arnold y Hatzo-
poulos (2000) de empresas del Reino Unido

1999
Forma de considerar la inflacion 1975 | 1980 | 1986 | 1992 | Gran- PyM
des

14% 16% 44% 39% | 21% | 16%

Se considera en la etapa de analisis de
riesgo o sensibilidad
Se mide el flujo de fondos con precios

constantes y se aplica una tasa en térmi- 33% 39% 69% 70% 47% | 45%

nos reales

§e ajusta por cf'a,mblos estimados en el 30% 39% 5806 580

indice de inflacién

Se estiman diferentes tasas para ingresos 55% 39%
paraing 23% | 33% | 53% | 56%

y costos

Finalmente, en lo referido a la exactitud de las estimaciones (0, mas bien, las desviaciones),
Linder (2005) analiza los estudios realizados desde los afios 1950, que son tanto de tipo estadis-
tico en una muestra de empresas, como de andlisis en una sola o0 unas pocas empresas. “Los re-
sultados dan un cuadro poco placentero. La mayoria de los estudios muestra desviaciones entre
los valores estimados y los realizados que son bastante significativas.” “En una gran cantidad de
los estudios se sefiala que estas desviaciones no resultan de la mala suerte o de influencias pu-
ramente aleatorias, sino de sesgos (optimistas) de los prondsticos.”*

Cooper et al (2001)* apuntan: “Algunos decididores critican el método basado en el flujo de
fondos simplemente porque no estan de acuerdo con las decisiones que resultan de esos mode-
los. En algunos casos, los directivos son reticentes a tomar decisiones importantes con base en
estimaciones inciertas del flujo de fondos en un lejano futuro. Entonces, consideran sélo los
importes mas cercanos, o desconfian de los resultados del modelo. En otros casos, los directivos
tienen nociones predeterminadas de cuales proyectos adoptar y, entonces, ‘masajean’ las cifras
para alcanzar el resultado deseado. Asi, en muchos casos, los resultados negativos ocurren debi-
do a inputs inadecuados en el modelo, méas que por los modelos en si mismos.”

Y contindan: “Otras areas de preocupacion al usar los modelos de presupuesto de capital se
refieren a las comparaciones adecuadas. Los decididores a veces consideran que un nuevo pro-
yecto es mas discreto e independiente del resto de las operaciones que lo que realmente es. Pue-
den suponer que, sin el proyecto, las condiciones permaneceran tal como han sido mientras que,
en realidad, el ambiente cambiara con o sin el proyecto. Se requiere una consideracién cuidado-
sa de las condiciones que existiran, sin el proyecto y con él, de modo que la comparacion se
realice de modo adecuado. Al analizar el flujo de fondos si se realiza la inversion, los proponen-
tes deben considerar la interaccion del proyecto con las restantes operaciones. Se deben hacer

20 stefan Linder, Fifty years of research on accuracy of capital expenditure project estimates: A review of the find-
ings and their validity, 2005

21 william D. Cooper, Robert G. Morgan, Alonzo Redman y Margart Smith, Capital budgeting models: Theory vs.
practice, Business Forum, 2001
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proyecciones fundadas de los costos de inversion, incluyendo el entrenamiento y el costo de
informatica; sin un planeamiento de estos aspectos, puede haber una tendencia a invertir menos,
lo que después produce que el flujo de fondos no sea tan positivo como se habia planeado, sim-
plemente porque el proyecto no se complet6 eficientemente.”

5. La etapa de seleccién

El estudio de esta etapa considera los aspectos organizativos de la seleccion (en qué sector
organizativo se completa la evaluacion, quien toma la decision), las técnicas que se usan (medi-
das para la decision), la forma en que se considera el riesgo, y las caracteristicas del raciona-
miento de capital.

En esta etapa del proceso de presupuesto de capital se concentra la mayor cantidad de estu-
dios empiricos. Sin embargo, no hay estudios de alcance amplio de los aspectos organizativos, y
la mayoria se enfoca a los temas técnicos de las medidas y criterios de evaluacién, la estimacion
de la tasa de rendimiento requerido y el efecto del racionamiento de capital.

Asi, hay pocos estudios acerca de las caracteristicas de la aprobacién final de un proyecto.
Gitman y Mercurio (1982) y Gitman y Vandenberg (2000) informan que més de las tres cuartas
partes de las empresas requiere la aprobacion por un comité. También se sefiala que esa aproba-
cion formal del proyecto resulta en porcentajes bastante altos de aceptacion, segun los estudios
de Gitman y Forrester (1977) y Oblak y Helm (1982), posiblemente porque el rechazo ocurre
mucho antes del momento de la aceptacion formal.

5.1 Clasificacion de proyectos para evaluacion y aprobacion

Entre los factores organizacionales se pueden considerar las formas de clasificar los proyec-
tos, y aplicar diferentes formas de seleccidn y aprobacién; algunos proyectos se exceptian de
una justificacion con medidas financieras (por urgencia o por otras consideraciones).

Esto surge ya de los primeros estudios. Fremgen (1973) observa que 97% de las empresas
dicen que aprueban proyectos més alla de la cuantificacion de la ganancia (por consideraciones
de seguridad, aspectos sociales o de imagen). También Petty et al (1975) informan que 77% de
las empresas consideran que algunos factores cualitativos (legales, imagen o responsabilidad
ambiental) tienen una influencia importante en la decisién de inversion.

Fensterseifer et al (1987) informan que 65% de las empresas de su muestra de Brasil, en
1985, realiza una evaluacién de todos los proyectos, mientras que 35% lo hace para algunos (por
tipo o por monto de la inversién). Y que 82% considera para todos o la mayor parte de los pro-
yectos un limite minimo de rentabilidad.

5.2 Uso de las técnicas de evaluacion de proyectos

El resultado mas visible de los estudios descriptivos de las practicas de presupuesto de capi-
tal es la determinacion de la intensidad de uso de los distintos criterios para seleccionar los pro-
yectos de inversion. Para esto se presenta en el cuestionario una pregunta acerca de las medidas
que se usan: valor actual neto, tasa interna de rentabilidad, periodo de recuperacion, rendimiento
contable, etc.

La forma en que se plantea la pregunta hace dificil la comparacion entre los estudios. Mu-
chos interrogan por el uso de cada medida, otros preguntan por la medida que se considera prin-
cipal, a veces también se pregunta por la medida que se considera complementaria, o bien por el
uso conjunto de varias medidas.
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En general, pareceria que no hay una medida que se considere principal, en relacion con las
otras. Entonces, esa forma de preguntar produce respuestas que pueden no ser indicativas de las
practicas reales.

Para resolver esto, en otros estudios, en especial algunos mas recientes, se solicita una pun-
tuacion de la importancia que se asigna a cada medida (con diversas escalas), o bien se interroga
mediante una escala de uso (siempre, frecuentemente, a veces, nunca). Algunos de éstos contie-
nen informacion que permite convertir los puntos en un porcentaje de uso, y de este modo pue-
den compararse con los que se expresan directamente de ese modo.

A partir de los estudios cuyos resultados pueden compararse (en su expresion, no necesaria-
mente en su representatividad), es posible obtener un esquema temporal del uso de las medidas
de evaluacion de proyectos.

La observacion directa de los resultados de cada estudio puede oscurecer el andlisis, por las
diferencias en la expresion que se usa en cada caso. Para los cuatro periodos temporales men-
cionados en el apartado 2.3, en el cuadro 4 se presenta el promedio de respuestas relacionadas
con las medidas mas difundidas: valor actual neto e indice de rentabilidad, tasa interna de renta-
bilidad, periodo de recuperacién (payback period) y tasa de rendimiento calculada con criterio
contable (accounting rate of return).

Es importante destacar que los resultados de estos estudios no deben interpretarse como que
un determinado porcentaje de empresas usan cada medida en la evaluacion de todos sus proyec-
tos. Solo se dice que ese porcentaje de empresas usan tales medidas para evaluar algunos de sus
proyectos de inversién. Como sefialan Rosenblatt y Junker (1979), “otra cuestién es si la deci-
sion de aceptar o rechazar una propuesta depende de los resultados de este analisis”?.

a) Los afios 1960. Los primeros estudios de las técnicas aplicadas en las decisiones de inver-
sion son bastante rudimentarios. Los estudios de Istvan (1961) y de Miller (1960) se refieren al
afio 1960. Si bien hay resultados referidos a 1959, estos surgen de un estudio que realiza Klam-
mer (1972) en 1970, en el que solicita respuestas para dos momentos anteriores (1959 y 1964).
Los estudios de Petty et al (1975) y de Fremgen (1973) también se relacionan con las condicio-
nes existentes en el final de los afios 1960 (ver cuadro 4, panel A).

El uso de las medidas basadas en el flujo de fondos actualizado (que se consideran formas
sofisticadas de evaluacidn en los afios 1960) se expande durante esta década, y se menciona que
son usadas en mas de 50% de las empresas grandes de los Estados Unidos. Un estudio de Roc-
kley (1973) para el Reino Unido, con referencia a mediados de los afios 1960, muestra el uso de
tales medidas en una proporcién similar. Lo mismo para Suecia, en un estudio de 1966 (citado
por Sandahl y Sjogren, 2003).

También en ese lapso se realiza el primer estudio enfocado a empresas multinacionales (pre-
dominantemente basadas en los Estados Unidos). Stonehill y Nathanson (1968) muestran que
también poco més de 50% de las empresas usan medidas basadas en el flujo de fondos actuali-
zado (cuadro 4, panel C). Pero sefialan que “los criterios financieros de inversion se usan con
frecuencia para evaluar proyectos relativamente pequefios, de reduccion de costos o reemplazo”,
mientras que para las inversiones grandes o estratégicas su papel es “solo un filtro inicial para
evitar que el directorio pierda tiempo considerando proyectos notoriamente no rentables”.

A mediados de los afios 1960, el primer estudio de las practicas en empresas industriales de
menor tamafio (Soldofsky, 1964) muestra que las Gnicas medidas que se usan son el periodo de
recuperacion y la tasa de rendimiento contable, y que 40% de las empresas de la muestra mani-
fiestan que usan s6lo criterios no formales para las decisiones de inversion.

22 Meir J. Rosenblatt y James V. Jucker, Capital expenditure decision/making: Some tools and trends, Interfaces,
1979
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Cuadro 4. Uso de las medidas para seleccion de proyectos

(porcentaje de respuestas para el uso, estimado en promedio segun los resulta-
dos de cada estudio, como medida principal o complementaria)

A. Estudios referidos a empresas grandes de Estados Unidos

Criterio de seleccion Afos 1960 Afios Afios | Desde
1960 1965 1970 1970 1980 1990
Valor .actual neto o indi.c.e 15% 42% 33% 43% 40% 86%
Tasa interna de rentabilidad 49% 62% 79% 89%
Periodo de recuperacion 30% 24% 27% 55% 54% 65%
Tasa de rendimiento contable 40% 30% 33% 33% 22% 29%
B. Estudios referidos a empresas grandes del Reino Unido y de Suecia
Criterio de seleccion Afios Afios Afios | Desde
1960 1970 1980 1990
Reino Unido
Valor actual neto o indice 18% 35% 59% 78%
Tasa interna de rentabilidad 41% 51% 75% 78%
Periodo de recuperacion 77% 89% 80%
Tasa de rendimiento contable 50% 53% 52%
Criterio de seleccion Afios Afios Afios | Desde
1960 1970 1980 1990
Suecia
Valor actual neto o indice 11% 33% 38% 52%
Tasa interna de rentabilidad 54% 53% 34% 45%
Periodo de recuperacion 79% 87% 79% 100%
Tasa de rendimiento contable 4% 3%
C. Estudios referidos a empresas multinacionales
Criterio de seleccion Afios Afios Afios | Desde
1960 1970 1980 1990
Valor actual neto o indice 11% 42% 31% 53%
Tasa interna de rentabilidad 43% 66% 66% 53%
Periodo de recuperacion 57% 32% 58%
Tasa de rendimiento contable 17% 47% 20% 30%
D. Estudios referidos a empresas pequefias y medianas de Estados Unidos
Criterio de seleccion 1964 1966 1971 1979 1983 1995
Valor actual neto o indice 5% 2% 8% 8% 11%
Tasa interna de rentabilidad 12% 8% 15% 7% 17%
Periodo de recuperacion 56% 41% 30% 5% 45% 43%
Tasa de rendimiento contable 4% 23% 51% 12% 24% 22%
Criterios no formales 40% 19% 9% 60% 16%
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Cuadro 5. Uso de las medidas para seleccion de proyectos
(porcentaje de respuestas para el uso segun los resultados de cada estudio, co-
mo medida principal o complementaria)
A. Estudios referidos a empresas de otros paises
1982 1985 1985 1985 1985 1985 1990
Criterio de seleccién ] _ _ " | Asia Su- ]
Sudéfrica| Japon | Alemania| Brasil | Colombia deste Brasil
Valor actual neto o indice 54% 15% 48% 38% 48% 60% 18%
Tasa interna de rentabilidad 60% 16% 52% 65% 55% 68% 50%
Periodo de recuperacién 69% 84% 50% 59% 10% 80% 19%
Tasa de rendimiento contable | 41% 35% 37% 17% 5% 74% 8%
1997 1997 1998 1999 2001 2001 2002
Criterio de seleccién i . bl
Australia Asia Su- | Republica Portugal India Indonesia | Sudafrica
deste Checa
Valor actual neto o indice 96% 88% 46% 34% 66% 64% 84%
Tasa interna de rentabilidad 96% 90% 31% 37% 85% 64% 72%
Periodo de recuperacion 93% 95% 72% 50% 67% 86% 65%
Tasa de rendimiento contable | 73% 73% 35% 12% 35% 41% 36%
. L 2002 2003 2004 2004 2004 2004
Criterio de seleccién
Finlandia | Suecia | Australia | Argentina Peru Nigeria
Valor actual neto o indice 50% 62% 94% 89% 90% 43%
Tasa interna de rentabilidad 54% 53% 80% 77% 80% 50%
Periodo de recuperacién 97% 72% 91% 28% 86% 60%
Tasa de rendimiento contable 18% 56% 57% 23%
2005 2005 2005 2006 2007 2007
Criterio de seleccién bl
Brasil Espafia | Portugal | Canada Republica Alemania
Checa
Valor actual neto o indice 60% 80% 68% 79% 30% 71%
Tasa interna de rentabilidad 63% 79% 74% 71% 22% 53%
Periodo de recuperacion 54% 81% 66% 75% 75% 53%
Tasa de rendimiento contable | 41% 23% 32% 40% 10% 41%
B. Estudios comparativos de empresas por tamafio
1999 2000 2000 2006
Criterio de seleccién EEUU Reino Unido . Suecia Sudéfrica
Grandes| PyM |Grandes| PyM Jgg' PyM |Grandes| PyM
Valor actual neto o indice 83% 69% 97% 70% 65% 48% 50% 63%
Tasa interna de rentabilidad 83% 70% 84% 80% 45% 16% 43% 36%
Periodo de recuperacion 50% 61% 66% 73% 81% 77% 39% 7%
Tasa de rendimiento contable | 19% 21% 55% 55% 29% 17% 29% 45%
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Unos afos después, en los resultados de Luoma (1967) y Scott et al (1972) se observa que se
mantiene esa proporcion de criterios no formales, y que las medidas basadas en el flujo de fon-
dos actualizado se usan, en promedio, en 14% de las empresas medianas y pequefias (cuadro 4,
panel D).

b) Los afios 1970. El uso de las medidas de evaluacion basadas en el flujo de fondos actualiza-
do se consolida en las empresas grandes de Estados Unidos durante los afios 1970; si bien sigue
predominando la tasa interna de rentabilidad, aumenta la mencion del valor actual neto como
medida principal o complementaria. Esto surge de los estudios de Fabozzi (1975), Petry (1975),
Gitman y Forrester (1977), Schall et al (1978), Kim y Farragher (1981), Moore y Reihert (1983)
y Hendricks (1983). Parece que como consecuencia de la mayor inestabilidad econdmica au-
menta el uso del periodo de recuperaciéon como medida (si bien predominan las menciones de su
uso como complemento) (ver cuadro 4, panel A).

Los estudios para el Reino Unido, de Carsberg y Hope (1976), Jones (1980 y 1986), Scapens
y Sale (1981) y Pike (1982 y 1983), muestran resultados similares en ese periodo, aunque existe
un mayor uso (principalmente complementario) de las medidas que no se basan en el flujo de
fondos (cuadro 4, panel B). Los resultados en Suecia para este periodo®® son también similares,
excepto porque la tasa de rendimiento contable practicamente no se usa como medida.

El estudio de Stonehill y Nathanson referido a empresas multinacionales es replicado con fi-
nes comparativos a fines de los afios 1970 por Oblak y Helm (1980), Bavishi (1981) y Kelly y
Philippatos (1982). Si bien se puede pensar que estas empresas tienen formas de decision un
poco diferentes de las otras, el uso de las medidas es similar. En este lapso aumenta el uso de las
medidas basadas en el flujo de fondos actualizado, pero las otras también son usadas con similar
intensidad (cuadro 4, panel C).

Dos estudios referidos a empresas pequefias y medianas de Estados Unidos, de fines de los
afios 1970 (Grablowsky y Burns, 1980) y principios de 1980 (Runyon, 1993), proporcionan
perspectivas bastante diferentes de este aspecto, en especial para el uso de criterios no formales
(ver cuadro 4, panel D).

c) Los afios 1980. En este periodo el uso de las medidas (tanto las basadas en el flujo de fondos
actualizado como las otras) es similar al del periodo anterior en las empresas de los Estados
Unidos, segun muestran los estudios de Kim et al (1986), Klammer et al (1991) y Cooper et al
(2001) (ver cuadro 4, panel A).

Las magnitudes son un poco diferentes en el Reino Unido, con mayor uso conjunto de varias
medidas, en especial el periodo de recuperacién y la tasa de rendimiento con base contable, se-
gun los estudios de Mills y Herbert (1987), Pike (1988) y Sangster (1993) (ver cuadro 4, panel
B).

Con referencia a empresas multinacionales, los estudios de Stanley y Block (1983) y Kim et
al (1984), ambos realizados en 1982, muestran resultados bastante diferentes entre si, posible-
mente por la forma del cuestionario. En las respuestas informadas por Stanley y Block hay un
uso mas superpuesto de medidas, tanto las basadas en el flujo de fondos actualizado como el
periodo de recuperacion. Kim et al informan un neto predominio de la tasa interna de rentabili-
dad, y un uso relativamente bajo del VAN y del periodo de recuperacion. En el cuadro 4, panel
C, se indica una estimacion del promedio resultante.

En los estudios realizados en los afios 1980 se observan diferencias en las practicas de em-
presas de Jap6n (Kato, 1986)* en comparacion con las de otros paises: Sudafrica (Andrews y

2% Un estudio de 1978 citado por Sandahl y Sjégren (2003)

24 Citado por Michael D. Shields, Chee W. Chow, Yutaka Kato y Yu Nakagawa, Management accounting practices
in the U.S. and Japan: Comparative survey findings and research implications, Journal of International Financial
Management and Accounting, 1991
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Butler, 1986), Alemania (Broer y Daumler, 1986)*, Brasil (Fensterseifer et al, 1987 y Saul,
1990), Colombia (Velez y Nieto, 1986) y del sudeste de Asia: Malasia, Singapur y Hong Kong
(Wong et al, 1987).

En este ultimo estudio se observa una preferencia particularmente intensa por el periodo de
recuperacion y la tasa de rendimiento contable, y también el uso conjunto de las medidas (cua-
dro 5, panel A).

d) Desde 1990. Los estudios del periodo mas reciente, desde principios de los afios 1990, evi-
dencian resultados similares entre si para las empresas de los Estados Unidos. Bierman (1993),
Farragher et al (1999), Graham y Harvey (2001), Ryan y Ryan (2002) y Meier y Tarhan (2009),
muestran un mayor uso de las medidas basadas en el flujo de fondos actualizado, y también que
una mayor proporcion de empresas usan varias medidas simultdneamente para la evaluacion
(cuadro 4, panel A).

Esto también se observa en el Reino Unido, en los estudios de Pike (1996), Drury y Tayles
(1996), Arnold y Hatzopoulos (2000) y Alkaraan y Northcott (2006) (ver cuadro 4, panel B). Y
en Canad4, segun el estudio de Baker et al (2008) de 2006.

En la primera parte de los afios 1990 se realizan dos estudios de empresas multinacionales:
Shao y Shao (1993) y Buckley et al (1996). De ellos resulta que el uso de las medidas para las
decisiones de inversion es bastante diferente, en comparacion con los estudios de empresas na-
cionales de los Estados Unidos y el Reino Unido. Predomina el periodo de recuperacion, y el
uso de las medidas basadas en el flujo de fondos actualizado no es tan intenso (cuadro 4, panel
C). Estos resultados son mas similares a los obtenidos en estudios anteriores del mismo tipo de
empresas.

También a mediados de los afios 1990, Block (1997) muestra que en las empresas de menor
tamafio de los Estados Unidos se mantiene el predominio del periodo de recuperacién, y un uso
relativamente bajo de VAN y TIR (cuadro 4, panel D).

Un estudio a fines de los afios 1990 de paises del sudeste de Asia (Hong Kong, Indonesia,
Malasia, Filipinas, Singapur) y Australia, de Kester et al (1999), muestra que en esos paises, en
comparacion con la evidencia de mediados de los afios 1980, aumenta el uso de las medidas
basadas en el flujo de fondos actualizado, pero se mantiene alta la preferencia por el periodo de
recuperacion (cuadro 5, panel A). Sin embargo, un estudio de 2001 referido a Indonesia (Leon et
al, 2008) muestra resultados méas parecidos en conjunto a los de 1985 (Wong et al, 1987).

Los resultados en Australia son similares a los del sudeste asiatico, y se mantienen en un es-
tudio posterior de este pais, en 2004 (Truong et al, 2008).

El uso de las medidas basadas en el flujo de fondos actualizado es menor en paises europeos
en esa época, con diferente desarrollo relativo: Lefley et al (2004) en empresas manufactureras
de la Republica Checa, Rodrigues (1999)* en Portugal, y Holmén y Pramborg (2009) en Suecia,
observan un predominio del periodo de recuperacion (cuadro 5, panel A).

Los estudios de duToit y Pienaar (2005) en Sudéfrica, Liljeblom y Vaihekoski (2004) en
Finlandia, de Lopes y Correia (2006) en Portugal, de Rayo et al (2007) en Espafia, de Scholleo-
va et al (2010) en Republica Checa, y de Lobe et al (2008) en Alemania, muestran que en fecha
mas reciente aumenta el uso de las medidas basadas en el flujo de fondos actualizado, que son
mencionadas como de uso frecuente en aproximadamente 70% de las respuestas.

Los resultados de los estudios de Anand (2002) en India, de Pereiro (2006) en Argentina, de
Mongrut y Wong (2005) en Per(, de Kantudu (2005) en Nigeria y de Benetti et al (2007) en
Brasil, muestran el predominio del uso conjunto de las principales medidas (cuadro 5, panel A).

%% Citado por Sebastian Lobe, Tobias Niermeier, Wolfgang C. Essler y Klaus Roder, Do managers follow the share-
holder value principle when applying capital budgeting methods? A comparison of theory and practice based on
German survey results and return data, Working paper, 2008

% Citado por Lopes y Correia (2006)
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Dos estudios en Sudafrica, en 1998 (Hall, 2000) y en 2008 (Hall y Millard, 2010), se refieren
a la medida que se usa de modo principal. Se observa que el rendimiento contable (return on
investment, ROI) mantiene una preferencia de mas de 30%. Esa medida es seguida por la TIR,
en 1998, en una proporcién parecida, y en 2008 por el valor actual neto. El periodo de recupera-
cion se considera la medida principal para la decision en una proporcion baja de empresas (5%).

Los estudios de paises diferentes pueden ser poco comparables, ademas, por la referencia al
tamarfo de las empresas. Entre los estudios que analizan de modo comparativo las practicas en
empresas de mayor y menor tamario estan los de Graham y Harvey (2001) para los Estados Uni-
dos, de Arnold y Hatzopoulos (2000) para el Reino Unido, de Sandahl y Sjogren (2003) para
Suecia y de Brijlal y Llorente (2009) para Sudafrica. Se observan (cuadro 5, panel B) diferencias
relacionadas con el tamafio, y también entre los paises.

En forma contemporanea al estudio de Graham y Harvey, Cotton y Schinki (1999) estudian
una muestra de empresas industriales (cuyos directivos son miembros de Institute of Manage-
ment Accountants de los Estados Unidos); observan que 63% de las empresas de menor tamafio
no usa medidas basadas en el flujo de fondos actualizado, mientras que 68% de las empresas
grandes si las usa.

Brounen et al (2004) realizan un estudio de las practicas financieras en cuatro paises de Eu-
ropa (Reino Unido, Paises Bajos, Alemania y Francia), para comparar los resultados con el estu-
dio de Graham y Harvey (2001). En el cuadro 6 se resumen las puntuaciones de las respuestas,
para las empresas de mayor tamafio (ventas superiores a 1.000 millones de dolares anuales) y las
demas. La puntuacion resulta de la respuesta a la frecuencia de uso (0 nunca, 4 siempre). Se
observan diferencias segun el tamafio, acordes con lo ya mencionado, y también un uso bastante
intenso del periodo de recuperacién como medida significativa. Lo mismo surge del estudio de
Hermes et al (2007) de empresas de los Paises Bajos y de China.

Cuadro 6. Uso comparativo de las medidas para seleccion de proyectos,
por tamafio de empresa

Puntuacidn en los estudios comparativos de Graham y Harvey (2001) para Estados
Unidos, de Brounen et al (2004) para Europa (Reino Unido, Paises Bajos, Alemania y
Francia) y de Hermes et al (2007) para Paises Bajos y China, con una escala de fre-
cuencia de uso de 0 a 4 (nunca a siempre)?’.

1999 2002 2002 2002
Frecuencia de uso de los crite- EEUU Reino Unido | Paises Bajos | Alemania
rios de seleccion GJSQ_ PyM GJ:;,_ PyM GJ:;,_ PyM GJSQ_ PyM
Valor actual neto o indice 34 2,8 3,6 2,1 3,7 2,5 3,6 2,1
Tasa interna de rentabilidad 3,4 29 2,2 3,3 2,8 2,3 3,1 2,0
Periodo de recuperacion 2,3 2,7 2,8 2,8 2,4 2,6 2,1 2,3
Tasa de rendimiento contable 1,3 14 1,6 1,8 1,2 15 0,6 1,8
2002 2004 2004
Frecuencia de uso de los crite- Francia Paises Bajos China
rios de seleccion GJSQ_ PyM GJZQ_ PyM GJSQ_ PyM
Valor actual neto o indice 3,3 1,6 3,8 3,3 2,8 2,1
Tasa interna de rentabilidad 29 2,2 3,3 2,7 3,4 3,3
Periodo de recuperacién 2,1 2,5 2,8 3,4 3,3 3,0
Tasa de rendimiento contable 0,7 1,2 0,4 0,1 11 0,8

" En Graham y Harvey y Brounen et al se consideran “grandes” las empresas con ventas mayores a 1.000 millones
de dolares. Hermes et al separan las empresas con ventas mayores o0 menores a 500 millones de euros.
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e) El uso de la TIR modificada y otras medidas. Hay pocos estudios en los que se detallan las
respuestas para otras medidas de evaluacion, tales como la tasa interna de rentabilidad modifi-
cada (TIRM) o la ganancia econdémica (especificamente la version EVA, economic value ad-
ded). En general, 0 no se pregunta, o quedan tabuladas dentro de “otros métodos”. En los casos
en gue se incluye, su uso es mucho menos difundido.

Ryan y Ryan (2002) sefialan que solo 9% de las respuestas, de su muestra de empresas de
Fortune 1000, se refieren a la TIR modificada (TIRM o MIRR) como de uso frecuente, mientras
que 78% dice que nunca la usa. Es interesante observar que la frecuencia de uso es casi inversa a
la de la TIR, que se menciona como de uso frecuente en 78% de las respuestas, y de uso infre-
cuente en 8%.

En el estudio referido a Sudafrica de duToit y Pienaar (2005) se observa que 14% usan algu-
na variante de TIR ajustada. En Alemania, Lobe et al (2008) informan que en s6lo 5% de las
empresas de su muestra la TIR modificada es una medida de uso frecuente. Y en empresas de
Canada, segun el estudio de Baker et al (2008), 78% responde que no usan esa medida (“nun-
ca”); la aplica con frecuencia 12% de las empresas de la muestra.

La TIR modificada y las otras variantes de tasas son el resultado de buscar medidas alterna-
tivas para considerar las “limitaciones” de la TIR en el ordenamiento de proyectos (mutuamente
excluyentes), y también en la discusién del denominado “supuesto de reinversién”.?® Ellas son,
principalmente, un producto académico, y su venta parece que no ha tenido mucho éxito.

EVA, por su parte, es un producto de consultoria, como las otras medidas generadas para los
sistemas de direccion basada en valor (VBM). Su uso, por tanto, esta limitado a los clientes de
los sistemas de este tipo; en el caso de EVA, comercializados por Stern Stewart.

Ryan y Ryan (2002) informan que en 31% de las respuestas se dice que la ganancia econd-
mica (EVA) es una medida de uso frecuente, y 46% dice que nunca la usa. Sandahl y Sjogren
(2003) informan que 9% de las empresas de su muestra (de Suecia) consideran la medida de la
ganancia econdémica en la evaluacion de proyectos. Pereiro (2006) observa que 11% de las 31
empresas que considera de Argentina usan EVA como medida primaria, y 29% la incluyen co-
mo medida secundaria.

Tanto la TIR modificada como la ganancia econdmica son medidas que se pueden conside-
rar, por su forma de cuantificacion, como una variante del valor actual neto, en una posicion
parecida a la del indice de rentabilidad. Sin embargo, no son vistas asi por los usuarios, cuya
preferencia se inclina, claramente, por las medidas de apariencia mas simple.

f) ¢Por qué se usan las medidas de evaluacion que se usan? Si bien hay muchos estudios que
preguntan por las medidas usadas en la seleccién de proyectos, hay poca indagacion de las razo-
nes para su uso. Burns y Walker (1997) realizan un estudio entre las empresas de Fortune 500
para considerar las razones de la eleccion. Basicamente observan que la tasa interna de rentabi-
lidad es preferida por su facilidad de comprension, y que el periodo de recuperacion se conside-
ra un complemento que se usa para reflejar algunos aspectos de riesgo.

Las técnicas basadas en el flujo de fondos actualizado se consideran adecuadas para la eva-
luacidn de inversiones si se tiene la capacidad para estimar los elementos requeridos en el calcu-
lo: el flujo de fondos del proyecto, la tasa de actualizacién, el impacto del proyecto en el flujo de
fondos de otros activos, y el impacto del proyecto en las oportunidades de inversion futura. Esta
capacidad depende del ambiente de la empresa, en cuanto a la complejidad de los productos, la
importancia de las oportunidades de crecimiento y otras variables.

Los estudios que analizan el uso de las técnicas con variables tales como la edad o la forma-
cién académica de los directivos no muestran diferencias significativas (excepto, en algunos
casos, en el uso del periodo de recuperacién). Las diferencias si son significativas considerando

%8 Ricardo A. Fornero, Las tasas de rentabilidad modificadas y la controversia en torno al supuesto implicito de
reinversion en VAN y TIR, 2010
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el tamafio de la empresa (ver cuadro 6) y por la estructura de propiedad. En este Gltimo aspecto,
Graham y Harvey (2001) informan que la frecuencia de uso de las medidas basadas en el flujo
de fondos actualizado es menor en las empresas cuyos directivos tienen una participacion mas
alta en el capital; en este caso, observan un mayor uso del periodo de recuperacion.?®

Hermes et al (2007) observan un menor uso del periodo de recuperacion en las empresas (en
su muestra, de los Paises Bajos y China) que realizan mas de la mitad de las ventas en el exterior
del pais en que estan basadas.

Chen (2008) analiza el tema con una perspectiva contingente. Procura explicar las diferen-
cias en el uso de las técnicas basadas en el flujo de fondos actualizado (FFA), con una muestra
de 115 empresas de los Estados Unidos. Méas que determinar el uso de cada técnica, considera el
uso de criterios financieros (FFA) frente a criterios no financieros, como pueden ser la evalua-
cién de inversiones segun la estrategia de la empresa, el crecimiento potencial y la competencia.

Observa que ambos tipos de criterios tienen un rol importante en las decisiones de inversion
(con una escala de 1 a 5, en promedio los criterios financieros se punttdan con 4y los no finan-
cieros con 3,6). Si bien los criterios financieros se consideran mas importantes, los aspectos no
financieros se emplean como un sustituto parcial, cuando el analisis de FAA es menos efectivo.

Evalla de modo especifico el uso de los criterios segun la caracteristica de “estandarizacion
de productos” de las empresas. En la muestra, las empresas con mayor estandarizacién tienden a
enfatizar el andlisis del flujo de fondos, y las empresas con menor estandarizacion se enfocan a
elementos no financieros.

Otro aspecto importante es la razon del uso conjunto de varias medidas. En algunos estudios,
desde los afios 1970, se observa una disminucion del uso de una medida Unica para la evalua-
cion. Schall et al (1978) observan que 86% de las empresas usan mas de una medida; y Pike
(1996) sefiala que el uso de una sola medida, en empresas del Reino Unido, disminuye de 31%
en 1975 a 4% en 1992.

Lo cual refleja que las medidas de evaluacidn consideradas individualmente tienen una falta
de credibilidad y de confiabilidad. Akalu (2002) estudia este aspecto de la conformidad entre los
objetivos de la empresa y las indicaciones que resultan de las medidas de evaluacién de proyec-
tos en una muestra de empresas del Reino Unido y los Paises Bajos. Para esto considera lo que
define como discrepancia esperada de cada medida con respecto al objetivo de conveniencia
que consideran las empresas.

La discrepancia se define como la diferencia entre el “valor real” que tendria un proyecto y
el que surge de la medida de evaluacion empleada. Mas de 30% de las empresas que usan el
valor actual neto consideran que tiene una discrepancia mayor que las otras medidas.

Al preguntar por el grado de capacidad predictiva (precision) y de realizabilidad (posibilidad
de obtener lo que expresa la medida) que se considera que tienen las medidas mas difundidas,
solo 15% y 19% califican como “muy buena”, respectivamente, la capacidad predictiva y de
realizabilidad.

Concluye que “si bien estan bien fundadas teéricamente, las medidas de evaluacion que se
basan en el flujo de fondos actualizado no son capaces de mostrar la magnitud del valor que el
proyecto promete para los accionistas.” “El intento de las empresas de reducir el problema de la
discrepancia se revela en el uso simultaneo de varias medidas.”

Binder y Chaput (1996)* sefialan que hay tanto costos como beneficios por el uso de medi-
das basadas en el flujo de fondos actualizado (discounting), y que con frecuencia esas medidas

2 Esto parece contradecir de algin modo el argumento basado en los costos de agencia de M.P. Narayanan (Obser-
vability and the payback criterion, Journal of Business, 1985). “Los resultados de la empresa dependen de la capa-
cidad del directivo, la que no es conocida (ni por los accionistas ni por el mismo directivo), del estado de la natura-
leza, y de las decisiones que toma el directivo.” Entonces, la preferencia por el periodo de recuperacion se origina
en que, al realizar las inversiones con recuperacién mas rapida, se da a los accionistas una sefial de la capacidad de
los directivos, lo cual influye en la retribucién que reciben.

% John J. Binder y J. Scott Chaput, A positive analysis of corporate capital budgeting practices, Review of Quantita-
tive Finance and Accounting, 1996
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pueden no funcionar tan bien como las otras (las non-discounting). Especificamente observan en
su estudio que el uso de las medidas basadas en actualizacion tiene una correlacion negativa con
el grado de incertidumbre que existe en la economia.

Un modelo de decisiones de inversion en empresas divisionalizadas (Bercovitch y Israel,
2004)* considera el papel de las diferencias de informacién entre la direccién superior y los
directivos de las divisiones. La llegada de proyectos a la direccion superior esta influida por las
formas de preseleccion y los tiempos que usan los directivos divisionales, cuyo objetivo esta
relacionado mas con su division que con la empresa entera. Por tanto, las medidas mas simples,
como la TIR o el periodo de recuperacion, permiten optimizar el valor de la empresa frente a
esas caracteristicas que afectan la evaluacion de los proyectos de inversion en las divisiones.

Los estudios de empresas multinacionales (que tipicamente estan divisionalizadas) muestran
efectivamente un menor uso de las medidas basadas en el flujo de fondos actualizado, en com-
paracion con las muestras generales. Sin embargo, o mismo ocurre en los estudios referidos a
empresas de menor tamafio, donde no existe ese efecto “divisionalizacion”.

5.3 Forma de evaluar el riesgo de los proyectos de inversion

Las préacticas en el andlisis de riesgo de los proyectos de inversion se refieren a como se de-
fine el riesgo en las decisiones de inversion, a cdmo se lo reconoce y evalla, y al uso que se
hace de técnicas formales, como el analisis de sensibilidad, la medicion en escenarios (o de es-
timaciones alto-medio-bajo, high-average-low o HAL), y la simulacion probabilistica o relacio-
nadas (como value-at-risk, VaR).

Los estudios realizados difieren significativamente en el modo de considerar los aspectos
que se relacionan con la consideracion del riesgo en las decisiones de inversién. Se plantean
facetas diferentes, con solapamientos diversos, y por esto los resultados a lo largo del tiempo no
son muy comparables.

En muchos casos, en los resultados informados aparece alguna mezcla entre la forma de
identificar el nivel de riesgo de la inversion y el modo de considerar el riesgo en la evaluacion.

El primer grupo de aspectos corresponde al tipo de factores que se consideran, cOmo se eva-
Ita el nivel de riesgo (en forma cualitativa o cuantitativa), y las técnicas especificas que se apli-
can (analisis de sensibilidad, escenarios, simulacion).

El modo de considerar el riesgo se relaciona con la medida que se usa en la evaluacion. Asi,
se puede hacer referencia a un ajuste de la tasa de corte o del periodo de recuperacion que se
requiere, un ajuste del flujo de fondos, o de ambos, o de ninguno. A veces se pregunta el modo
en que se realizan esos ajustes (con un procedimiento formal o en forma “subjetiva”).

Cabe destacar que ajuste del flujo de fondos no significa necesariamente la aplicacion del
criterio de estimar los equivalentes a certidumbre de los importes periddicos. En algunos estu-
dios se interroga especificamente por esta técnica. El “ajuste por riesgo” del flujo de fondos sue-
le hacerse mediante estimaciones mas pesimistas; en el apartado (c) se comentan diferentes re-
sultados que surgen segun como se plantee la pregunta.

Ademas, como ocurre con las medidas usadas en la evaluacion, la forma de la pregunta pue-
de orientar a respuestas excluyentes mutuamente, o bien referirse a la intensidad de uso de cada
técnica o cada forma de proceder.

Los resultados descriptivos de los estudios se comentan a continuacion, agrupados en los
cuatro periodos desde 1960.

a) Los afios 1960. Los primeros estudios que consideran los aspectos de andlisis de riesgo se
realizan desde mediados de los afios 1960. Robichek y MacDonald (1966) observan que 80% de
las empresas que ellos estudian en los Estados Unidos realizan una evaluacion subjetiva del

%! Elazar Berkovitch y Ronen Israel, Why the NPV criterion does not maximize NPV, Review of Financial Studies,
2004



XXX Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 104

riesgo, y que sélo 15% emplean algin meétodo formal para considerar el riesgo mediante un
ajuste.

Stonehill y Nathanson (1968), en su investigacion de las practicas en empresas multinaciona-
les, observan que 50% consideran el riesgo con un ajuste en la tasa de rendimiento requerido,
45% lo hacen de forma cualitativa, y 5% no lo tienen en cuenta para la evaluacion.

James Mao (1970) realiza entrevistas en 1969 en ocho empresas, y observa que también la
forma mas difundida es el ajuste de la tasa de rendimiento requerido. Sefiala que el analisis del
decididor se orienta a “comprobar la exactitud de la cifra mas probable, modificando los resulta-
dos proyectados mediante la consideracion de los factores humanos y la introduccién de planes
de contingencia”.

Las respuestas referidas a la forma de evaluacion del riesgo de las inversiones y las técnicas
que se usan para esto originan algunas dudas en cuanto a su representatividad. Ya en los estu-
dios desde fines de los afios 1960, se encuentran problemas para interpretar los resultados, posi-
blemente por la forma que tienen las preguntas. Por ejemplo, Klammer (1972) tabula los resul-
tados del modo que se resume en el cuadro 7.

Cuadro 7. Las “técnicas de analisis de riesgo” segun el estudio de Klammer (1972)

- P . Porcentaje de uso

Técnica de analisis de riesgo

1970 1964 1959
Aumentar el rendimiento requerido 21% 16% 12%
Acortar el periodo de recuperacién requerido 10% 9% 9%
Determinar la distribucion de probabilidad 13% 7% 7%
Medir la covarianza de los proyectos 3% 2% 1%
Otra 7% 2% 1%

Podria pensarse que el resto de las empresas no consideran de modo formal el riesgo, pero de
las respuestas a una pregunta referida a las “técnicas de administracion cientifica” resulta que
28% usa “simulacién por computadora” y 32% “teoria de probabilidad”.

Fremgen (1973), con una pregunta dicotomica, obtiene como respuesta que 72% ajusta la ta-
sa de rendimiento requerido, y 28% realiza una evaluacion cualitativa del riesgo. Por el contra-
rio, y también con referencia a 1971, Petty et al (1975) informan que 37% de las empresas ajusta
la tasa requerida.

Mao (1970) sefiala que “el énfasis de los directivos en el riesgo de desvios negativos (down-
side risk) indica que el concepto de riesgo se describe mejor con la semivarianza que con la va-
rianza”. Esta observacion se repetiré en los estudios que apuntan a identificar el modo en que los
decididores consideran el riesgo, en vez de interrogar por las técnicas que emplean.

De hecho, el periodo de recuperacion tiende a verse como un indicador de si el “riesgo” de
un proyecto esta en un nivel que puede considerarse aceptable. Si bien se presenta como una
medida para la evaluacién de un proyecto, su papel no es un sustituto de la rentabilidad (sea que
se mida como rendimiento contable o como TIR), sino méas bien como un modo de considerar el
grado de riesgo. Asi, con el periodo de recuperacion se introduce algun juicio acerca de la con-
fiabilidad de la estimacidn del flujo de fondos (o la descripcion que se use para los excedentes
que genera un proyecto).

b) Los afios 1970. A fines de los afios 1970, Schall et al (1978) sefialan que “36% de las empre-
sas realizan alguna consideracién cuantitativa del riesgo”. Pero “la mayoria de las empresas
(78% de las respuestas), ain aquellas que consideran el riesgo del proyecto de modo subjetivo,
hace un ajuste explicito en sus medidas para la decision”, generalmente en la tasa de rendimien-
to requerido.
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Lo cual es consistente con los resultados de Gitman y Forrester (1977), que observan que
57% ajusta la tasa y 27% el flujo de fondos. Pocos afios después, en 1980, Gitman y Mercurio
(1982) sefialan que 91% de las empresas ajusta la tasa requerida, el flujo de fondos o ambos
(cuadro 8, panel A).

Similares resultados obtienen Oblak y Helm (1980), Bavishi (1981) y Kelly y Philippatos
(1982) en sus estudios de empresas multinacionales: entre 82% y 89% (promedio 86%) de las
empresas consideran el riesgo mediante un ajuste en la tasa (en promedio 74%) o en el flujo de
fondos (12%).

Richard H. Pike (1983) informa resultados para empresas del Reino Unido en 1975y 1980,
segun los cuales la practica de ajustar la tasa de actualizacion segun el riesgo de los proyectos es
proporcionalmente menor que en los Estados Unidos (en alrededor de 40% de las empresas).

Cuadro 8. Formas de considerar el riesgo en la evaluacion

(porcentaje de respuestas para el uso segun los resultados de cada estudio)

A. Estudios referidos a empresas grandes de Estados Unidos

Estudio realizado en | 1970 | 1977 | 1980 | 1988 | 1997 | 1998 | 1999 | 2001

1. Forma en que se considera el riesgo en la evaluacion
Ajuste de la tasa de rendimiento | 63% | 60% | 32% | 59% | 39% | 47% | 82%

Ajuste del flujo de fondos 8% | 22% | 39% 32% | 33% | 15%
Ajustan tasa y flujo de fondos 20% 21%
Evaluacion cualitativa 29% | 18% 9% 8%

2. Técnicas que se emplean

Andlisis de sensibilidad 10% 57% | 35% | 52% | 57% | 85%
T - 27% 38%

Analisis de escenarios o HAL 25% 67%

Simulacién 27% 21% | 12% | 14% 18% | 37%

B. Estudios referidos a empresas grandes de Reino Unido

Estudio realizado en 1975 | 1980 | 1986 | 1992 1999 | 2002

1. Forma en que se considera el riesgo en la evaluacién

Ajuste de la tasa de rendimiento 37% | 41% | 61% | 65% 50% | 47%
Ajuste del flujo de fondos

Ajustan tasa y flujo de fondos
Evaluacion cualitativa 50%

2. Técnicas que se emplean

Andlisis de sensibilidad 89% | 68%
— : 28% | 42% | 71% | 88% 2 >

Anadlisis de escenarios o HAL 42%

Simulacion 9% | 10% | 40% | 48% 30%

c) Los afios 1980. Los estudios de Kim et al (1986), Klammer et al (1991) y Cooper et al
(2001), referidos a empresas de Estados Unidos a fines de los afios 1980, muestran resultados
dispares, posiblemente porque interrogan de modo diferente acerca de los aspectos de riesgo.
Informan que entre 50% y 60% de las empresas realiza algun ajuste por riesgo en la tasa (la ma-
yoria) o en el flujo de fondos. En cuanto a las técnicas, predomina el andlisis de sensibilidad,
aunque hay diferencias importantes entre los estudios. En lo que si coinciden es en un bajo uso
de la simulacion probabilistica (12% de las empresas).



XXX Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 106

Segun los estudios de Pike (1988, 1996) para el Reino Unido a mediados de los afios 1980 y
principios de los afios 1990, la practica de ajustar la tasa de rendimiento requerido tiene una fre-
cuencia comparable a la de los otros estudios. Ademas, informa que alrededor de 80% de las
empresas usa el analisis de sensibilidad, y mas de 40% aplica alguna forma de simulacion, lo
cual contrasta con los resultados de Estados Unidos en esa época.

También a mediados de los afios 1980, Wong et al (1987), en su estudio de empresas del su-
deste de Asia (Malasia, Singapur y Hong Kong), muestran una proporcion similar de empresas
que ajustan por riesgo la tasa requerida; e informan que una proporcion mayor realiza ajustes
también en el flujo de fondos (cuadro 9). Las diferencias con otros estudios parecen ser princi-
palmente metodolodgicas (en la forma de interrogacion).

El uso de las técnicas para analisis de riesgo en Alemania (1985) y Brasil (Fensterseifer et al,
1987) es dispar, con un predominio del anélisis de sensibilidad.

d) Desde 1990. En los estudios de empresas de los Estados Unidos a fines de los afios 1990
también los resultados difieren. Payne et al (1999) y Graham y Harvey (2001) muestran propor-
ciones distintas del modo de incluir el riesgo en la evaluacion (cuadro 8, panel A), aungue coin-
ciden en el predominio del andlisis de sensibilidad como técnica que se usa para la determina-
cion del nivel de riesgo de un proyecto.

En el Reino Unido, los resultados que informan Arnold y Hatzopoulos (2000) (cuadro 8, pa-
nel B) coinciden gruesamente con los de Pike de unos afios antes; ademas, para ellos no hay
diferencias importantes entre las practicas de las empresas grandes y de menor tamafio que con-
sideran en su muestra.

Kester et al (1999) informan un estudio realizado en 1997 en empresas de Hong Kong, Indo-
nesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Australia, cuyos resultados son bastante diferentes de los
obtenidos en los afios 1980 para paises comparables (cuadro 9). Y también de uno posterior en
Indonesia, de Leon et al (2008).

En el cuadro 9 también se muestran los resultados de Rodrigues (1999) y Lopes y Correia
(2006) en Portugal, y Sridharan y Schuele (2008) y Lobe et al (2008) en Alemania, en los que se
observan diferencias importantes.

Lo mismo ocurre en los estudios de Anand (2002) en India, Pereiro (2006) en Argentina,
Mongrut y Wong (2005) en Perd, y Benetti et al (2007) en Brasil.

No queda claro si el uso mas intenso de las técnicas de analisis de riesgo en general, y en es-
pecial las respuestas sobre simulacién en algunos de esos estudios, es consecuencia de la inter-
pretacion de las preguntas que hacen quienes responden. Los resultados de Hall y Millard (2010)
en Sudafrica son distintos, y méas parecidos a los que se observan en los estudios de los afios
1980.

En cuanto a las practicas de empresas de menor tamafio, Block (1997) observa que 46% de
esas empresas (en su muestra de los Estados Unidos) no tienen en cuenta el riesgo (de un modo
cuantitativo) en la evaluacion de inversiones, o lo consideran de modo cualitativo; y 32% ajusta
la tasa requerida y 20% hace ajustes en el flujo de fondos.

Graham y Harvey (2001) y Brounen et al (2004) informan la frecuencia de uso de algunas
técnicas cuantitativas en empresas de mayor y menor tamafio de Estados Unidos, Reino Unido,
Paises Bajos, Alemania y Francia (cuadro 10). En general, esas herramientas son menos usadas
por las empresas de menor tamafio, aunque no es claro el papel que tienen, en unas y otras, en el
proceso de evaluacion.

El estudio realizado en 1998 por Farragher et al (1999), en los Estados Unidos, informa re-
sultados que son bastante distintos a los de estudios contemporaneos, y esto de algin modo
muestra que la forma de estructurar las preguntas puede tener un efecto importante en los resul-
tados que se tabulan.
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Cuadro 9. Formas de considerar el riesgo en la evaluacion

(porcentaje de respuestas para el uso segun los resultados de cada estudio)

Estudios referidos a empresas de otros paises

Estudio realizado en | 1982 1985 1985 1985 1990 1997

Sudafrica|Alemania| Brasil Slﬁisézte Brasil Slﬁiséite
1. Forma en que se considera el riesgo en la evaluacion
Ajuste de la tasa de rendimiento | 38% 40% 59% 57% 32%
Ajuste del flujo de fondos 14% 18% 68% 17%
Ajustan tasa y flujo de fondos
Evaluacion cualitativa 28% 37% 15%
2. Técnicas que se emplean
Analisis de sensibilidad 39% 46% 63% 89%
Analisis de escenarios o HAL 31% 14% 92%
Simulacién 12% 22% 26%

Estudio realizado en 1997 1999 1999 2001 2001 2004

Australia | Canada | Portugal India  |Indonesia|Argentina

1. Forma en que se considera el riesgo en la evaluacion
Ajuste de la tasa de rendimiento | 38% 49% 39% 30%
Ajuste del flujo de fondos 35% 47%
Ajustan tasa y flujo de fondos
Evaluacion cualitativa

2. Técnicas que se emplean

Anadlisis de sensibilidad 100% 60% 49% 90% 44% 63%
Andlisis de escenarios o HAL 96% 62% 68%
Simulacion 38% 4% 8% 30%

Estudio realizado en | 2004 2005 2005 2006 2007 2008

Peru Brasil | Portugal | Alemania|Alemania | Sudéfrica

1. Forma en que se considera el riesgo en la evaluacién
Ajuste de la tasa de rendimiento 48% 76% 22%
Ajuste del flujo de fondos 35% 24% 12%
Ajustan tasa y flujo de fondos
Evaluacion cualitativa

2. Técnicas que se emplean
Analisis de sensibilidad 81% 49% 56% 41% 52% 29%
Analisis de escenarios o HAL 66% 54% 14%
Simulacién 76% 32% 38% 51% 1%
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Cuadro 10. Uso comparativo de las técnicas para analizar el riesgo,
por tamafio de empresa

Puntuacion en los estudios comparativos de Graham y Harvey (2001) para Estados
Unidos y de Brounen et al (2004) para Europa (Reino Unido, Paises Bajos, Alemania y
Francia), con una escala de frecuencia de uso de 0 a 4 (nunca a siempre)*.

Frecuencia de uso de la 1999 2002 2002 2002 2002

técnicas en la evalua- EEUU Reino Unido | Paises Bajos Alemania Francia
Andlisis de sensibilidad 2,6 2,1 3,5 2,0 2,2 1,7 2,2 1,6 0,4 0,8
Simulacién 1,2 0,8 1,8 0,7 0,7 0,5 2,2 1,4 1,8 1,7
Opciones reales 16 | 14 | 15|17 |10 | 16 | 19 | 23 | 19 | 23

A la pregunta ¢se requiere alguna evaluacion cuantitativa ajustada por riesgo en los proyec-
tos?, 53% responde que no. Del 47% que si realiza esa evaluacion cuantitativa, poco menos de
dos tercios (31% del total) lo hace con un ajuste en la tasa requerida, y los demas ajustan el flujo
de fondos. De ese 16% del total, 77% (12% del total) sefialan que el ajuste del flujo de fondos se
realiza de modo intuitivo, y el resto mediante una técnica formal del tipo de equivalente a certi-
dumbre.

Sin embargo, el tema del ajuste por riesgo en el flujo de fondos no queda suficientemente
capturado con la forma dicotomica “equivalente a certidumbre si 0 no”.

Graham y Harvey (2001), Brounen et al (2004) y Benetti et al (2007) plantean este aspecto
en dos niveles. Por una parte, interrogan por la forma del ajuste en la tasa requerida (cuadro 11),
y después por el tratamiento que se da a algunos factores de riesgo (cuadro 12).

Cuadro 11. Forma de ajuste en la tasa de rendimiento requerido

Porcentaje de uso segun los estudios de Graham y Harvey (2001) para Estados Unidos, de
Brounen et al (2004) para Europa (Reino Unido, Paises Bajos, Alemania y Francia) y de
Benetti et al (2007) para Brasil

Estados| Reino | Paises | Alema-
Unidos | Unido | Bajos nia

Ajusta la tasa con CAPM 73% 47% 56% 34% 45% 37%

Forma de ajuste Francia| Brasil

Ajuste con CAPM pero incluye algu-
nos factores adicionales de riesgo
Ajusta la tasa en forma subjetiva (se-
gun requerimientos de los inversores)

34% 27% 15% 16% 30% 49%

14% 19% 45% 39% 34% 33%

%2 Graham y Harvey y Brounen et al consideran “grandes” las empresas con ventas mayores a 1.000 millones de
dolares.
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Cuadro 12. Tratamiento de algunos factores de riesgo

Porcentaje de uso segun los estudios de Graham y Harvey (2001) para Estados Unidos, de
Brounen et al (2004) para Europa (Reino Unido, Paises Bajos, Alemania y Francia) y de
Benetti et al (2007) para Brasil

Estados Unidos Reino Unido
Ajuste por riesgo de Enla | EN el Enam-|Norea-| oo | En el En am- | No rea-
flujo de liza flujo de liza
tasa bos . tasa bos .
fondos ajuste fondos ajuste
Inflacién no esperada 12% | 14% | 12% | 62% | 18% | 26% | 13% | 44%
Tasa de interés 15% 9% | 25% | 51% | 21% | 27% | 27% | 24%
Ciclo de negocios 7% | 19% | 19% | 56% | 16% | 24% 8% | 52%
Tipos de cambio 11% | 15% | 19% | 56% | 13% | 33% | 17% | 38%
Precio de commodities 3% | 19% | 11% | 67% | 19% | 19% 8% | 54%
Tamario (size effect) 15% 6% | 13% | 66% | 22% | 13% 8% | 58%
Paises Bajos Alemania
Ajuste por riesgo de Enla flE'n el Enam-|Norea-| oo | En el En am- | No rea-
ujo de liza flujo de liza
tasa bos . tasa bos .
fondos ajuste fondos ajuste
Inflacién no esperada 8% | 12% | 16% | 64% | 19% 9% 9% | 62%
Tasa de interés 20% 8% | 20% | 51% | 27% | 15% | 22% | 36%
Ciclo de negocios 8% 6% | 10% | 75% 6% | 10% | 12% | 72%
Tipos de cambio 6% | 26% | 18% | 50% | 13% | 19% | 19% | 49%
Precio de commodities 2% | 19% | 11% | 68% 4% | 26% | 17% | 53%
Tamafio (size effect) 17% | 15% | 15% | 53% | 10% 9% | 13% | 68%
Francia Brasil
Ajuste por riesgo de Enla flE'n el Enam-|Norea-| o | En el En am- | NO rea-
ujo de liza flujo de liza
tasa bos . tasa bos .
fondos ajuste fondos ajuste
Inflacidon no esperada 18% | 25% | 26% | 32% | 14% | 27% | 42% | 16%
Tasa de interés 23% | 27% | 21% | 29% | 16% | 21% | 47% | 16%
Ciclo de negocios 16% | 23% | 12% | 49% | 17% | 21% | 34% | 29%
Tipos de cambio 16% | 20% 5% | 58% | 10% | 21% | 45% | 23%
Precio de commodities 9% | 46% | 12% | 33% | 13% | 31% | 23% | 33%
Tamafio (size effect) 24% | 16% | 11% | 49% | 18% | 20% | 27% | 34%

e) Reconocimiento y evaluacion de riesgo. Trahan y Gitman (1995) indagan, a principios de
los afios 1990, acerca de por qué hay un uso relativamente bajo de las técnicas mas sofisticadas
de andlisis de riesgo. Las respuestas que predominan sefialan que esas técnicas:

1) no son practicas

2) descansan en supuestos poco realistas

3) son dificiles de explicar a la direccion superior
4) son dificiles de aplicar
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Y la respuesta a una pregunta referida a “en cuéles aspectos de esto hay interés en conocer
mas”, casi un cuarto se refiere al analisis de sensibilidad, la técnica de arbol de decisiones, la
simulacion por computadora y la consideracion de los sesgos optimistas en las estimaciones.

Durante los afios siguientes claramente se produce entre los directivos una difusion bastante
amplia de las diversas herramientas disponibles, y también se generaliza el uso de sistemas de
apoyo con computadora.

Sin embargo, en lo referido a la nocion del efecto que tiene la interaccion de los proyectos de
inversion en el riesgo se observa una perspectiva distinta a la que plantea la teoria. El “efecto
cartera” de los proyectos® se interpreta incluso de un modo opuesto. En su estudio de empresas
multinacionales de los Estados Unidos, Block (2000) observa que 69% de las respuestas sefialan
que las inversiones en otros paises tienden a aumentar la exposicion al riesgo (s6lo 31% dice
que esas inversiones reducen la exposicion).

También informa Block que s6lo la mitad (49%) de las empresas considera explicitamente la
interaccion entre los proyectos de inversion en varios paises. Proporcion que, sin embargo, es el
doble de lo que observan Kelly y Philipattos (1982) en 1980.

Mas alla de las facilidades técnicas y operativas, un tema importante es cdmo se determina la
potencial “riesgosidad” de los diferentes aspectos de la decision. Harris (1999)* realiza un ané-
lisis cualitativo de este tipo en 1995, con el método de focus group, en el sector de logistica del
Reino Unido. Obtiene un conjunto de 12 atributos del riesgo de un proyecto, con ponderaciones
segun corresponda a uno de tres tipos (“cliente externo”, “infraestructura” y “compartido”, co-
mo combinacién de los dos primeros).

Los atributos de “riesgosidad” identificados de ese modo son:

a) empresariales: ajuste estratégico, destreza (expertise) requerida para el éxito del proyec-
to, y dafio potencial en la reputacién o la imagen de marca

b) del proyecto: tamafio (de la inversion, del compromiso contractual, y de los ingresos
anuales), complejidad (cantidad de variables o supuestos, y la asociacion entre ellas), y
tiempo para planificacion y desarrollo de la propuesta

c) externos o de mercado: ajuste cultural (valores y practicas de las partes involucradas),
calidad de la informacidn, requerimientos de los clientes, y ambiente (factores PEST)

d) posicidén competitiva: posicion de negociacion de la empresa relativa a las otras partes, y
términos contractuales posibles (y el potencial traslado de riesgos a las otras partes)

Y, dentro de éstos, la mayor ponderacion es para la destreza, el tamafio, la complejidad, la
calidad de informacién, los requerimientos de los clientes, y los dos de posicion competitiva
(posicién de negociacion y tipo de términos contractuales).

Ademas, la evaluacion formal del riesgo (mediante el reconocimiento explicito y alguna téc-
nica de medicién) no es el unico modo de considerar la incertidumbre en las decisiones de in-
version. El tratamiento formal, al que apuntan los estudios descriptivos, es una de las formas de
respuesta frente a la incertidumbre.

La literatura de direccion ha identificado varios modos no formales de enfrentar la incerti-
dumbre. Smith y Murray (1997)% usan una expresion de la psicologia como denominacion ge-
nérica (coping mechanisms, mecanismos de afrontamiento), y en su estudio de casos consideran
cinco tipos de estos mecanismos:

%3 S los flujos de fondos de las inversiones en otros paises no estan perfectamente correlacionados con los flujos
de fondos de las inversiones nacionales, el riesgo total (sistematico y no sistematico) por las variaciones del flujo de
fondos parece reducirse con la inversion internacional”. Alan C. Shapiro, International capital budgeting, Midland
Journal of Corporate Finance, 1983

* Elaine Harris, Project risk assessment: A European field study, British Accounting Review, 1999

% David Smith y Kenneth Murray, Coping mechanisms: The use of informal techniques to deal with the uncertainty
of investment decisions, CIMA Research Foundation Management Report, 1997
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e Ajustes (adjustments) a las estimaciones, para basarse en prondsticos mas conservado-
res del flujo de fondos

e Experiencia (experience): aplicacion de reglas heuristicas para cuestionar las premisas
poco realistas

e Comprobacion (checking), mediante el analisis comparativo de las premisas en diver-
sas propuestas

e Compartir opiniones (sharing), en discusiones de grupo o con especialistas

e Conducta politica (political behavior): sondeos acerca de las propuestas antes de las
reuniones para decision

Estos mecanismos de comunicacién y evaluacion, ademas, son el basamento a partir del cual
pueden usarse los modos formales de considerar las decisiones de inversion. La forma en que
funcionan los mecanismos de afrontamiento puede originar las diferencias observadas en el em-
pleo de las técnicas para el analisis y la evaluacion de inversiones.

5.4 Sofisticacion de las decisiones de inversion y desempefio de la empresa

¢Existe una relacién positiva entre una mayor sofisticacion en el presupuesto de capital y el
desempefio de la empresa? Esta pregunta surge al difundirse el uso de las técnicas méas “avanza-
das” de evaluacion de proyectos de inversién, en los afios 1960. La teoria sefiala que deberia
existir una asociacion positiva, ya que las formas mas sofisticadas supuestamente conducen a
mejores decisiones.

El estudio de George Christy (1966)% es el primero que busca analizar si existe alguna rela-
cion entre ambos elementos. La definicion de sofisticacion de la decision es bastante limitada:
solo se refiere al uso de medidas basadas en el flujo de fondos actualizado (VAN, TIR). Consi-
derando que el desempefio se refleja en el rendimiento operativo (contable), concluye que la
asociacion es negativa.

Esta mala noticia, desde el punto de vista de la justificacion de los métodos de decision, sera
la caracteristica de casi todos los estudios de este tipo. Los principales se detallan en el cuadro
13.

Thomas Klammer (1973)* amplia la definicion, considerando no sélo la medida de evalua-
cién sino también el uso de técnicas explicitas para analizar el riesgo. Tampoco identifica una
relacion positiva.

Kim y Farragher (1982) introducen en este analisis la definicién de un proceso sofisticado
de presupuesto de capital. Entienden por tal aquel en que la empresa prepara un presupuesto de
capital, tiene personal dedicado a analizar las inversiones de capital, realiza una blsqueda siste-
matica de oportunidades de inversion, existe un comité para la revision preliminar formal, aplica
un analisis basado en el flujo de fondos actualizado, incorpora formalmente el analisis de riesgo,
monitorea la implementacion de las propuestas aceptadas, y realiza una revision posterior de los
resultados.

Con una medida de desempefio similar a la de los estudios anteriores, el rendimiento opera-
tivo, observan gque hay una relacion positiva entre la sofisticacion del proceso y el desempefio.
Esta conclusion es una excepcion en el &mbito de estos estudios.

% George A. Christy, Capital budgeting: Current practices and their efficiency, Bureau of Business and Economic
Research, University of Oregon, 1966

" Thomas P. Klammer, The association of capital budgeting techniques with firm performance, The Accounting
Review, 1973

% Suk H. Kim y Edward J. Farragher, An empirical study of the relationship between capital budgeting practices
and earnings performance, The Engineering Economist, 1982
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Cuadro 13. Estudios de la relacién entre el uso de métodos sofisticados de decision
y el desempefio de la empresa

Estudio

Definicion de
“sofisticacion”

Medida de desempefio
de la empresa

Relacion entre el desem-
pefio de la empresay la
“sofisticacion” de las
decisiones de inversién

Christy (1966)

Uso de técnicas de eva-
luacién basadas en el
flujo de fondos actualiza-
do

Tasa de rendimiento ope-
rativo, ajustando por el
sector, el tamafio, la in-
tensidad de capital y el
riesgo

Hay una relacién negativa

Klammer (1973)

Uso de técnicas de eva-
luacién basadas en el
flujo de fondos actualiza-
do y métodos formales
para considerar el riesgo

Tasa de rendimiento ope-
rativo, ajustando por el
sector, el tamafio, la in-
tensidad de capital y el
riesgo

No hay una relacién signi-
ficativa

Kim y Farragher
(1982)

Grado de existencia de un
proceso sofisticado de
presupuesto de capital

Tasa de rendimiento ope-
rativo, ajustando por ta-
mafio, la intensidad de
capital y el riesgo

Hay una relacion positiva
significativa

Pike (1984)

Grado de existencia de un
proceso sofisticado de
presupuesto de capital

Tasa de rendimiento ope-
rativo, ajustando por el
sector, el tamafio, el gra-
do de intensidad de capi-
tal y el riesgo

Hay una relacién negativa

Haka, Gordon y
Pinches (1985)

Grado de existencia de un
proceso sofisticado de
presupuesto de capital

Rendimiento de mercado
de las acciones de la em-
presa, ajustado por sec-
tor, tamafio, riesgo y Q de
Tobin

Hay una relacién negativa

Farragher,
Kleiman y Sahu
(2001)

Grado de existencia de un
proceso sofisticado de
presupuesto de capital

Tasa de rendimiento ope-
rativo, ajustando por el
sector, el tamafio, la in-
tensidad de capital, el
riesgo y el enfoque (canti-
dad de sectores en que
opera la empresa)

No hay una relacion signi-
ficativa

Mustapha y
Mooi (2001)

Grado de existencia de un
proceso sofisticado de
presupuesto de capital

Tasa de rendimiento ope-
rativo y coeficiente de
ganancias por accion

No hay una relacién signi-
ficativa

Axelsson, Jako-
vicka y Khedda-
che (2002)

Adecuada aplicacion de
técnicas de evaluacion
(flujo de fondos actualiza-
do)

Tasa de rendimiento con-
table y de mercado

Hay una relacién negativa

Richard H. Pike (1984)*° estudia el tema en empresas del Reino Unido. También usa una de-
finicion de “proceso sofisticado de decision”, segun un conjunto de actividades y tecnicas. Ob-
serva que la relacion es negativa.

Lo mismo concluyen Haka et al (1985)*°, quienes estudian empresas de los Estados Unidos,
y usan como indicador de desempefio el rendimiento de mercado de las acciones.

¥ Richard H. Pike, Sophisticated capital budgeting systems and their association with corporate performance, Ma-
nagerial and Decision Economics, 1984

“0 Susan F. Haka, Lawrence A. Gordon y George E. Pinches, Sophisticated capital budgeting selection techniques
and firm performance, The Accounting Review, 1985
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Varios afios después, Farragher et al (2001)** afinan la definicion de proceso sofisticado de
decision, incluyendo la existencia de actividades relacionadas con analisis estratégico y la espe-
cificacion de objetivos de inversion. También incorporan en el andlisis la consideracién del en-
foque de la empresa (la diversificacién entre sectores), para ajustar el rendimiento contable por
este factor, ademas de los que se consideran en los estudios anteriores. Informan que no se ob-
serva una relacion significativa entre la “calidad” del proceso y el desempefio.

De modo contemporaneo se realizan estudios en empresas de Malasia (Mustapha y Mooi,
2001) y de Suecia (Axelsson et al, 2002).*? Con distintas caracteristicas del proceso de decision
que se considera sofisticado, y diferentes medidas de desempefio, los resultados son similares:
no hay relacion, o ésta tiende a ser negativa.

Se consideran varios aspectos que podrian explicar esta falta de relacion. Haka et al (1985)
postulan una hipotesis basada en la “tension econdémica” (economic stress), una mayor escasez
de recursos. En estos casos, simultaneamente, las empresas aplicarian técnicas mas sofisticadas,
pero la situacion de escasez llevaria a un desempefio mas pobre.

También se han planteado explicaciones conductuales, tales como objetivos de los decidido-
res que no coinciden con la maximizacion del valor (lo que requeriria considerar como variable
de control la forma de retribucion de los directivos, segun la forma en que esté relacionada con
el desemperio).

Richard H. Pike (1984) introduce también un argumento de contingencia. La eficiencia de la
asignacion de recursos (entendiendo que esa eficiencia se refleja en el desempefio) no resulta
meramente de adoptar formas de decision tedricamente mejores. Ademas, hay que considerar el
ajuste entre el ambiente que enfrenta la empresa y el disefio y la operacion del sistema de deci-
siones de inversion.

Pike comenta el efecto de algunos aspectos del “contexto de la decision”: las caracteristicas
organizacionales de la empresa (tipo de descentralizacion y estandarizacion de las decisiones), la
incertidumbre del ambiente y elementos conductuales como el estilo de direccion.

La relacién entre la sofisticacion del proceso de decision y la incertidumbre del ambiente es
objeto de controversia. Pike considera que en ambientes mas inciertos las empresas tienden a
usar métodos mas sofisticados de decision. Haka et al plantean lo opuesto: los métodos mas so-
fisticados se usan en ambientes mas estables.

El estudio de Schall y Sundem (1980)*® muestra que disminuye el uso de métodos sofistica-
dos al aumentar la incertidumbre. En el mismo sentido, Haka (1987)* muestra que mientras mas
predecible es el ambiente financiero y competitivo, mas probable es que las empresas que usan
métodos sofisticados tengan un mejor desempefio que las que no los usan.

Ho y Pike (1998)*, por el contrario, observan que, en su estudio de 146 empresas del Reino
Unido, hay una relacion positiva entre la incertidumbre socioecondémica (las regulaciones gu-
bernamentales, las acciones de sindicatos y el funcionamiento de los mercados financieros) y la
aplicacion de técnicas de analisis de riesgo para las decisiones de inversion. No encuentran rela-
cién entre ese uso de técnicas y la incertidumbre por acciones de los competidores o cambios en
las preferencias de los clientes.

- Edward J. Farragher, Robert T. Kleiman y Anandi P. Sahu, The association between the use of sophisticated

capital budgeting practices and corporate performance, The Engineering Economist, 2001

2 Mohd Zulkhairi Mustapha y Susan Tho Lai Mooi, Firm performance and degree of sophistication of capital

budgeting practice: Some Malaysian evidence, Proceedings of the Asia Pacific Management Conference, 2001
Helen Axelsson, Julija Jakovicka y Mimmi Kheddache, Capital budgeting sophistication and performance. A

puzzling relationship, 2002

* Lawrence D. Schall y Gary L. Sundem, Capital budgeting methods and risk: A further analysis, Financial Man-

agement, 1980

* Susan F. Haka, Capital budgeting techniques and firm specific contingencies: A correlational analysis, Organiza-

tions and Society, 1987

* Simon S.M. Ho y Richard H. Pike, Organizational characteristics influencing the use of risk analysis in strategic

capital investments, The Engineering Economist, 1998
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En un estudio mas reciente, Frank Verbeeten (2006)*® define la sofisticacion del proceso de
decision como la consideracion explicita de opciones reales y el uso de técnicas de teoria de
juegos. En una muestra de 189 empresas de los Paises Bajos, analiza la relacién entre un proce-
so de decisién mas sofisticado y la incertidumbre. EvalGa cuatro tipos de incertidumbre: de fac-
tores (de materiales, produccion y trabajo), financiera (de inflacion, de tasas de interés y de tipos
de cambio), social (de politicas y de aspectos sociales) y de mercado (de competencia y del sec-
tor).

No encuentra una relacién significativa entre el nivel de estos factores de incertidumbre y la
importancia gque se asigna y el uso que se hace de los métodos sofisticados de decision. Tan solo
observa una relacion positiva con el incremento de la incertidumbre financiera.

Estos diversos aspectos parecen apuntar en la misma direccion: los métodos més sofisticados
de decision tienen una relacién compleja y ambigua con los resultados en que se manifiesta el
efecto de las decisiones asi guiadas.

5.5 Tasa de corte y costo de capital

En los afios 1960, segun los estudios de empresas en los Estados Unidos (Christy, 1966; Wi-
Iliams, 1970; Petty et al, 1975), menos de 30% usan el costo de capital promedio ponderado
(ccpp 0 wacc) como tasa de corte (hurdle rate) para la evaluacion de inversiones.

Durante los afios 1970 el porcentaje aumenta. Schall et al (1978) informan que 46% usan es-
pecificamente el ccpp, aunque 16% lo hace en combinacion con otras medidas. Y Gitman y
Mercurio (1982), informan que 83% de las empresas de su muestra de Fortune 1000 usa el ccpp
en 1980, y que la mitad de éstos lo calcula con ponderaciones segun una estructura de capital
objetivo (target).

En los estudios de empresas multinacionales, Oblak y Helm (1980) y Stanley y Block (1984)
observan que la mitad usa el ccpp de la empresa para las filiales. Esa proporcion practicamente
se mantiene (54%) varios afios después, en 1999 (Block, 2000).

Payne et al (1999), en 1994, observan que 64% de las empresas de su muestra de Estados
Unidos usa el costo promedio (38% el costo de la deuda), mientras que en Canada las propor-
ciones son 46% y 34% respectivamente. Lo cual es parecido a los resultados de Jog y Srivastava
(1995), y también en el Reino Unido. Arnold y Hatzopoulos (2000), con respecto a esto, sefia-
lan: “A pesar de afios de explicaciones académicas acerca de las virtudes de wacc y de una ex-
tensa educacion gerencial, una minoria significativa de las empresas no calculan un costo pro-
medio para la valuacion de las inversiones de capital.”

A fines de los afios 1990, Gitman y Vandenberg (2000) observan que mas de 90% de las
empresas de Fortune 1000 (Estados Unidos) usa el costo promedio, y 50% basa la medicion en
una estructura de capital objetivo. Ryan y Ryan (2002) informa un resultado parecido: 83% de
las empresas usa el costo promedio.

Sin embargo, en las empresas de menor tamafio de los Estados Unidos, Block (1997) infor-
ma que s6lo 14% usa el costo promedio de la empresa, y 53% considera el costo de financia-
miento de cada proyecto como tasa requerida.

En otros paises las observaciones son bastante variadas (cuadro 14). El estudio de empresas
de paises del Sudeste asiatico que realizan Kester et al (1999) en 1997 muestra resultados méas
parecidos a las pequefias empresas de Estados Unidos. Lo mismo los estudios de Nordin (2001)
en Malasia, de Vos y Vos (2000) en Nueva Zelanda, de Mongrut y Wong (2005) en Per0, de
Brijlal y Llorente (2009) en Sudafrica, y de Samad y Shaharuddin (2009) en Malasia.

Algunos estudios mas recientes en Australia (Truong et al, 2008) e Indonesia (Leon et al,
2008) informan resultados que son diferentes a los anteriores de esos paises, y mas parecidos a
los de Estados Unidos: méas de 80% de las empresas usa el costo promedio.

“ Frank H. M. Verbeeten, Do organizations adopt sophisticated capital budgeting practices to deal with uncertainty
in the investment decision? A research note, Management Accounting Research, 2006
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Cuadro 14. Uso del costo de capital promedio ponderado como
tasa de corte

1992 1994 1994 1997 1997

Tasa de rendimiento requerido Hong
Canada | Canada | EEUU | Australia Kong

Costo de capital promedio ponde-

47% 46% 64% 48% 24%
rado de la empresa

Costo especifico de financiamien-

0, 0, 0, 0,
to o costo de deuda 34% 38% 14% ST%

1997 1997 1997 1997 1999

Tasa de rendimiento requerido _ _ . _ Reino
Indonesia | Malasia | Filipinas | Singapur Unido

Costo de capital promedio ponde-

29% 29% 16% 11% 54%
rado de la empresa

Costo especifico de financiamien-

0, 0, 0, 0, 0,
to o costo de deuda 43% 47% 32% 51% 11%

1999 2000 2001 2001 2002
Tasa de rendimiento requerido Nueva

Zelanda

Malasia India Indonesia | Finlandia

Costo de capital promedio ponde-

10% 26% 67% 81% 64%
rado de la empresa

Costo especifico de financiamien-

0, 0, 0, 0
to 0 costo de deuda 13% 48% 25% 11%

2004 2004 2004 2004 2006 2006

Tasa de rendimiento requerido Paises

Australia . China Peru Sudafrica | Malasia
Bajos

Costo de capital promedio ponde-

84% 67% 53% 34% 12% 20%
rado de la empresa

Costo especifico de financiamien-

0, 0, 0, 0
to 0 costo de deuda 14% 29% 24% 51%

El estudio de Hermes et al (2007) de empresas de los Paises Bajos y de China muestra resul-
tados comparables con los de Arnold y Hatzopoulos (2000) para el Reino Unido. En ambos es-
tudios se informan resultados segun tamafio de empresas, con diferencias significativas entre
empresas grandes y medianas o pequefias (cuadro 15).

Cuadro 15. Uso de la tasa de costo promedio o especifico segun
tamano de empresa

1999 2004 2004
Tasa de rendimiento requerido Reino Unido Paises Bajos China
PyM |Grandes| PyM |Grandes| PyM |Grandes

Costo de capital promedio pondera-

41% 61% 64% 70% 47% 57%
do de la empresa

Costo especifico de financiamiento o

23% 1% 23% 5% 29% 18%
costo de deuda
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Estimaciéon con CAPM. En los estudios de empresas de los Estados Unidos, desde los afios
1990, se informa un uso creciente de CAPM (capital asset pricing model) para medir la tasa de
rendimiento requerido por los inversores: 65% en 1997 (Gitman y Vandenberg, 2000) y 73% en
1999 (Graham y Harvey, 2001).

En el Reino Unido, lo usan 79% de las empresas de mayor tamafio (y 50% de las de tamafio
menor), segun el estudio de Arnold y Hatzopoulos (2000). Y 72% en un estudio de Australia en
2004 (Truong et al, 2008).

Brounen et al (2004) sefialan que CAPM *“es el método mas popular para estimar el costo del
capital propio” en los cuatro paises de Europa que estudian (Reino Unido, Paises Bajos, Alema-
nia y Francia), si bien los resultados son significativamente menores que en los Estados Unidos:
en promedio, 45% de las empresas (con un maximo de 56% en los Paises Bajos y un minimo de
34% en Alemania). En el caso del Reino Unido, informan 47%, mas parecido al uso en las em-
presas de menor tamafo del estudio de Arnold y Hatzopoulos (2000).

Hermes et al (2007) informan resultados distintos para los Paises Bajos, en 2004. Poco mas
de 30% de las empresas usan CAPM, y 40% de las empresas mas grandes.

En otros paises se informa una proporcién de empresas mas parecida a estos resultados: entre
20% y 35%. En el Sudeste asiatico, por ejemplo, el uso que se informa en los estudios ha dismi-
nuido, desde mediados de los afios 1980 (27% en promedio, Wong et al, 1987) a alrededor de
20% en 1997 (Kester et al, 1999). Benetti et al (2007) informan que 37% de las empresas de su
muestra de Brasil, en 2005, usan CAPM en la estimacion.

Cyril Tomkins (1991) se pregunta si deberia ser preocupante que las empresas no usen un
método mas sofisticado (como CAPM) para determinar la tasa de rendimiento requerido. Refi-
riéndose a las virtudes de la evaluacion de proyectos con el costo promedio y CAPM para la
estimacion, sefiala: “Si las empresas necesitan un andlisis mas preciso para sobrevivir, ¢por qué
no descubririan esto? Al menos uno de los competidores principales, ¢no habria descubierto el
secreto para identificar las oportunidades con mayor rentabilidad, forzando a los otros a seguirlo
para competir? Con la evidencia hasta la fecha esto parece que no ha ocurrido. Los refinamien-
tos del calculo de valor actual neto en la linea de una buena comprension del CAPM pueden ser
deseables, pero son claramente s6lo uno de los factores que llevan a una inversion exitosa, y los
otros factores pueden ser mas importantes.™’

¢Hay una diferencia sistematica entre la tasa de corte y el costo promedio con CAPM? Poter-
ba y Summers (1995) realizan un estudio de empresas de Fortune 1000, y comparan la magnitud
de la tasa de corte que usa cada empresa con la de costo promedio ponderado que resultaria de
CAPM. Observan que muchas empresas aplican una tasa mas alta que lo que ellos consideran
que seria “el costo real de capital”: la diferencia modal es 3 puntos porcentuales en la tasa anual,
aunque mas de un cuarto del total de empresas aplican una tasa menor que la que resultaria de
sus condiciones financieras. Pese a que introducen variables financieras y estructurales, no lle-
gan a explicar esta diversidad de situaciones.

Hay varias razones que teéricamente pueden explicar la diferencia. Una diferencia positiva
(la tasa empleada es mayor que el costo promedio calculado) puede originarse en aspectos con-
ductuales (el grado de confianza en las estimaciones del flujo de fondos o de beta)*, o contex-
tuales (la situacion existente de la empresa y del sector), o bien como un modo de considerar la
flexibilidad que se perderia al realizar la inversion (por algunas caracteristicas de opcion que
contiene, como la de demorar).

T Cyril Tomkins, Corporate Resource Allocation: Financial, Strategic and Organisational Perspectives, 1991
* Es lo que plantea, por ejemplo, Tarun K. Mukherjee, Reducing uncertainty-induced bias in capital budgeting
decisions: A hurdle rate approach, Journal of Business Finance and Accounting, 1991
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Una diferencia negativa (una tasa de corte menor que el ccpp calculado) podria originarse en
otros aspectos conductuales (la busqueda de aumento en tamafio de la empresa, mas que de va-
lor), o bien en consideraciones “estratégicas” (relacionadas con otras caracteristicas de opcion,
tales como la posibilidad de inversiones futuras a partir de la inversion que se realiza, cuando se
considera que este aspecto no es completamente evaluado por los inversores, y por eso no se
refleja en las tasas de mercado).

Ciaran Driver y Paul Temple (2002, 2010)* estudian estas caracteristicas en empresas de los
Estados Unidos, a partir de la base de datos PIMS (Profit Impact of Marketing Strategy), para
los dos grupos de empresas (con diferencia negativa y positiva). Las barreras de entrada y el
valor estratégico de las inversiones parecen explicar bastante de la variacion de las tasas de corte
que estan por debajo del ccpp calculado.

Una diferencia positiva (la tasa de corte es mayor que el ccpp calculado) pareceria originarse
en una diferencia de respuesta y de evaluacion en estas empresas (“maximizadores de ganan-
cia”), en comparacién con las mas agresivas del primer grupo (“estrategistas”). Por ejemplo, las
inversiones en investigacion y desarrollo son vistas con un mayor potencial por estas Gltimas, y
como decisiones con mayor riesgo por las otras (las “maximizadoras de ganancia”).

En un estudio mas reciente, Iwan Meier y Vefa Tarhan (2006) analizan el que denominan
adicional por tasa de corte (hurdle rate premium) con otro enfoque metodoldgico. En su mues-
tra de empresas de los Estados Unidos observan que ese adicional es mayor que el informado en
1990 por Poterba y Summers: segun sea la estimacion que se considere del adicional por riesgo
del mercado, esta entre 5,3% y 7,5% (tanto en media como en mediana). Si bien el rango es am-
plio, hay una mayor cantidad de empresas con un adicional (positivo) que con un descuento (ne-
gativo) en la tasa de corte en comparacién con el costo de capital calculado.

Las regresiones multivariadas llevan a concluir que el ccpp (wacc) que informan las empre-
sas como tasa de corte estd relacionado positivamente con el costo promedio calculado con
CAPM, y también con el coeficiente beta y con el riesgo total, tanto en las medidas de riesgo
sistematico como no sistematico.

El adicional por tasa de corte es un hecho persistente, y “ambos tipos de riesgo tienen un pa-
pel significativo en la determinacion de las tasas de corte. Las preguntas del cuestionario rela-
cionadas con esto muestran que los directivos consideran que el riesgo sistematico es mas im-
portante que el no sistematico. Sin embargo, parece que confian menos en que el coeficiente
beta que estiman refleje el ‘verdadero’ beta.” Entonces, “parece razonable que sean reticentes a
usar CAPM de un modo mecénico, e introduzcan ajustes subjetivos en el costo de capital propio
basado en CAPM”.

Ademas del aspecto de la estimacion, en el adicional podrian influir consideraciones de
flexibilidad (que son mas importantes en las empresas con mayores perspectivas de crecimien-
to), y el desempefio pasado del sector de negocios. Otro factor que se plantea es el uso de la tasa
de corte como un medio de racionamiento, en especial en las empresas que tienen mayor canti-
dad de proyectos rentables, que no pueden tomarse por limitaciones de trabajo directivo.

lan Dobbs (2009) analiza lo que parece ser un comportamiento “cortoplazista” (tasas de cor-
te mas altas o periodos de recuperacion requeridos mas cortos). Considera que “las restricciones
de presupuesto y la escasez de capacidad directiva para manejar los proyectos pueden significar
que al aceptar un proyecto marginal se cierre la posibilidad de encontrar y llevar adelante des-
pués un proyecto mejor”. “En tales circunstancias, no es 0ptimo aceptar un proyecto simplemen-
te porque tenga valor actual neto positivo con el costo de capital de la empresa. Los proyectos se
aceptarian solo si tienen un VAN suficientemente positivo. Usar una tasa de corte méas grande es
un modo primitivo de asegurar esto.”°

“° Ciaran Driver y Paul Temple, Investment, strategy and risk: Evidence from hurdle rates, 2002

Ciaran Driver y Paul Temple, Why do hurdle rates differ from the cost of capital?, Cambridge Journal of Eco-
nomics, 2010
%0 Jan M. Dobbs, How bad can short termism be? A study of the consequences of high hurdle discount rates and low
payback thresholds, Management Accounting Research, 2009
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5.6 Racionamiento de capital

La forma en que deberian evaluarse las inversiones en condiciones de racionamiento de capi-
tal ha sido objeto de estudio tedrico desde los afios 1950. Los estudios empiricos se han ocupado
de este tema desde los afios 1970. Segun estos, la proporcidon de empresas en las que existen
situaciones de racionamiento de capital es alta: 80% en Robichek y MacDonald (1966), 73% en
Fremgen (1975) y 58% en Petty et al (1975). Fremgen comenta que “la limitacién de capital no
es un monto fijo de ddlares, sino un monto poco preciso dentro de un rango”.

En empresas del Reino Unido, Scapens y Sale (1981) informan que 93% usa la limitacién de
montos para las inversiones como un medio de control de la direccion central en empresas divi-
sionalizadas.

Gitman y Forrester (1977) mencionan que la reticencia de los directivos a tomar deudas o
acudir a financiamiento externo parece ser un elemento importante. En estudios posteriores,
Gitman y Mercurio (1982) y Gitman y Vandenberg (2000) informan que alrededor de 60% de
las respuestas se refiere a un limite de deuda impuesto internamente. Especificamente preguntan
también por la cantidad de veces en que la empresa tiene mas proyectos aceptables que fondos
disponibles. En 1980 la respuesta es que 66% de las veces, mientras que en 1997 es 40%.

De las empresas del Reino Unido que estudian Arnold y Hatzopoulos (2000), alrededor de la
mitad responde que las limitaciones de capital a veces llevan a rechazar proyectos viables. Esta
proporcidn es similar en las empresas grandes y las de menor tamafio, y la mayoria de éstas con-
sidera que esto se debe a que las decisiones de inversion son importantes para toda la empresa, y
requieren un control centralizado. Bastante menos sefialan que esto se debe a poca disponibili-
dad de fondos para inversion.

Mukherjee y Hingorani (1999) realizan un estudio especifico de este aspecto a principios de
los afios 1990. Informan que en 82% resulta de una decision interna, de modo que el raciona-
miento puede considerarse una restriccion “blanda” (soft): el monto baja cuando hay poca dis-
ponibilidad interna de fondos y cuando hay proyectos con VAN bajo, y aumenta cuando hay
proyectos con VAN alto.

Los directivos superiores parecen considerar el racionamiento de capital como una forma de
corregir los sesgos optimistas de los que plantean las propuestas. En el cuestionario, la afirma-
cién que obtiene mas puntos es “el racionamiento de capital es mas estricto cuando los directi-
vos maximos no confian en las pronosticos de los proyectos y cuando el proyecto tiene un riesgo
grande de pérdida (downside risk)”.

Y 83% de los directivos no estd de acuerdo con la nocion de que el racionamiento de capital
impida el objetivo de maximizacion del valor de la empresa.

Un aspecto vinculado con las decisiones de inversion en condiciones de racionamiento de
capital es la recomendacién de la teoria de usar la optimizacion con programacion matematica;
este tema se desarrolla desde los afios 1950. En los estudios de los afios 1970, muy pocas em-
presas aplicaban estas técnicas (Klammer, 1972). Fremgen (1975) informa que 19% usa alguna
forma de programacién matematica.

Segun Gitman y Mercurio (1982), 80% de las empresas dicen conocer esas técnicas, y 40%
informan que las usan. Afios después, a fines de los 1990, Gitman y Vandenberg (2000) infor-
man que 60% las conocen, pero sélo 16% las aplican.

Y Mukherjee y Hingorani (1999) informan que ninguna empresa dice usar alguna técnica de
programacion matematica, y que la mayoria (50%) agrupa los proyectos segun la tasa interna de
rentabilidad, y después selecciona el conjunto que maximiza el VAN; otro 22% se basa en el
indice de rentabilidad, y el resto se basa en la TIR en combinacién con otros factores.
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5.7 Conclusion: Perspectiva del analisis formal en las decisiones

La evidencia parece mostrar que las téecnicas mas sofisticadas para las decisiones de inver-
si6n son mas comunes en empresas que operan en ambientes que son mas predecibles, y en
aquellas empresas con mas endeudamiento, o que enfrentan una mayor incertidumbre financiera.

Los estudios que apuntan a identificar el uso de los criterios formales de decision o de anali-
sis de riesgo tienen muchas diferencias metodoldgicas, en cuanto a los aspectos que consideran
o la forma de las preguntas.

Los sesgos que esto puede introducir en los resultados se han ido depurando en sucesivos es-
tudios, que enfocan tanto los aspectos formales como los menos formales.

Van Cauwenbergh et al (1996)°" realizan entre 1992 y 1994 un estudio en empresas de Bél-
gica para indagar el impacto del andlisis formal en el proceso de inversiones estratégicas. En el
cuadro 16 se resumen las respuestas a varias afirmaciones referidas a estos aspectos.

Cuadro 16. El papel del analisis formal en las decisiones de in-
version segun el estudio de Van Cauwenbergh et al (1996)

Totalmente de| Parcialmente | Totalmente en

Afirmacion acuerdo de acuerdo desacuerdo

El analisis formal de inversiones tiene un papel de me-
dio de comunicacién mas que de herramienta de deci- 4% 86% 10%
sion

Cuando la empresa enfrenta mayor incertidumbre, dis-

) . . e : . 6% 48% 46%
minuye la importancia del analisis formal de inversiones

Si la empresa tiene mas margen de maniobra financie-
ra el proceso de las decisiones de inversién es menos
formal (procedimientos mas flexibles, menos evalua-
cion financiera)

Los modelos de evaluacién financiera se usan con mas
frecuencia en el analisis inicial de los proyectos de in- 30% 62% 8%
version

12% 76% 12%

Los modelos de evaluacion financiera se usan princi-
palmente en la decision final de un proyecto de inver- 12% 66% 22%
sion

La evaluacion de una propuesta de inversion estratégi-

e X : P 6% 82% 12%
ca se basa en la intuicibn mas que en cifras y analisis

En el tema de los criterios de evaluacion, se han estudiado las razones del uso de una o va-
rias de las medidas, y la percepcion implicita o explicita de sus debilidades para la decision.

De todos modos, se observa una paulatina homogeneizacion de las practicas que se declaran,
al menos en cuanto a emplear las medidas mas difundidas como indicadores para la evaluacion.
Lo cual esta lejos de la premisa que tenian muchos estudios iniciales, que buscaban identificar
“la” medida que define la decision de inversion.

Esta practica generalizada en parte puede atribuirse a la difusion de las medidas en la ense-
fianza formal de administracion.

Con respecto al andlisis de riesgo los estudios apuntan al uso de técnicas, y en menor medida
a observar detenidamente el proceso real por el que se obtienen las estimaciones o se evalla el
riesgo.

L A. Van Cauwenbergh, Edward Durinck, R. Martens, Eddy Laveren y . Bogaert, On the role and function of
formal analysis in strategic investment decision processes, Management Accounting Research, 1996
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Ademas, hay varios modos en que los decididores pueden entender el riesgo (por ejemplo,
tamafio de la pérdida potencial, probabilidad de pérdida, fluctuaciones en ganancias o flujo de
fondos, falta de informacion)®. Estas diferentes percepciones de riesgo estan implicitas en las
respuestas que informan los estudios, ya que en general no se interroga explicitamente acerca de
lo que entiende por riesgo quien responde.

6. Inversiones “estratégicas” y “no estratégicas”

En los ultimos veinte afios se han realizado estudios que investigan las practicas en las deci-
siones de inversion segun que los proyectos se consideren “estratégicos” o no. La mayoria se
refieren a la evaluacion de las inversiones en tecnologias avanzadas de manufactura (advanced
manufacturing technologies, AMT) o de informacion, y s6lo algunos son de alcance mas am-
plio, enfocados a determinar si existen diferencias en los criterios de evaluacion para los proyec-
tos que se consideran estratégicos. Los resultados son bastante dispares.

6.1 Criterios financieros y otros criterios cuali-cuantitativos

“En el ambiente actual de alta tecnologia, muchos de los nuevos proyectos involucran el re-
disefio del ambiente de manufactura. Si bien los directivos saben que deben desarrollar sistemas
de disefio y manufactura completamente computadorizados para ser competitivos en un mundo
de cambios rapidos, es dificil, si no imposible, cuantificar todos los beneficios de tales sistemas.
La estrategia de aumentar la satisfaccion del cliente, mediante la innovacién, la calidad maés alta
y la entrega més rapida, debe ser implementada con un reajuste completo de la organizacion,
incluyendo sus componentes de marketing y manufactura. Los beneficios de la mayor flexibili-
dad, procesos mas rapidos y relaciones mejores con los clientes tal vez no puedan reducirse de
modo inmediato a cifras de flujo de fondos. Ademas, los nuevos proyectos son simplemente
etapas en un proceso continuo y general; ain cuando el flujo de fondos pueda cuantificarse, tal
vez gga virtualmente imposible separar las cifras en partes atribuibles a proyectos individua-
les.”

Se ha planteado la importancia de usar enfoques cuali-cuantitativos para la evaluacién de in-
versiones, como una forma de apoyar el analisis estratégico de las inversiones con criterios mas
amplios, en comparacion con los criterios financieros cuantitativos. En general, se apunta a una
“integracion de las consideraciones estratégicas y financieras” en las decisiones de inversién.>

Acerca de esto, Cooper et al (2001) comentan: “Como resultado de la naturaleza compleja de
los proyectos hoy en dia, se han desarrollado nuevos métodos, tales como los modelos de deci-
sion con atributos multiples y el proceso de jerarquia analitica, para incorporar medidas ‘mas
blandas’ en el proceso de decision. Estos enfoques ponderan y califican la importancia, el im-
pacto y la probabilidad de todos los factores que pueden identificarse como relevantes, desde los
que pueden medirse a aquellos que son mas subjetivos.”

Robert Kaplan se preguntaba en 1986 si las inversiones en procesos industriales integrados
por computadora (computer integrated manufacturing, CIM) deben justificarse sélo por la fe en
el futuro, mas que con criterios financieros. Y respondia que no: “Si una empresa, aun por bue-

%2 Uno de los primeros estudios acerca de esto es: James G. March y Zur Shapira, Managerial perspectives on risk
and risk taking, Management Science, 1987 (La forma en que los directivos ven el riesgo y la toma de riesgo, Cua-
dernos de Finanzas, SADAF)
5% William D. Cooper, Robert G. Morgan, Alonzo Redman y Margart Smith, Capital budgeting models: Theory vs.
practice, Business Forum, 2001
> Frank Lefley, Strategic methodology of investment appraisal of AMT projects: A review and synthesis, The En-
gineering Economist, 1996

Ralph W. Adler, Strategic investment decision appraisal techniques: The old and the new, Business Horizons,
2000
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nas razones estrategicas, invierte consistentemente en proyectos cuyos rendimientos financieros
estan por debajo del costo de capital, éste sera un camino a la insolvencia.”*

Enfatizaba que no hay que perder la confianza en las técnicas tradicionales de evaluacion,
como el VAN, pero deben adaptarse a las condiciones que presentan esos proyectos de alta tec-
nologia. Kaplan sefialaba que en muchos casos la tasa de rentabilidad requerida de esos proyec-
tos es injustificablemente alta, y la evaluacion de las propuestas requiere considerar los benefi-
cios intangibles tales como la flexibilidad en la produccion y la capacidad de reaccionar mas
rapido a los cambios en la demanda.

En el mismo sentido, Kaplan y Atkinson® sefialan que las fallas metodolégicas en la evalua-
cién de propuestas se originan en

e requerir la recuperacion en periodos arbitrariamente cortos

usar tasas de corte excesivamente altas

e ajustar inapropiadamente por riesgo

e comparar las nuevas inversiones con alternativas no realistas de statu quo
e enfatizar las oportunidades incrementales mas que las globales

o fallar en reconocer todos los costos de la nueva inversion

e ignorar beneficios importantes de la nueva inversion.

En el caso de los proyectos de tecnologia avanzada, estas fallas tienen consecuencias que
suelen ser importantes.

Desde los afios 1980 se plantean numerosas recomendaciones y modelos para el analisis y la
evaluacion de las inversiones de tecnologia avanzada (lo que, genéricamente, se denomina “jus-
tificacion” en el proceso de decision). A las consideraciones mas genéricas de Kaplan (1986) y
Bromwich y Bhimani (1986)°’ siguen las propuestas de modelos de puntuacién (scoring) de
atributos, que son metodologias relativamente simples para la evaluacion de inversiones.”® “La
finalidad es identificar las &reas en que las AMT seran beneficiosas no sélo en relacion con el
flujo de fondos incremental de corto plazo, sino también en términos de los efectos estratégicos
de largo plazo.”

En este grupo también estd el modelo del perfil financiero (financial appraisal model, FAP)
de Lefley y Morgan (1998). Este enfoque retne cuatro criterios de evaluacion financiera (el va-
lor actual neto, el periodo de recuperacién con actualizacion, el indice de rentabilidad y la tasa
marginal de crecimiento®) con un indice de riesgo y un indice estratégico de cada proyecto.

Ese ambito se expande en los afios 1990, y se postula tanto la aplicacién de las técnicas del
proceso de jerarquia analitica (analytic hierarchy process, AHP)®® como los conceptos de admi-

> Robert S. Kaplan, Must CIM be justified by faith alone?, Harvard Business Review, 1986
% Robert S. Kaplan y Anthony A. Atkinson, Advanced Management Accounting, 1994
5" Michael Bromwich y Alnoor Bhimani, Strategic investment appraisal, Management Accounting, 1991
%8 Craig Nelson, A scoring model for flexible manufacturing systems project selection, European Journal of Opera-
tion Research, 1986

Hamid R. Parsaei y Mickey R. Wilhelm, A justification methodology for automated manufacturing technologies,
Computer and Industrial Engineering, 1989
% La tasa marginal de crecimiento es la tasa de rentabilidad adicional de la inversién, por encima del costo de capi-
tal, que se calcula a partir del indice de rentabilidad.
% Thomas Saaty desarrolla este enfoque de decision en los afios 1980. La técnica AHP es (til para las decisiones
con aspectos cualitativos y muchos factores que se consideran simultaneamente. “Se basa en la capacidad humana
de usar la informacion y la experiencia para estimar las magnitudes relativas mediante comparaciones apareadas.
Estas comparaciones se usan para construir escalas de coeficientes de las dimensiones tangibles e intangibles. Estas
dimensiones se ordenan en una estructura de red jerarquica, lo que permite un procedimiento sistematico para orga-
nizar el razonamiento y la intuicion béasicos dividiendo un problema en sus partes constituyentes.”

Thomas L. Saaty, Fundamentals of Decision Making and Priority Theory with the Analytic Hierarchy Process,
1994
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nistracion estratégica de costos (strategic cost management, SCM) y de analisis de la cadena de
valor (value chain analysis)." Y también criterios basados en las mejores précticas (benchmar-
king), en el tablero de comando balanceado (balanced scorecard)®?, y en el denominado “mapa
de ruta de la tecnologia” (technology roadmapping)®, para considerar la interaccion de los pro-
ductos y las tecnologias en el tiempo.®*

La evidencia de uso de estos modelos en las practicas de las decisiones de inversion es bas-
tante limitada. Los resultados se comentan en el apartado 6.2.

El enfoque basado en las opciones reales (real options) se presenta con una finalidad similar,
explicitamente como una extension de los criterios financieros “tradicionales”. En este caso hay
un poco mas de evidencia empirica, resultante de estudios realizados con diversas metodologias
y alcance. En el apartado 6.3 se resefian los estudios referidos a la aplicacion de este enfoque, y
en el apartado 6.4 se comentan los estudios orientados a validar el concepto de opciones reales.

6.2 Perspectiva de las inversiones estratégicas

Butler et al (1991)% realizan un estudio de tres casos de los procesos de inversion. Sefialan
que “en la decision de inversiones estratégicas, los factores cuantificables del desempefio (sea
que se midan con las técnicas de flujo de fondos actualizado, el periodo de recuperacion, o el
impacto en ventas 0 ganancias) se ven como de importancia secundaria. (...) La calidad del pro-
ducto, el ajuste con la estrategia del negocio y la mejora en la posicion competitiva de la empre-
sa fueron los factores mas importantes considerados por todos los informantes”.

Las criticas a la limitacion de las técnicas financieras tradicionales de evaluacion de inver-
siones son comunes en la literatura referida a decisiones estratégicas, y se recomienda la evalua-
cion considerando otros factores. En muchos casos, las criticas resultan de las dificultades de
prediccion de los resultados, y las técnicas para considerar factores méas cualitativos son modos
de tener en cuenta estimaciones acerca de esos elementos que son dificiles de predecir en la
forma del anélisis financiero convencional.

Algunos estudios observan un enfoque de decision mas “subjetivo”, para reconocer los bene-
ficios que son mas dificiles de cuantificar. Esto surge de estudios orientados a las inversiones en
tecnologia méas avanzada, aunque en tal campo también se observa que las inversiones estratégi-
cas se evallan con criterios similares a los usados para las otras inversiones de la empresa.

Biman K. Ghosh y Roger N. Wabalickis, A comparative analysis for the justification of future manufacturing
systems, International Journal of Operations & Production Management, 1993

C. O'Brien y J. E. Smith Design of the decision process for strategic investment in advanced manufaturing sys-
tems, International Journal of Production Economics, 1993

Diana I. Angelis y C.-Y. Lee, Strategic investment analysis using activity based costing concepts and analytical
hierarchy process techniques, International Journal of Production Research, 1996
81 John K. Shank, Analysing technology investments-from NPV to strategic cost management (SCM), Management
Accounting Research, 1996

Christopher Carr y Cyril Tomkins, Strategic investment decisions: the importance of SCM. A comparative analy-
sis of 51 case studies in UK, US and German Companies, Management Accounting Research, 1996
62 Koen Milis y Roger Mercken, The use of the balanced scorecard for the evaluation of information and communi-
cation technology projects, International Journal of Project Management, 2003

Bridget Lyons, Andra Gumbus, y Dorothy E., Aligning capital investment decisions with the balanced scorecard,
Journal of Cost Management, 2003
% pieter Groenveld, Roadmapping integrates business and technology, Research Technology Management, 1997
% La finalidad de esto es mirar dentro y fuera de la empresa, para asegurar que las capacidades requeridas para
alcanzar los objetivos estratégicos estan en el lugar y el momento correcto. El mapa tecnolégico permite evaluar si
las propuestas de inversion se sincronizan y compatibilizan con inversiones relacionadas que se realizan en el sec-
tor. En este sentido, se orienta a considerar explicitamente las relaciones entre la inversién propuesta y las decisio-
nes de inversién de otras empresas.
% Richard Butler, Leslie Davies, Richard H. Pike y John Sharp, Strategic investment decision-making: Complexi-
ties, politics and processes, Journal of Management Studies, 1991
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a) Los niveles de integracion y la evaluacion de inversiones. Hay estudios que usan el criterio
de clasificacion de Meredith y Suresh (1986)% para considerar las précticas en las decisiones de
inversion (cuadro 17). Tal clasificacion es similar a la que sefiala McDonald (1985)%” de las tres
etapas de la introduccion de tecnologia avanzada de produccion. De una a otra aumenta el grado
en que los resultados del proyecto en eficiencia de produccion se manifiestan en, y también de-

penden de, la eficiencia que se alcanza en otras partes de la organizacion.

Cuadro 17. Proyectos de tecnologia avanzada y su analisis y justificacion
Meredith y Suresh (1986)

Tipos de proyectos

Tipos

Evaluacion

1) aislados (stand
alone)

Robots

Maquinas de control numérico
Disefio asistido por computadora
(CAD)

Criterios econémicos (VAN, TIR, pe-
riodo de recuperacion, rendimiento
contable), considerando cualquier
beneficio adicional que pueda resultar
de un proyecto de este tipo

2) vinculados (los sis-
temas aislados se
vinculan, inicialmente
en células)

Sistemas flexibles de produccion
(flexible manufacturing systems,
FMS)

Disefio asistido (CAD) con pla-
neamiento computadorizado del
proceso (computer aided pro-
cess planning, CAPP)

Se requiere un enfoque mas analitico,
ya que estos proyectos implican una
mayor flexibilidad, riesgo mas alto,
sinergia y beneficios no econémicos.
Ese enfoque puede ser el de value
analysis, o un andlisis més detallado
de riesgo

3) integrados

Sistemas flexibles completamen-
te integrados

Sistemas de produccioén integra-

dos (computer integrated manu-

facturing systems, CIM).

Se requiere un enfoque mas estraté-
gico, considerando factores como la
importancia técnica, los objetivos del
negocio, la ventaja competitiva, y la

perspectiva de la investigacion y de-

sarrollo

Meredith y Hill (1987) relacionan esos niveles de integracién con las técnicas y las medi-
das recomendables (cuadro 18). “Pensamos que obligar a los gerentes de produccién a justificar
los nuevos sistemas de produccion sélo sobre la base de formulas financieras es una mala apli-
cacion de estas técnicas.”

En esto influye la incertidumbre acerca de los impactos de la integracion de la nueva tecno-
logia, el hecho de que tienden a expandirse en toda la organizacion, y que los proyectos tienen
vinculos que deben considerarse. Ademas, deben considerarse los riesgos de no introducir la
tecnologia.

b) Estudios de inversiones en tecnologia avanzada. Uno de los primeros estudios de la evalua-
cién de inversiones que implican integracion se realiza a principios de los afios 1990, con 42
empresas europeas con inversiones en tecnologia de produccién integrada (computer integrated
manufacturing, CIM). Slagmulder et al (1995)%° sefialan que “los aspectos estratégicos dominan

% Jack R. Meredith y Nallan C. Suresh, Justification techniques for advanced manufacturing technologies, Interna-
tional Journal of Production Research, 1986

%7 |an McDonald, Modern systems demand fresh look at ROI concepts, Accountancy, 1985

% Jack R. Meredith y Marianne M. Hill, Justifying new manufacturing systems: A managerial approach, Sloan
Management Review, 1987

% Regine Slagmulder, Werner Bruggeman y Luk van Wassenhove, An empirical study of capital budgeting prac-
tices for strategic investments in CIM technologies, International Journal of Production Economics, 1995
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Cuadro 18. Método de decisiones de inversion y nivel de integracion del sistema
Meredith y Hill (1987)

Nivel de integracion de la tecnologia del
sistema de produccion

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 4

Aislado Células Vinculados Integracién

Metodologia total

de decision

Técnicas de justificacién econémica

(periodo de recuperacion,
rendimiento contable, VAN, TIR)

Utiles

Técnicas de cartera

(modelos de programacion, modelos
de puntuacion, opciones de
crecimiento)

Las mas
adecuadas

Técnicas analiticas

(analisis de valor, analisis de riesgo)
Innecesarias

Técnicas de analisis estratégico
(importancia técnica, objetivos del
negocio, ventaja competitiva,
investigacién y desarrollo)

las decisiones de inversiones en tecnologias CIM. Si bien muchas inversiones se inician para
reducir costos y/o aumentar la productividad, las consideraciones cualitativas, tales como el
ajuste con la estrategia de la empresa y el apoyo a un proyecto guia parecen tener un impacto
positivo en la decisién de inversion.”

Carr y Tomkins (1996) llegan a una conclusién similar en su estudio comparativo y longi-
tudinal de 51 casos de empresas fabricantes de componentes de vehiculos en los Estados Uni-
dos, el Reino Unido y Alemania.

Observan que los directivos estadounidenses y britanicos asignan una mayor importancia a
las medidas financieras que los alemanes. Como en otros estudios que propician el predominio
de criterios estratégicos, se hace referencia a las “consideraciones meramente financieras”. Es
ilustrativa de esto la opinidn de un directivo aleméan: “Los norteamericanos son como ingenieros
financieros, han perdido la intuicion, la percepcion (feeling) del producto y el mercado. Las fi-
nanzas no son suficientes; deben acompaniarse de intuicion y de una intimidad con productos,
mercados y clientes. Los directivos de los Estados Unidos y del Reino Unido se sientan dema-
siado en sus oficinas, sobre sus cifras.”

Sin embargo, otro directivo apunta: “Uno no puede conducir un negocio sin olfato e intui-
cion, pero la intuicion es solo la parte final, después de que se ha realizado el analisis minucio-
samente.” Carr y Tomkins concluyen: “El principal rol de los directivos financieros es contribuir
a este analisis sistematico y comprensivo; el desafio en la mayoria de las decisiones estratégicas

™ Christopher Carr y Cyril Tomkins, Strategic investment decisions: The importance of SCM. A comparative ana-
lysis of 51 case studies in UK, US and German Companies, Management Accounting Research, 1996
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es atravesar el golfo entre los dos mundos de la intuicion y el analisis, porque facilmente uno de
ellos puede excluir al otro, con resultados que pueden ser negativos, y hasta ocasionalmente
desastrosos.”

Abdel-Kader y Dugdale (1998) comparan las decisiones de inversion en tecnologia avanzada
(AMT) mas y menos integradas, con las decisiones que no son AMT, en empresas del Reino
Unido.

Sus resultados estadisticos no coinciden con las observaciones en los estudios de casos. In-
forman que no hay diferencias significativas en el uso de medidas financieras ni en las técnicas
de analisis de riesgo y las técnicas para considerar formalmente el riesgo, y en la consideracion
de aspectos no financieros (cuadro 19). “La mayoria de las empresas usa un conjunto de indica-
dores financieros de rentabilidad para evaluar las oportunidades de inversion, sea en AMT 0 en
proyectos mas convencionales.”

A una conclusién similar llega el estudio mas reciente de Cescon (2010) de una muestra de
empresas italianas (cuadro 20).

c) Diferencias y semejanzas de las decisiones de inversion estratégica y no estratégica. Alka-
raan y Northcott (2006) realizan en 2003 un estudio en empresas del Reino Unido para analizar
especificamente los criterios que se usan en las decisiones de inversion que se consideran estra-
tégicas (no sélo en tecnologia avanzada de produccion).

Procuran determinar si las técnicas convencionales de evaluacion se usan de modo similar en
los proyectos de inversion estratégicos y no estratégicos, cuales criterios no financieros (estraté-
gicos) se consideran importantes, y si se emplean las técnicas que se han desarrollado mas re-
cientemente.

En el cuestionario adoptan una definicion amplia: sefialan que para la respuesta “la expresion
inversiones estratégicas se refiere a las inversiones de capital para proteger, aumentar o modifi-
car las capacidades competitivas de la empresa, por ejemplo, con la introduccién de lineas de
productos principales nuevas, la instalacién de nuevos procesos de produccién, o con adquisi-
ciones o fusiones. Tales inversiones deben distinguirse de las decisiones rutinarias de reemplazo
de activos”.

Las empresas que responden tienen las siguientes caracteristicas: 72% han considerado in-
versiones en aumentos importantes de la capacidad, 64% de adquisicion de otra empresa, 54%
de introduccion de operaciones integradas, 39% de introduccion de capacidades para comercio
electrénico, y 33% de introduccion de procesos de produccion computadorizados.

Se usa una escala de importancia de 1 a 5 para las respuestas. En funcién de esto, no se ob-
servan diferencias significativas en el uso de medidas financieras para la evaluacion de proyec-
tos estratégicos y no estratégicos (cuadro 21, panel A).

Los puntos promedio de algunas de las formas de considerar el riesgo son més altos para los
proyectos estratégicos (cuadro 21, panel B). Esto parece consistente con la nocion de que estos
proyectos tienen mayor riesgo, y por eso requieren una mayor atencion en este aspecto. Sin em-
bargo, no hay diferencias importantes en el uso de las técnicas, lo cual podria sorprender si se
piensa que deberia haber un mayor uso de técnicas sofisticadas de andlisis de riesgo en los pro-
yectos estratégicos. “No hay evidencia de que los métodos mas sofisticados sustituyan a los en-
foques mas simples e intuitivos.”

“De modo persistente, en las entrevistas surge el tema de la intratabilidad del riesgo, en par-
ticular para los proyectos de inversion estratégicos, y la necesidad de aceptar la toma de riesgo
como parte inherente de un comportamiento innovador y responsivo al cliente y a las oportuni-
dades de mercado.”
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Cuadro 19. Inversiones en tecnologia avanzada de produccion. Caracteristicas se-
gun los resultados de Abdel-Kader y Dugdale (1998) (Maximo de puntos: 5)
A. Uso de medidas financieras para los proyectos
Proyectos AMT
did Proyectos no AMT mIDerr(])(y)/seic;(;es 'i‘;\gl(;s totalmente inte-
Medida g grados
Puntos [Desv est| Puntos |Desv est| Puntos |Desv est
Valor actual neto 3,5 14 3,5 1,3 3,8 1,2
Tasa interna de rentabilidad 3,7 14 3,8 1,3 4,1 0,9
Periodo de recuperacion 3,7 1,2 4,2 0,8 4,1 1,0
Tasa de rendimiento contable 4,1 11 3,8 1,3 4,2 11
B. Uso de técnicas para considerar el riesgo
Proyectos AMT
. Proyectos no AMT mperr?gse(i:rg?es %Zs totalmente inte-
Técnica g grados
Puntos [Desv est| Puntos |Desv est| Puntos |Desv est
Ajustar la tasa requerido 2,7 1,1 2,7 1,2 3,0 1,0
Ajustar el flujo de fondos 3,5 11 3,3 1,2 3,4 1,0
Ajustar el periodo requerido 2,9 1,3 3,4 1,2 3,1 1,3
Analisis de sensibilidad 4,4 1,0 3,7 1,2 4,2 0,9
Analisis de probabilidad 2,3 1,2 1,7 0,9 2,2 11
Simulacién 2,1 1,0 1,8 1,0 2,2 1,0

C. Factores no financieros para los proyectos de inversién (puntos promedio, maximo 5)

Proyectos Proyectos

Proyectos no y AMT total-
Factor AMT menos -

AMT . mente inte-

integrados
grados

Consistencia con la estrategia de la empresa 4,0 4,0 4.4
Mejora de la imagen de la empresa 3,1 3,0 3,0
Requerimientos de los clientes 4,0 4,1 4.4
Mantenerse en linea con la competencia 3,5 3,8 4,0
Obtener una mayor flexibilidad de produccion 3,9 4,0 4,2
Capacidad de expansién en el futuro 3,3 3,5 3,6
Calidad y confiabilidad de los productos 4,2 4,1 4,6
Reducir los tiempos de proceso 3,5 3,9 4,2
Reducir los niveles de inventario 34 3,7 3,8
Experiencia con nuevas tecnologias 2,8 2,9 2,7

En general, muchos factores no financieros se consideran importantes para las inversiones

estratégicas (cuadro 21, panel C). Esto no significa que sustituyan a los criterios financieros, tal
como surge del uso de las medidas estandar de evaluacidn de inversiones. Un directivo dice: “La
evaluacion financiera es critica tanto en las inversiones estratégicas como no estratégicas. Con-
sidero que no hay algo como una inversion estratégica que no tenga un aspecto financiero a con-
siderar.”
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Cuadro 20. Inversiones en tecnologia avanzada. Caracteristicas segun los re-
sultados de Cescon (2010) (Maximo de puntos: 5)
A. Uso de medidas financieras para los proyectos
Proyectos
Proyectos | Proyectos
Medida Proyectos | "aAmT ais- |AMT menos| AMT total
no AMT . mente inte-
lados integrados
grados
Valor actual neto 2,1 3,8 2,6 3,9
Tasa interna de rentabilidad 2,1 4,3 2,9 3,1
Periodo de recuperacion 3,3 2,3 2,8 2,8
Tasa de rendimiento contable 15 0,7 1,1 2,0
B. Uso de técnicas para considerar el riesgo
Proyectos
S~ Proyectos ProyecFos Proyectos AMT total-
Teécnica AMT ais- |AMT menos -
no AMT . mente inte-
lados integrados
grados
Ajustar la tasa requerido 2,2 0,8 2,0 1,7
Ajustar el flujo de fondos 2,7 1,8 2,7 2,9
Ajustar el periodo requerido 3,1 25 2,4 2,8
Analisis de sensibilidad 15 2,5 2,0 2,7
Analisis de probabilidad 2,2 15 15 2,1
Simulacién 0,8 0,3 0,6 1,7
C. Factores no financieros para los proyectos de inversion
Provectos Proyectos | Proyectos
Proyectos Y AMT me- | AMT to-
Factor AMT .
no AMT aislados | M°S inte- | talmente
grados |integrados
Consistencia con la estrategia de la empresa 4.4 3,8 4,6 4,6
Requerimientos de los clientes 4,1 3,7 4,0 3,2
Mantenerse en linea con la competencia 4,4 4,0 4.6 4,2
Obtener una mayor flexibilidad de produccion 3,2 3,3 4.4 4,3
Capacidad de expansién en el futuro 3,1 2,8 3,9 3,5
Calidad y confiabilidad de los productos 4,1 3,8 4.4 3,9
Reducir los tiempos de proceso 3,4 3,5 3,8 2,7
Reducir los niveles de inventario 3,4 3,2 3,5 2,4
Mejor aprendizaje del personal 2,7 2,2 2,8 2,4

En cuanto a los enfoques més recientes para evaluar las inversiones estratégicas (cuadro 21,
panel D), s6lo la comparacion con buenas practicas (benchmarking) esta en el promedio de im-
portancia (3 puntos 0 méas). Posiblemente sea por la extension en que se usa para diversos fines
de evaluacion empresarial. EI uso de metas e indicadores financieros y no financieros (balanced
scorecard) y el analisis de la cadena de valor (y el enfoque estratégico de costos) siguen en im-

portancia, aunque no llegan al rango medio.
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Cuadro 21. Inversiones estratégicas y no estratégicas. Diferencias y semejanzas se-
gun los resultados de Alkaraan y Northcott (2006)
(Promedio en escala de uso 1= Nunca, 5= Siempre)

A. Uso de medidas financieras para los proyectos

Proyectos Proyectos
Medida no estratégicos estratégicos
Puntos | Desvest| Puntos | Desv est
Valor actual neto 3,7 1,3 4,0 1,1
Tasa interna de rentabilidad 3,3 1,3 3,7 1,3
Periodo de recuperacion 3,4 1,2 3,6 1,1
Tasa de rendimiento contable 2,0 0,9 2,3 1,2
B. Uso de técnicas para considerar el riesgo
Proyectos Proyectos
Técnica no estratégicos estratégicos
Puntos Desv est| Puntos Desv est
Ajustar la tasa de rendimiento requerido 2,7 1,2 3,1 1,2
Ajustar el flujo de fondos 2,8 1.3 3,2 1,3
Ajustar el periodo de recuperacion requerido 2,3 11 2,7 1,3
Andlisis de sensibilidad y escenarios 3,2 1,3 3,5 1,1
Andlisis de probabilidad 2,4 1,2 2,7 1,2
Simulacién 1,8 0,9 2,0 1,1

C. Factores no financieros relacionados con los proyectos de inversién estratégicos (porcentaje
de respuestas y puntos promedio)

Factor Impottante Cor_1 impor_— Puntos_pro-
(465) tancia media medio
Consistencia con la estrategia de la empresa 93% 7% 4,5
Mejora de la imagen de la empresa 18% 39% 2,7
Requerimientos de los clientes 82% 12% 4,0
Mantenerse en linea con la competencia 67% 23% 3,7
Obtener una mayor flexibilidad de produccién 55% 27% 3,3
Capacidad de expansién en el futuro 57% 30% 3,5
Calidad y confiabilidad de los productos 65% 29% 3,7
Reducir los tiempos de proceso 30% 47% 3,0
Reducir los niveles de inventario 30% 41% 2,9
Experiencia con nuevas tecnologias 23% 36% 2,7

D. Importancia que se percibe de los enfoques para el analisis de inversiones estratégicas

Enfoaue Importante | Con impor- | Puntos pro-
q (465) tancia media medio

Opciones reales 4% 17% 1,7
Tablero de comando balanceado 18% 21% 2,5
Benchmarking 39% 49% 3,3
Andlisis de la cadena de valor 19% 23% 2,6
Coordinacién con las decisiones de inversiéon de 7% 13% 1.8
otras empresas
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Tanto el “mapa de ruta de la tecnologia” (que es una forma de coordinar la evaluacion de in-
versiones con las decisiones de inversion de otras empresas) como el enfoque de las opciones
reales tienen una importancia muy baja, en especial si se considera la atencion teorica que reci-
ben.

Entonces, el estudio encuentra poca evidencia de que las técnicas mas sofisticadas para eva-
luar las inversiones estratégicas estén sustituyendo a los métodos mas simples para el analisis
del riesgo. Ademas, los factores estratégicos que mas se consideran en la evaluacion de las in-
versiones son los que se vinculan estrechamente con el desempefio financiero.

Para muchos de los directivos que entrevistan Alkaraan y Northcott, los “beneficios estraté-
gicos” no pueden verse necesariamente como una categoria distinta y mas alla de los “beneficios
financieros”. A diferencia de la postura que sefiala que una mejor evaluacion de las inversiones
implica considerar los “beneficios estratégicos no financieros”, ellos piensan que los elementos
solo cualitativos o estratégicos (calidad, confiabilidad de la produccién, reputacion en aspectos
ambientales) son significativos cuando son esenciales para la continuidad de las actividades del
negocio. Este seria un subconjunto de inversiones estratégicas “obligatorias”.

En los demaés casos, estos directivos parecen percibir que los factores estratégicos estan rela-
cionados directamente con el andlisis financiero cuidadoso de los proyectos de inversion estra-
tégica. “Nunca diria que hay que hacer algo sélo porque es estratégico; se necesita un balance
entre estrategia y finanzas.” Alkaraan y Northcott sefialan que “si bien contintan planteandose
las criticas al uso de técnicas de andlisis financiero para evaluar proyectos estratégicos, y se en-
fatiza la adopcion de enfoques mas “estratégicos’, el estudio proporciona poca evidencia empiri-
ca de la integracion entre los enfoques estratégico y financiero. Las técnicas financieras aun do-
minan la evaluacion de todas las categorias de proyectos de inversion, mientras que los enfoques
de analisis de riesgo contintan siendo relativamente simples, aln para proyectos estratégicos
complejos. Las herramientas de analisis mas nuevas que se plantearon en el estudio tienen poco
impacto en la practica. La evaluacion de proyectos de inversion parece reflejar una filosofia de
‘lo simple es mejor’, y un compromiso con el rol de la intuicién y el juicio al valorar como se
conectan las dimensiones estratégicas de las inversiones con sus resultados financieros.”

d) Conclusion. La decisidn de inversion resulta de procesos organizacionales, y para considerar
las semejanzas y las diferencias en las practicas de las empresas, frente a las decisiones de inver-
sion y sus diferentes tipos, parece necesario incluir los aspectos contextuales.

Carr et al (2010)" exploran las caracteristicas de las decisiones de inversion estratégica me-
diante entrevistas en 14 empresas de Estados Unidos, el Reino Unido y Japdn que operan en los
sectores de autopartes y telecomunicaciones.

Analizan diversas caracteristicas del contexto de mercado, orientacién estratégica y evalua-
cion de desemperfio. Con esto ubican a las empresas en cuatro categorias: creadoras de mercado,
creadoras de valor, reenfocadoras y reestructuradoras. En el cuadro 22 se resumen sus conclu-
siones.

Las consideraciones financieras, asi como el uso de tasas de corte mas altas, predominan en
las decisiones de inversion en las empresas que pueden considerarse reestructuradoras. En el
otro extremo, las empresas que son creadoras de mercado enfatizan las consideraciones estraté-
gicas, y el analisis financiero tiene un rol de apoyo. Las empresas creadoras de valor y las reen-
focadoras ponen un énfasis mas balanceado en las consideraciones estratégicas y financieras de
las inversiones, aunque muestran diferencias en la sofisticacion de las técnicas y en la sensibili-
dad a los argumentos de sinergia.

™ Chris Carr, Katja Kolehmainen y Falconer Mitchell, Strategic investment decision making practices: A contex-
tual approach, Management Accounting Research, 2010
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Cuadro 22. Orientacion de la empresa y analisis de inversiones
Carr et al (2010)

Orientacién
al mercado

Re-enfocadores

Enfasis en consideraciones tanto
estratégicas como financieras

Anélisis financiero sofisticado

Enfasis en la creacion de valor para
el accionista

Actitud cauta hacia la sinergia

Creadores de mercado

Fuerte énfasis en las consideraciones
estratégicas

Objetivos estratégicos

El andlisis financiero se usa como
apoyo

Significativa flexibilidad en objetivos
financieros

Los objetivos estrictos de rentabilidad
se consideran un obstéaculo para el
crecimiento

A veces hay una actitud marcada para
incorporar el efecto de sinergia en los
célculos

Re-estructuradores

Fuerte énfasis en consideraciones
financieras

Objetivos financieros muy estrictos

Creadores de valor

Enfasis en consideraciones tanto
estratégicas como financieras

Balance entre andlisis estratégico y

financiero

Marcada perspectiva de corto plazo
en las inversiones estratégicas Uso de herramientas propias para el

) ) ) ) analisis estratégico
Actitud muy cauta hacia la sinergia
Flexibilidad en los objetivos
financieros

Actitud abierta para incorporar el
efecto de sinergia en los calculos

\ 4

Vinculacién del desempefio con
las expectativas de los accionistas

6.3 Evidencias de la aplicacion del enfoque de opciones reales

La perspectiva de las opciones reales (real options), para incluir en la evaluacion de una in-
version el valor de la flexibilidad, es un &mbito de amplio desarrollo teérico, tan amplio que
hasta podria considerarse que se ha llegado a la sobreexplotacion del terreno. El enfoque se ve
como el modo de establecer una relacién formal entre el analisis financiero y las consideracio-
nes estratégicas, y por eso es uno de los mas recomendados en la teoria para el andlisis de las
inversiones estratégicas.

Los estudios empiricos de las practicas en este aspecto se han realizado mediante cuestiona-
rios o casos, para investigar el grado en que ese enfoque se usa en las empresas. También hay
estudios experimentales y econométricos (que se comentan en el apartado 6.4).

El andlisis estadistico mediante cuestionarios es de las respuestas a preguntas directas, en es-
tudios de alcance mas amplio, o bien a preguntas especificas en estudios que se orientan en par-
ticular al tema de las opciones reales.
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a) Respuestas a preguntas directas generales. El analisis estadistico simple esta afectado por la
caracteristica general de estos estudios: se mide la creencia o la opinion, mas que los hechos. En
el caso de las opciones reales, ademas, existe el problema de que la medicion explicita del valor
de las opciones reales contenidas en un proyecto es sélo uno de los modos de considerar la
flexibilidad en la evaluacion. Esto también puede realizarse de un modo cualitativo, o bien apli-
cando una tasa de corte mas alta (lo que se relaciona también con el “rompecabezas de la tasa de
corte” comentado en el punto 5.5).

La respuesta, ademas, puede estar influida por la diversidad de los modos en que existe
flexibilidad en los negocios, y también por la nocién mas difundida, de que el enfoque de opcio-
nes reales consiste principalmente en el calculo de valor con alguna formula parecida a la de las
opciones financieras.

Como buena parte del asunto de la flexibilidad esté en la identificacion y seleccion prelimi-
nar de las alternativas, las técnicas de arbol de decisiones (una forma genérica de considerar la
posible secuencia de decisiones) pueden estar implicitas en esas actividades, aunque no se apli-
quen en su plenitud formal.

Por ejemplo, los resultados de Alkaraan y Northcott (2006) muestran que el uso del enfoque
de opciones reales es poco frecuente (cuadro 21, panel D). En las entrevistas surge que los direc-
tivos perciben que esta técnica es, practica y conceptualmente, dificil de aplicar. Algunas res-
puestas fueron:

“Es un ejercicio académico mas que algo real para los negocios.”

e “Pienso que la capacidad de las personas para comprender qué estan haciendo con las
opciones es muy limitada. Pueden considerar que es teéricamente lo que hay que
hacer, pero practicamente no es muy factible en mi empresa.”

e “El enfoque de opciones reales es algo que hemos considerado, pero de hecho no lo
usamos. Sé de otras empresas que lo usan, pero nosotros no.”

e “El enfoque de opciones reales no ha sido realmente bien aplicado, por dos razones.
Una es disponer de datos confiables para calcular con el modelo. Otra es si las perso-
nas entenderan realmente lo que el modelo significa, o si es s6lo un enfoque de caja
negra que da una respuesta.”

En estas respuestas se observa que el enfoque de opciones reales suele entenderse como la
aplicacion de modelos formales para la evaluacion. Alkaraan y Northcott sefialan: “Algunos
comentadores sugieren que el uso de tasas de corte diferentes para diferentes tipos de proyectos
puede ser un sustituto del analisis de opciones reales, puesto que reflejaria el reconocimiento de
que algunos proyectos tienen mas flexibilidad (...) Los resultados de este estudio confirman que
con frecuencia se requieren tasas de rendimiento mas alto para los proyectos de inversion estra-
tégicos, pero parece muy ambicioso interpretar esto como un compromiso practico con el anali-
sis de opciones reales. Las citas de las entrevistas y los resultados estadisticos sugieren que este
andlisis tiene un largo camino por recorrer antes de alcanzar un lugar significativo en la practi-
ca.”

A principios de los afios 1990, en el estudio de Burns y Walker (1997) se incluyen preguntas
para indagar las razones de la aceptacion de un proyecto con VAN negativo, lo cual puede estar
vinculado con la consideracion de opciones reales cuyo valor no se mide especificamente. In-
forman que la mayoria de las respuestas se refieren a razones tales como mantener la participa-
cion de mercado, o permitir mas flexibilidad operativa.

Los estudios recientes mas amplios de las practicas financieras, realizados para la compara-
cién de resultados con Graham y Harvey (2001), en India (Anand, 2002), Europa (Brounen et al,
2004) y Brasil (Benetti et al, 2007), incluyen el aspecto de opciones reales (cuadro 23). La fre-
cuencia (en una escala de 1 a 5) es similar a los resultados del estudio de Alkaraan y Northcott
(2006) para la importancia en las inversiones estratégicas.
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Cuadro 23. Respuestas a la afirmacion: Incorporamos las opciones reales de un
proyecto al evaluarlo (1= Nunca; 5= Siempre) en los estudios de Graham y Har-
vey (2001), Brounen et al (2004), Anand (2002) y Benetti et al (2007)

132

EEUU Reino Unido
Toda la muestra Empresas | Empresas Toda la muestra Empresas | Empresas
grandes PyM grandes PyM
Siempre y Puntos Puntos Puntos Siempre o Puntos Puntos Puntos
casi siempre| promedio | promedio | promedio |casi siempre| promedio | promedio | promedio
27% 15 1,6 14 29% 1,7 15 1,7
Paises Bajos Alemania
Empresas | Empresas Empresas | Empresas
Toda la muestra grandes PyM Toda la muestra grandes PyM
Siempre y Puntos Puntos Puntos Siempre o Puntos Puntos Puntos
casi siempre| promedio | promedio | promedio |casi siempre| promedio | promedio | promedio
35% 15 1,0 1,7 44% 2,2 1,9 2,3
Francia India Brasil
Toda la muestra Empresas | Empresas Toda la muestra Empresas | Todala
grandes PyM grandes | muestra
Siempre y Puntos Puntos Puntos Siempre o Puntos Puntos Puntos
casi siempre| promedio | promedio | promedio |casisiempre| promedio | promedio | promedio
53% 2,2 1,9 2,3 12% 1.4 1,9 1,3

A diferencia de los resultados de Graham y Harvey, en el estudio de Ryan y Ryan (2002) so-
lo 1,6% de las empresas usan este enfoque “siempre o casi siempre” (méas de 75% de las veces),
cerca de 10% dice que “a veces”, y casi 89% responde que “raramente” o “nunca”.

Los resultados de Brounen et al para Alemania difieren significativamente de los que obtie-
nen Lobe et al (2008); informan que poco mas de 6% de las empresas usan “siempre o casi
siempre” las opciones reales en la evaluacién (con un promedio de puntos segun frecuencia de
1,5). Puede existir un problema de dependencia de la muestra.

Mongrut y Wong (2005) informan que 18% de las empresas considera las opciones reales
“importantes” para la evaluacion, que es un resultado similar al de Benetti et al para Brasil y de
Lopes y Correia (2006) para Portugal. Del estudio de Truong et al (2008) de empresas australia-
nas surge que 32% usan el enfoque en la evaluacién de proyectos.

b) Estudios especificos de opciones en las inversiones. A mediados de los afios 1990, Bushy y
Pitts (1997) realizan un estudio en empresas del Reino Unido para explorar la consideracién de
la flexibilidad en las decisiones de inversion. Sus resultados (cuadro 24) muestran que las op-
ciones reales se presentan con frecuencia en los proyectos de inversion, aunque la presencia y la
importancia son muy distintas entre las empresas. También sefialan que solo la mitad del tiempo
estas opciones se consideran necesarias para la aprobacién de la inversion.

Ademas, observan que pocas empresas tienen procedimientos para identificar o evaluar estas
opciones reales, y generalmente esos procedimientos se identifican mas con la “atenuacion de
riesgos” que con la “flexibilidad”. Pocos directivos usan los términos “opciones reales”, “opcio-
nes de crecimiento” y “opciones de operacion” en el sentido que tienen en la literatura académi-

Ca.



XXX Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 133

Cuadro 24. Caracteristicas de opcion en las inversiones y el modo en que se
consideran segun el estudio de Busby y Pitts (1997)

A) Importancia y evaluacion de la flexibilidad en las decisiones de inversion

. . Existe un procedimiento
Importancia de la flexibilidad en las |

. . decisiones de inversion €nla émpresa para eva-

Tipo de flexibilidad luar la flexibilidad
Muy impor- Modera No muy .
. Si No
tante damente | importante
Posponer 33% 21% 46% 20% 80%
Abandonar 25% 29% 45% 14% 86%
Modificar la escala 42% 30% 28% 43% 57%
Crecimiento 39% 33% 28% 25% 74%
Cambio tecnol6gico 28% 28% 45%

B) ¢Las inversiones recientemente consideradas tienen algin tipo de opcion?

Si No No lo sé
La opcion ha sido anticipada antes de aprobar el proyecto 93% 7%
La opcion se ha considerado necesaria para la aprobacion 51% 46% 3%
La opcion realmente estuvo disponible después 90% 10%
La opcidn ha sido usada (ejercida) 55% 15% 30%

“Las opciones reales tienen un papel significativo en las inversiones y su evaluacion, pero no
es comun el analisis sistematico de esas opciones, aln entre las empresas mas grandes del Reino
Unido.” Las empresas tienen reglas de decision relacionadas con las opciones, pero “tener op-
ciones no es algo que se considere siempre bien, puesto que puede interferir con el compromiso
del personal con los planes”.

Rayo et al (2007) consideran similares aspectos en las decisiones de inversion en empresas
de Espafa. Sefialan que mas de 40% de los directivos conocen el enfoque de opciones reales,
pero lo usa s6lo 18%. Mas de 70% de las empresas no usa la valuacion formal de opciones re-
ales para evaluar la flexibilidad. Los proyectos se miden en términos de VAN, TIR y periodo de
recuperacion.

En el cuadro 25 se resumen los resultados acerca de la importancia que se asigna a los dife-
rentes aspectos del proyecto de inversion y el papel que tiene la flexibilidad en la evaluacion y la
decision.

También estudian el grado en que los directivos conocen el impacto de diferentes variables
en el valor de la opcion. En el cuadro 26 se reproducen los resultados de la pregunta por el grado
de acuerdo con la afirmacion de que el valor de las opciones de crecimiento es mayor a medida
que 1) es mayor el importe del flujo de fondos, 2) es mayor el riesgo de ese flujo, 3) es menor el
importe de las inversiones necesarias para esas inversiones, 4) es mayor el tiempo hasta que se
realicen esas inversiones, y 5) es mayor la tasa de interes.

Calculan una variable conjunta que representa el nivel de conocimiento general acerca de la
relacion de cada aspecto con el valor, en comparacion con los enunciados de la teoria. Esa va-
riable es la suma de las respuestas de cada cuestionario, y después se agrupa en una escala cen-
trada (entre 0 y 2). Se obtiene un valor por debajo de 1, con lo cual se concluye que “existe un
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Cuadro 25. Caracteristicas de opcion en las inversiones y el modo en que se
consideran segun el estudio de Rayo et al (2007)

A) Importancia de los principales aspectos de las inversiones

Importancia que se asigna a: Alta Media Baja
Inversion inicial 72% 15% 13%
Flujo de fondos operativo 76% 12% 12%
Tasa de actualizacion 59% 23% 18%
Plazo del proyecto 61% 20% 19%
Valor residual 28% 22% 50%
Riesgo del proyecto 81% 13% 6%
Posibilidad de demorar el comienzo 27% 32% 41%
Posibilidad de cambiar la produccion 47% 21% 32%
Posibilidad de abandono 34% 26% 40%
Posibilidad de proyectos futuros 64% 19% 17%

B) Conocimiento anticipado de la existencia de opciones reales en un proyecto

gg gﬁgu:;%t% %rc(ieall gzngcé%'sgéor:;ics' %e:]- La caracteristica de Fue determinante en
€ op ) opcién era conocida la decision

un proyecto y por la importancia de esos

'tIpOS dg opcién en la decisién sobre la Si No S No

inversion

La posibilidad de demorar el comienzo 80% 20% 19% 81%

La posibilidad de cambiar la produccién 7% 23% 42% 58%

La posibilidad de abandono 54% 46% 22% 78%

La posibilidad de proyectos futuros 85% 15% 57% 43%

bajo conocimiento de los fundamentos de la teoria de valoracion de opciones reales, en particu-
lar de las variables que son la fuente principal de valor en las opciones (el riesgo y el tiempo)”.

Triantis y Borison (2001)"? entrevistan a directivos de varias empresas, y concluyen que “las
opciones reales son un modo general de pensar”, y que hay bastante unanimidad en considerar
que las opciones reales ayudan a tomar mejores decisiones.

En fecha més reciente, Block (2007) realiza un estudio de 279 empresas de Fortune 1000. De
éstas, solo 40 (14%) usan el enfoque de opciones reales en las decisiones de inversion, y son de
sectores tales como tecnologia y energia, en los cuales el analisis mas sofisticado es una préactica
comun. De ese total, 36% se refieren a la introduccion de nuevos productos, 28% a investiga-
cién y desarrollo, 22% a fusiones y adquisiciones, y 10% a inversiones en otros paises. Y 70%
emplea rejillas binomiales o arboles de decisiones para la valuacion, y méas de 20% usa simula-
cién probabilistica.

Entre los que no usan el enfoque, 43% sefiala que es por falta de apoyo de la direccion supe-
rior, y 25% porque “el flujo de fondos actualizado es un método probado”. Otro 20% dice que el
enfoque requiere mucha sofisticacion.

"2 Alexander Triantis y Adam Borison, Real options: State of the practice, Journal of Applied Corporate Finance,
2001
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Cuadro 26. Conocimiento del efecto de las variables en el valor de las opcio-
nes (Rayo et al, 2007)

VALOR EMPIRICO

DE LA OPCION DE HISTOGRAMA T\é‘AOLREI}(?O Desviacion
CRECIMIENTO
VFLLIO
' Media 3,15 = El valor medio si situa
MAYOR 40 cercano al tedrico, lo que
VALOR DE Varianza 1,12 a0 indica una valoracion
LOS FLUJOS 20 4 correcta de este
DE CAJA Minimo 0 .. parametro por parte del
FUTUROS 5 directivo. El histograma
Maximo 4 £ - B confirma esta conclusién
RIESGO
Media 0,91 ;
MAYOR Se observa un gran
RIESGO DE Varianza 1,05 desconocimiento de la
LOS FLUJOS 4 incidencia del riesgo en
DE CAJA Minimo 0 el valor de la opcién de
FUTUROS : crecimiento
Méximo 4 e s e R
NVERSI
. 40
Media 2,7 Hay cierta desviacion en la
MENORES _ EL interpretacion de este
Varianza 0,96 -
INVERSIONES = 4 parametro, pero se puede
FUTURAS hablar de
NECESARIAS | Minimo 0 S correspondencia con la
I o teoria.
Maximo 4 o 1 2 3 4
TIEMPD
MAYOR ol 1,52 Los directivos se inclinan
TIEMPO _ por proyectos con
RESTANTE e e horizontes temporales
HASTA LAS . 4 cercanos, sin captar el
OPORTUNIDA| Minimo 0 1 valor temporal que implica
DES FUTURAS H la opcion de crecimiento
Maximo 4 B
NTERES
Media 1,16 | Lai . .
MAYORES a |mlporltante 'cll.fergn;_la
TIPOS DE . con el valor teérico indica
Ve Ll que el directivo no capta el
INTERES 4 efecto positivo de los tipos
VIGENTESEN|  piinimo 0 e tp S altos o P |
EL MERCADO : € interés altos sobre &
i valor de la opcion.
Maximo 4
TORZHD
Media 0,81 . La variable conjunta
VARIABLE disefiada permite concluir
CONJ[JNTA: \arianza 0,48 que los directivos
OPCION DE 22 2 presentan importantes
CRECIMIENTOL  ptinimo 0 . lagunas en cuanto a la
(CONOCIM.) 3 1° valoracion tedrica de la
Maximo 2 £ . ] - opcidn de crecimiento
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Baker et al (2008) estudian este aspecto en 214 empresas de Canada. Informan que 17% res-
ponde que usa el enfoque de opciones reales (a veces o con frecuencia), 79% no lo usa, y 4% no
sabe.

Las empresas que usan el enfoque responden que en sus proyectos existen opciones de cre-

cimiento (85%), de demorar (80%), vinculadas a la flexibilidad operativa (77%), de abandono
(69%), originadas en etapas de inversion (67%) y de entrada y salida (51%).
“Las tres principales razones que se mencionan para el uso del enfoque de opciones reales im-
plica que los directivos lo usan para encuadrar sus decisiones” (cuadro 27) “Con este ejercicio
de encuadre (framing) de los futuros escenarios de un proyecto, y la identificacion de los facto-
res que pueden afectar las decisiones en el tiempo, se tiene una nueva dimensién para el pensa-
miento estratégico.” Asi, “el uso del enfoque como una forma de entender la flexibilidad, ain
con una base cualitativa, tiene beneficios potenciales.”

Cuadro 27. Razones para el uso y el no uso del enfoque de opciones reales en
la evaluacion de proyectos segun el estudio de Baker et al (2008)

. .
Razones para el uso del enfoque Grado de importancia (% de respuestas)

36 empresas Ninguno Bajo |Moderado| Alto Puntos
(0) (1) (2) 3) promedio

Pr'oporC|ona ala dlreCC|on una herra-’ ' 8% 8% 49% 42% 24

mienta para ayudar a la vision estratégica

Ir_1corpora flexibilidad directiva en el anali- 6% 11% 55% 2806 21

SIS

Proporciona un modo de pensar acerca
de la incertidumbre en el tiempo y el efec- 9% 9% 46% 36% 2,1
to que produce en el valor

Complementa las técnicas tradicionales

) 10% 25% 35% 30% 1,9
de presupuesto de capital
Proporciona una herramlenta analitica 20% 15% 3506 30% 1.8
para tratar con la incertidumbre
Proporciona una ventaja competitiva de
largo plazo mediante mejor toma de deci- 25% 15% 30% 30% 1,7

siones

; .
Razones para el no uso del enfoque Grado de importancia (% de respuestas)

169 empresas Ninguno Bajo |Moderado| Alto Puntos
(0) (1) (2) (3) promedio

Falta de pericia o conocimiento 13% 9% 16% 62% 2,3

No es aplicable a nuestro negocio 56% 7% 15% 22% 1,0

De,m§15|ado complejo para aplicarlo en la 5204 10% 23% 15% 1.0

practica

lelcult.ad para realizar las estimaciones 61% 7% 20% 12% 08

requeridas

tRaiqwere adoptar supuestos poco realis- 64% 9% 18% 9% 0.7

No ayuda a los directivos a tomar mejo- 67% 4% 19% 10% 07

res decisiones

Los modelos de opciones reales tienen
una relacion limitada con la aplicacion en 65% 9% 18% 8% 0,7
el mundo real

Requiere muchos recursos internos 63% 15% 14% 8% 0,7
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La principal razén del no uso (en la mayoria de las empresas de la muestra) es la falta de co-
nocimiento o pericia para su aplicacion (cuadro 27). Las otras razones tienen una puntuacion
general muy baja, ya que en una gran proporcion de las respuestas (mas de 50%, y hasta 67%)
se sefiala que no tienen importancia con respecto al uso.

Algunos comentarios en la parte abierta de esa pregunta resultan ilustrativos:

e “;Qué son las opciones reales?”

e “No conozco bastante de esto, pero no me parece que sea necesario.”
e “Nunca me he encontrado con esto.”

“Nunca lo he considerado.”

También se expresa la satisfaccion con los procedimientos que aplican para las decisiones de
inversion: “Nuestro proceso de toma de decisiones funciona muy bien, no deseo cambiarlo.”

Esto es consistente con lo que mencionan Chance y Peterson (2002)": “Los estudios del co-
nocimiento de las opciones reales que tienen los directivos sugieren que ellos tienen mucho que
aprender.” Comentan que el enfoque debe recorrer un largo camino hasta que los directivos
puedan comenzar a apreciar completamente el verdadero valor que tiene, y sean capaces de
usarlo adecuadamente.

Entonces, si bien la literatura de opciones reales plantea que es un enfoque que ayuda a me-
jorar el proceso de presupuesto de capital, el método no es ampliamente aceptado o aplicado.

“Los directivos primero deben comenzar conociendo el enfoque, antes de que consideren su
aplicacion cuando analizan los proyectos de inversion. Pese a la atencién que se ha dado a las
opciones reales, especialmente por los académicos, y al hecho de que son una parte de muchos
libros de estudio de finanzas en MBA”, Baker et al concluyen que “la evidencia en nuestro estu-
dio sugiere que muchos directivos ain no comprenden los conceptos que subyacen en el enfo-
que para valuar proyectos que contienen opciones reales, mucho menos las técnicas analiticas
que se requieren para eso. Tomé mucho tiempo para que las técnicas de flujo de fondos actuali-
zado comenzaran a ser rutinarias para evaluar los proyectos de inversion. Dada la sofisticacion y
la complejidad de las opciones reales, este enfoque probablemente tendra una evolucion simi-
lar.”

c) Estudios del sector de especialidades medicinales. “La inversion en 1&D del sector farma-
ceutico se ha caracterizado con frecuencia en la literatura como una inversion que crea opciones
reales.” De hecho, uno de los casos mas mencionados del uso del enfoque de valuacién de op-
ciones reales es Merck, desde que se publico en 1994 la entrevista que hizo Nancy Nichols al
principal directivo financiero de la empresa.”™

McGrath y Nerkar (2004)” estudian mas de 45.000 patentes de 31 empresas grandes del sec-
tor durante un largo periodo (1979 a 1995), para caracterizar lo que denominan “razonamiento
con opciones reales”. Usan esta nocién para “implicar que los decididores implicitamente (o
explicitamente) consideran en sus decisiones de inversion al valor del derecho de mantener po-
sibilidades de decision en el futuro”.

Observan que “las decisiones de mantener una opcion en un area tecnoldgica nueva (medida
por las segundas patentes exitosas que se registran en esas areas) estan influidas por el alcance
de la oportunidad tecnoldgica, la competencia en el area y el comportamiento pasado de inver-
sion de la empresa”.

”® Don M. Chance y Pamela P. Peterson, Real Options and Investment Valuation, AIMR, 2002

™ Nancy A. Nichols, Scientific management at Merck: An interview with CFO Judy Lewent, Harvard Business
Review, 1994

7 Rita Gunther McGrath y Atul Nerkar, Real options reasoning and a new look at the R&D investment strategies of
pharmaceutical firms, Strategic Management Journal, 2004
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Sin embargo, hay estudios que muestran que en empresas europeas de biotecnologia el enfo-
que de opciones reales se conocido pero poco aplicado.”

Hartman y Hassan (2006)’" realizan un estudio basado en cuestionarios de 28 empresas de
Europa, Estados Unidos y Japon.

Solo cinco empresas de las 28 aplican la valuacidn con opciones reales; otras tres responden
que usan el razonamiento de opciones reales. En 12 empresas se conoce pero no se usa, y ocho
empresas responden que el enfoque de opciones reales no se conoce, 0 sélo de nombre.

Informan que el método de valuacién que mas se usa en las diferentes etapas en que se eva-
Itan las inversiones en el sector (investigacion, pre-clinica, fases clinicas I, 11 y Ill, y registra-
cién), asi como en la valuacién para adquisiciones de negocios, es el valor actual neto. En pro-
medio, sélo 20% de las respuestas menciona el uso de valuacién de opciones reales.

Sin embargo, la técnica para andlisis de riesgo mas usada es el arbol de decisiones, seguida
por el analisis de sensibilidad y de simulacion.

En quince respuestas se dice que la valuacion de opciones reales es compleja, y que no es
aceptada por los decididores. Doce sefialan que es poco transparente, y ocho que estan satisfe-
chos con los métodos que se emplean.

De los que usan la valuacion de opciones reales, la mayoria aplica la formula de Black-
Scholes “lo cual es interesante por el hecho de que esa ecuacion no permite capturar directamen-
te el riesgo técnico de un proyecto de investigacion y desarrollo”. Para estimar la volatilidad se
usa la opinion de expertos, o bien se calcula con analisis de sensibilidad y escenarios.

El método de valuacion de opciones reales en si no tiene una difusion tan amplia como po-
dria pensarse a partir de las caracteristicas del sector. Posiblemente el principal freno es la falta
de transparencia para los decididores, en especial si se considera que el ejemplo de Merck se ha
usado en la difusion para mostrar el caso de aplicacion de la férmula de Black-Scholes. Sin em-
bargo, el razonamiento de opciones reales esta presente en casi todas las empresas, ya que las
que no usan la valuacién aplican arbol de decisiones.

d) Estudios de casos. Los estudios de casos analizan con cierta profundidad el comportamiento,
las rutinas y/o las variables que influyen en las decisiones de determinadas empresas. No deben
confundirse con las menciones anecddticas, que abundan en la literatura de las opciones reales.
Tales menciones se refieren al uso del enfoque en una empresa 0 en una situacion especifica,
principalmente con fines demostrativos de la aplicacion o la utilidad del concepto.

Kemna (1993)"® estudia los argumentos y las evaluaciones que los directivos ofrecen en pro-
yectos de inversion de Shell. Concluye gque existe una consciencia intuitiva de las opciones re-
ales en los proyectos de inversion, y también que hay alguna congruencia entre las evaluaciones
cualitativas que se realizan y las que se obtienen al calcular el valor de las opciones reales.

MacDougall y Pike (2003)" realizan un estudio de casos en inversiones de tecnologia avan-
zada. Las cuatro empresas que analizan usan métodos simples de evaluacion de proyectos. Sin
embargo, los procedimientos para considerar las propuestas incluyen especificaciones acerca de
la posibilidad de demorar y de la posibilidad de que existan otras oportunidades de inversién a
partir de la propuesta.

"® Sven Remer, Siah H. Ang, y Charles Baden-Fuller, Dealing with uncertainties in the biotechnology industry: The
use of real options reasoning, Journal of Commercial Biotechnology, 2001

Klaus Lun, y Thorsten Peske, Thorsten, Anwendung des Tools noch zogerlich: Realoptionen, 2002 (citado por
Hartmann y Hassan)
" Marcus Hartmann y Ali Hassan, Application of real options analysis for pharmaceutical R&D project valuation:
Empirical results from a survey, Research Policy, 2006
® Angelien G.Z. Kemna, Case studies on real options. Topics in real options and applications, Financial Manage-
ment, 1993
" Shelley L. MacDougall y Richard H. Pike, Consider your options: Changes to strategic value during implementa-
tion of advanced manufacturing technology, Omega, 2003
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Estas opciones se consideran de modo “subjetivo” (no formal), y el estudio observa que los
principales problemas se relacionan con aspectos organizacionales y teécnicos: “Los desalinea-
mientos en la implementacion tienden a resultar en una disminucion del valor de la opcién y del
proyecto. En el momento de la decisidn, los cambios y desalineamientos no eran predecibles.”

A una conclusion similar llega un estudio de proyectos del sector de tecnologia de informa-
cién. Michel Benaroch hace una extension del enfoque de opciones reales a las inversiones en
tecnologia de informacién (IT), para controlar el riesgo y maximizar el valor de las inversiones.
Este marco normativo, que denomina OBRiIM (option-based risk management), permite elegir
qué tipo de opcién debe incluirse en un proyecto para controlar riesgos especificos.®’

Con esta base, Benaroch et al (2006)®! examinan 50 proyectos de Irish Financial Service Or-
ganization (IFSO), interactuando con el departamento de proyectos (Project Investment Depart-
ment). Después de identificar los riesgos, en entrevistas estructuradas con un cuestionario anali-
zan las formas de mitigar esos riesgos que estan incluidas inicialmente en los proyectos.

El andlisis estadistico de los resultados muestra que los principales aspectos de opcion rela-
cionados con riesgos especificos de cada proyecto que serian adecuados segin OBRiM, efecti-
vamente existen en el planteo de los proyectos, y que los que no lo son no estan. “Los directivos
de IFSO no aplican formalmente el enfoque de opciones reales, pero los hallazgos sugieren que
la intuicion natural de estos directivos se ajusta bastante bien a ese enfoque.”

e) Conclusion. En 1999, Business Week publicé un articulo en el que Peter Coy anticipaba la
“revolucion de las opciones reales”. “Si bien fue concebido hace més de 20 afios, el analisis de
opciones reales esta comenzando a tener un mayor uso ahora. EI cambio rapido ha expuesto las
falencias de las técnicas de valuacion menos flexibles. Los expertos han desarrollado reglas heu-
risticas que simplican la formidable matematica que esta detras de la valuacion de opciones, lo
que hace aplicable las opciones reales en un rango muy amplio de situaciones. Y las firmas de
consultoria han comprendido que la técnica es la Proxima Gran Cosa (Next Big Thing) para
vender a los clientes.”®

Sin embargo, parece que esta revolucion no se completara ni en el mediano plazo. Unos afios
después, Alexander Triantis sefiala: “La aceptacion y la implementacion en las empresas reque-
rird la comprension y el liderazgo de la direccion superior, la adopcion cuidadosa de las versio-
nes mas simples de la herramienta, un software amigable que permita tratar la complejidad de la
modelacidn, una inversion significativa en entrenamiento de analistas y directivos, el deliberado
alineamiento de los incentivos de directivosg/ accionistas, y la creacién de los apropiados con-
troles en el proceso de inversion de capital.”®

Es decir, la difusion requiere resolver aspectos importantes, vinculados a la comunicacién, la
conduccion y el tipo de sistemas de control directivo mas apropiados. Hay que distinguir el co-
nocimiento y la aplicacion del enfoque de opciones reales. El enfoque genera desconfianza por
su complejidad, y por la lista de “dificultades y tropezones” (pitfalls and pratfalls), como dicen
Chance y Peterson, que lo caracteriza.

Por otra parte, el “razonamiento de opciones reales” (real options reasoning) parece estar
mucho mas difundido que la aplicacion de la técnica especifica. “Las heuristicas de los directi-
vos pueden ser deficientes, pero sus pautas de decision estratégica pueden aproximar las deci-

8 Michel Benaroch, Managing investments in information technology based on real options theory, Journal of MIS,
2002

81 Michel Benaroch, Yossi Lichtenstein y Karl Robinson, Real options in IT management: An empirical validation
of real option relationships, MIS Quarterly, 2006

8 peter Coy, Exploiting uncertainty: The "real-options" revolution in decision-making, Business Week, 1999

8 Alexander Triantis, Realizing the potential of real options: Does theory meet practice?, Journal of Applied Cor-
porate Finance, 2005
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siones que resultan de las técnicas de valuacion de opciones reales. Las decisiones de inversion
pueden ser ‘direccionalmente correctan’, ain si no son completamente insesgadas.”®*

6.4 Estudios de validacion de las opciones reales

Mas alla de que exista 0 no una aplicacion explicita del enfoque de opciones reales en las
decisiones de inversion, se ha estudiado extensamente si la nocion esta presente en las decisio-
nes y en los valores de mercado.

Hay estudios de indole experimental con tal finalidad, y estudios econométricos de diversas
caracteristicas que se relacionan con el valor de bienes y de acciones, y con la incertidumbre (y
su relacion con el valor de las opciones reales).

a) Estudios experimentales. La aplicacion de técnicas experimentales, en ambiente real o con-
trolado, busca investigar la forma de razonamiento en situaciones en que existen caracteristicas
de opcion.

Howell y Jagle (1997)% inician los enfoques experimentales de este tema. Sefialan que los
resultados de las observaciones de casos y otras situaciones especificas que surgen de estudios
como el de Kemna (mencionados en el apartado 6.3) parecen concluir que “las decisiones intui-
tivas de los directivos son mas cercanas a la teoria de opciones reales que a las técnicas tradicio-
nales” (como el VAN o la valuacion con un arbol de decisiones con tasa constante de costo de
capital). Pero consideran que el estudio de Busby y Pitts (1997) parece mostrar que no es tan
seguro hasta qué punto y bajo qué condiciones la intuicion de los directivos concuerda con la
teoria.

Para investigar esto, envian a directivos de empresas lideres del Reino Unido casos hipotéti-
cos de inversiones que involucran la consideracion de opciones de crecimiento. Comparan las
respuestas con lo que resultaria del modelo de valuacion de Black-Scholes. Observan una ten-
dencia (con resultados erraticos) a sobrevaluar las opciones de crecimiento, en especial en aque-
Ilos sectores en los que son mas frecuentes los proyectos con este tipo de opcion. Esto contrasta
con el enunciado de que al no considerar el valor de las opciones se produce una subvaluacion
de los proyectos. Entonces, concluyen que no hay correspondencia clara entre la evaluacion in-
tuitiva y la que se obtiene con la teoria de valuacion de opciones reales.

Denison et al (2010)% informan los resultados de un estudio experimental con otro enfoque:
en dos experimentos se analiza el efecto en la decisidn de incluir en la evaluacion un valor ex-
plicito de los componentes de opciones reales de los proyectos. El resultado es que los directivos
confian més en la estimacidon del flujo de fondos especifico (planned path component) que en la
opcidn real (real option component) del valor del proyecto, al menos en parte porque perciben
que el primero es mas preciso que el segundo. También observan que la confianza con respecto
al componente de opcion real puede influirse por la forma en que se agrega o desagregan los
componentes del valor al resumir la propuesta de inversion.

Estos “experimentos en ambiente real” son objeto de algunas criticas, tanto referidas a la me-
todologia como a las variables de control contextual.®’

8 Kent D. Miller y Zur Shapira, An empirical test of heuristics and biases affecting real option valuation, Strategic
Management Journal, 2004

8 Sydney D. Howell y Axel J. Jagle, Laboratory evidence on how managers intuitively value real growth options,
Journal of Business Finance and Accounting, 1997

8 Christine Denison, Anne M. Farrell y Kevin E. Jackson, Managers’ incorporation of the value of real options into
their long-term investment decisions: An experimental investigation, 2010

8 Por ejemplo, Richard Pike (Discusion of Laboratory evidence on how managers intuitively value real growth
options, Journal of Business Finance and Accounting, 1997) critica la metodologia empleada por Howell y Jagle
para analizar el juicio directivo sobre las decisiones (el modelo de procesamiento de informacién, human informa-
tion processing, HIP), y también el modelo con el que calculan el valor de las opciones.
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También hay estudios empiricos en ambiente controlado. Miller y Shapira (2004)% buscan
determinar los sesgos conductuales que afectan la valuacion de opciones. El estudio se realiza
con 64 estudiantes de MBA (edad promedio 29 afios), mediante un cuestionario con 36 proble-
mas de valuacion de opciones.

Detectan varios sesgos: que la posicion (vendedor o comprador) influye en el valor de la op-
cién, que se tienen en cuenta para determinar el valor resultados que no son relevantes, que los
cambios en el precio de ejercicio no se reflejan completamente en el valor de la opcién. Si bien
éste es un estudio con problemas esquematicos de decision (que se inscribe en la linea de los
estudios experimentales de psicologia cognitiva), se identifican algunos aspectos en que las per-
sonas tienden a apartarse de lo que postula el enfoque normativo de valuacion de opciones.

Yavas y Sirmans (2005)* disefian un experimento en ambiente competitivo: los inversores
tienen que competir con otros por el derecho a invertir. Buscan investigar el efecto de las varia-
bles que afectan el valor de la opcion. Sus resultados son interesantes: en las decisiones que in-
volucran el momento de realizar la inversion los decididores parecen reconocer menos el valor
de la opcion, mientras que en las decisiones de ofrecer un precio para tener el derecho a invertir
los valores tienden a ubicarse en el nivel que resulta de la teoria de opciones.

“Una explicacion posible es que las decisiones acerca del momento (timing decisions) son
‘individuales’, mientras que la oferta ganadora se determina en una competencia (subasta) entre
todos los jugadores. Mientras que al nivel individual los inversores pueden fallar en reconocer el
valor de la opcion real, la competencia entre los inversores en el mercado lleva el precio del
activo a niveles que reflejan los valores de opcion.”

Wang et al (2010)% realizan un experimento con individuos en el papel de directivos de una
empresa en el sector petréleo, que deben tomar decisiones de produccion en respuesta a una
simulacion del precio del petréleo (con reversion a la media, que los participantes no conocen).
Agrupan a los participantes por su pauta de respuestas, segin evidencien diversos sesgos de
comportamiento.

Uno de los grupos (que denominan “ambiguos”) se forma con los participantes que eviden-
cian un aprendizaje acerca del verdadero proceso subyacente, oscilando entre varias pautas de
respuesta; las decisiones de eéstos mejoran en las ultimas etapas del experimento.

b) Analisis del precio de recursos naturales. Se han realizado muchos estudios en sectores es-
pecificos para analizar si los precios de algunos bienes reflejan el valor de las opciones que con-
tienen. Esto se refiere basicamente a recursos naturales (petréleo, otros yacimientos, terrenos),
ambito en el que se desarrollaron los primeros modelos de opciones reales.

El primer estudio de este tipo es de Paddock et al (1988)", que analiza, a principios de los
afios 1980, los precios que se licitan para el desarrollo de yacimientos de petroleo. Concluyen
que los precios licitados son mas altos que el valor que se calcula segun las opciones reales.

Laura Quigg (1993)** analiza el precio de inmuebles (comparando terrenos y construcciones
ya hechas) en Seattle a fines de los afios 1970. Su conclusién es que los precios de mercado re-
flejan el valor de la opcidn de demorar la inversion.

A una conclusion similar llegan Sing y Patel (2001)* al estudiar el efecto de la incertidum-
bre en diferentes etapas del desarrollo de inversiones inmobiliarias en el Reino Unido, en los

8 Kent D. Miller y Zur Shapira, An empirical test of heuristics and biases affecting real option valuation, Strategic
Management Journal, 2004

8 Abdullah Yavas y C.F. Sirmans, Real options: Experimental evidence, 2003 (2002 ASSA Meeting; Journal of
Real Estate Finance and Economics, 2005)

% Mei Wang, Abraham Bernstein y Marc Chesney, An experimental study on real-option strategies, 2010

% James L. Paddock, Daniel R. Siegel y James L. Smith, Option valuation of claims on real assets: The case on
offshore petroleum leases, Quarterly Journal of Economics, 1988

% |_aura Quigg, Empirical testing of real option-pricing models, Journal of Finance, 1993

% Tien Foo Sing y Kanak Patel, Evidence of irreversibility in the UK property market, Quarterly Review of Eco-
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afios 1980 y 1990. Y también Oliveira et al (2008)** para los precios de los terrenos en Portugal,
con datos del periodo 2001-2006.

Holland et al (2000)* analizan el efecto de la incertidumbre en la inversién inmobiliaria
(comercial, residencial e industrial) entre 1972 y 1992. Incluyen varios factores de control (tasa
de interés, costo de construccidn, riesgo sistematico, etc.) y formulan un modelo estructural para
la inversion, para aislar “los canales de oferta y demanda a través de los cuales la incertidumbre
impacta en la inversion”.

Los resultados muestran una relacion negativa: los inversores consideran la irreversibilidad y
la posibilidad de demora como factores importantes en la decision, y que la incertidumbre total
es mas relevante que el riesgo sistematico.

Bulan et al (2009) estudian las inversiones en condominios en Vancouver, construidos entre
1979 y 1998. Observan que el aumento del riesgo, sea sistematico o idiosincrasico, hace que los
desarrolladores demoren las inversiones. Sin embargo, el aumento de competidores potenciales
sobrepasa ese efecto de aversion al riesgo: al disminuir el valor de la opcidn de esperar, se crean
incentivos para no demorar las inversiones.”

Moel y Tufano (2002)* estudian las decisiones de cerrar y reabrir 285 minas de oro en Nor-
teamérica, con datos del periodo 1988-1997. Los resultados muestran que las decisiones se rela-
cionan con las predicciones del modelo de opciones reales.

Moreno et al (2009)% consideran el precio de las tierras para cultivos agricolas en los prime-
ros afios de 2000, en Argentina. Informan una relacion con el comportamiento de los precios de
los productos que es consistente con el valor de la opcidn real que contienen las tierras.

c) Analisis de las opciones reales en el valor de acciones. Algunos estudios analizan el grado
en que las opciones reales parecen explicar el precio de las acciones.

Warren Bailey (1991)* estudia la valuacién de compafiias agricolas en Singapur, en el pe-
riodo 1978/1985, para analizar la presencia de opciones reales reconocidas en el valor de merca-
do. Se consideran siete empresas relacionadas con la produccion de caucho y aceite de palma,
con la premisa de que las acciones de estas empresas representan derechos parecidos a opcion, y
su valor deberia comportarse de modo similar a opciones reales. Bailey compara el precio con el
valor que surge de aplicar un método estandar de valuacion con el flujo de fondos, y el que re-
sulta de modelos de opciones reales. Ambos calculos dan valores consistentemente menores que
los precios de mercado, aunque la medicion con el valor de opciones reales estd méas cerca de
€s0S precios.

Un estudio de Hayn (1995)'% considera las ganancias de las empresas para determinar la
respuesta del mercado a las pérdidas. En una muestra de mas de 9.700 empresas en el periodo
1962/1990 se observa que los inversores no responden con igual intensidad a las pérdidas que a
las ganancias. En el caso de las empresas cuyo valor esta por debajo del valor de liquidacion,
parece que el valor de la opcion de liquidar es reconocido por los inversores.
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Con datos de empresas de Estados Unidos entre 1964 y 1999, Bulan (2005)'*" estudia el
efecto de las inversiones irreversibles (segun la especificidad de activos del sector) y la incerti-
dumbre. Se observa que existe un comportamiento de la inversion, en funcion del cambio en la
incertidumbre (variabilidad de los rendimientos), que es acorde con el hecho de que las decisio-
nes de inversion tienen en cuenta el efecto “opciones reales”.

Peguinho y Canadas (2008)'%* estudian el efecto de las opciones reales en los precios de las
acciones de 482 empresas con cotizacion en Euronext, en el periodo 2000-2006. Para esto usan
diferentes aproximaciones a las opciones reales que poseen las empresas, y concluyen que los
precios reflejan el valor de esas opciones.

d) Incertidumbre, opciones e inversién. Hay una amplia literatura que estudia el efecto de la
incertidumbre en la inversion, lo cual se conecta con las caracteristicas de irreversibilidad y la
consiguiente opcién de demorar.*®

El tema tiene una vinculacién estrecha con las opciones reales. En primer lugar, porque la
incertidumbre puede tener efectos tanto negativos como positivos en la magnitud de la cifra de
inversion que realizan las empresas, segun sean los elementos que implican valor de la opcion
de negocios (de demorar y de expandir, respectivamente). Y, también, porque el enfoque de
opciones reales plantea que el riesgo relevante en el valor de las mismas es el total, y no el sis-
tematico.

Leahy y Whited (1996)*** analizan los precios de acciones de 600 empresas, en el periodo
1981/1987, considerando la q de Tobin, la incertidumbre total (varianza del rendimiento diario)
y el riesgo sistematico. Observan que la relacion entre riesgo total y magnitud total de inversion
es inversa, y que el riesgo total es mas importante que el riesgo sistematico. “La incertidumbre
afecta directamente la inversién, en vez de hacerlo a través de las covarianzas”, lo que es consis-
tente con el enfoque del valor de opciones reales. “Las irreversibilidades son la explicacion mas
probable de la relacion entre inversion e incertidumbre.”

Folta y O’Brien (2004)*® consideran la decision de entrada en un nuevo sector, y analizan la
tension entre la opcion de demorar (la incertidumbre disuade la entrada) y la opcion de crecer (la
incertidumbre fomenta la entrada). En una muestra de empresas de Estados Unidos, entre 1980 y
1999, observan que la incertidumbre puede tener un efecto no monétono en tales decisiones: hay
un umbral a partir del cual cambia el efecto en la decision de entrada en un nuevo sector. Nive-
les muy altos de incertidumbre tienen un efecto positivo en la decision, pero en esto también
influye el grado de irreversibilidad.

A resultados similares llega un estudio de O’Brien et al (2003) % de las decisiones de iniciar
negocios (entrepreneurial entry) en Estados Unidos en los afios 1990.

Driver et al (2008)'%" estudian la inversién en una muestra amplia de empresas del Reino
Unido (con datos de Confederation of British Industry). Su analisis confirma que la incertidum-
bre tiene efectos de signo opuesto segun las caracteristicas del sector. Hay efectos negativos que
resultan de la irreversibilidad, cuando se combina con una medida de la informacion acerca de la
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ventaja de demorar; ademas, la incertidumbre tiene efectos positivos en la inversién en los sec-
tores con mayor intensidad de actividades de investigacion y desarrollo, y de gastos de publici-
dad.

d) Multinacionalidad y magnitud del riesgo de pérdida. Un ambito que se ha explorado de
diversas maneras es el efecto de la multinacionalidad en el valor y en el riesgo de pérdidas, o
desvios negativos (downside risk), lo cual estd vinculado a las opciones reales de las empresas
que operan en varios paises.

Un estudio de Reuer y Leiblein (2000)*® no detecta efectos significativos de reduccién de
ese riesgo.

Tong y Reuer (2007)'%° estudian el valor de las opciones de cambiar la produccién (switch
options) en las empresas con alcance multinacional, con datos de los afios 1990. Consideran
variables relacionadas con los costos de coordinacién (diferencias culturales, forma de propie-
dad, grado de multinacionalidad, etc). Observan gque estos costos impiden a las empresas obtener
el valor de las opciones de cambio: hay una relacion curvilinea entre la multinacionalidad y el
riesgo de desvios negativos (downside risk), ya que el riesgo primero disminuye, y después au-
menta al incrementarse la amplitud de la cartera de inversiones internacionales de la empresa.

e) Opciones de crecimiento. Tony Tong y Jeffrey Reuer han realizado estudios del efecto de las
opciones de crecimiento. Basandose en el valor de las oportunidades de crecimiento presente en
el valor de mercado de las empresas, estudian las diferencias segun el caracter de las opciones
(exclusivas o compartidas), y también la intensidad de actividades de inversion en activos tangi-
bles, en investigacion y desarrollo, en asociaciones (joint ventures) y en adquisiciones.**® Ob-
servan que las inversiones tangibles y las adquisiciones tienen poco efecto en el valor de las
opciones de crecimiento, y que las actividades de 1&D y las asociaciones tienen un efecto posi-
tivo.

Las asociaciones (joint ventures) son una figura especial, ya que implican una forma de ate-
nuar la tension entre la opcion de crecer y la de demorar. Tong et al (2008)**! analizan el valor
de las opciones de crecimiento en empresas de Estados Unidos considerando la participacion en
asociaciones de indole internacional (international joint ventures). Esta evidencia muestra que
las asociaciones aumentan el valor de las opciones de crecimiento sélo cuando son asociaciones
minoritarias y de diversificacion.

f) La “conciencia de las opciones reales”. Driouchi et al (2006)*'? analizan el efecto de la
“conciencia de las opciones reales” (real options awareness) en 122 empresas multinacionales.
Seleccionan la muestra considerando las empresas que han sido mencionadas en relacién con el
uso del enfoque, 0 que han contratado consultoria o capacitacion sobre el tema de entidades li-
deres (como Decisioneering, Deloitte 0 The Real Options Group), o bien que han participado en
reuniones internacionales referidas a opciones reales.

La conciencia directiva de las opciones reales se define como “la aptitud gerencial de una
empresa para reconocer y/o valuar sus opciones reales usando una perspectiva de toma de deci-
siones basada en opciones”. Esto implica una capacidad especifica para prestar atencion a las
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opciones reales, y un indicador de esto son las inversiones que realiza la empresa en aprendizaje
acerca de opciones y en sistemas de apoyo a las decisiones. “Esta nocién conductual y de apren-
dizaje es un recurso intangible que potencia la toma de decisiones basadas en opciones reales, y
asi contribuye a administrar el riesgo de péerdida.”

En el estudio consideran tanto la flexibilidad operativa (cambios, extensiones o diferimientos
en las inversiones) como estratégica (determinadas por las opciones de crecimiento, growth op-
tions). Encuentran evidencia de que la multinacionalidad tiene una relacién positiva con las ga-
nancias, e inversa con el riesgo de pérdidas (downside risk). Esto es consistente con la denomi-
nada hipétesis de red multinacional (multinational network hypothesis): la dispersion de las ac-
tividades externas, en combinacion con la flexibilidad de operaciones y los mecanismos adecua-
dos de toma de decisiones, hace que las empresas de alcance global tengan un menor nivel de
riesgo de pérdidas que las empresas sélo nacionales.

También observan que tanto las opciones operativas como estratégicas tienen una relacion
positiva con el desempefio (medido con varios coeficientes de rendimiento contable) e inversa
con el riesgo de pérdidas.

“Las empresas multinacionales con capacidad al menos parcial de administrar las opciones
reales pueden, mediante la multinacionalidad y la flexibilidad operativa y estratégica, reducir el
riesgo de pérdidas y tomar ventaja de las oportunidades de ganancias disponibles.”

Este andlisis se extiende en Driouchi y Bennett (2010). Se usa una muestra de 101 empresas
multinacionales, que se clasifica en tres niveles de “conciencia de las opciones reales”

Con fuentes de informacion similares a las del estudio de Driouchi et al (2006), separan las
empresas en tres niveles de “conciencia de las opciones reales”, segin sean identificadas en la
literatura, las reuniones internacionales o la consultoria o capacitacién. Para esto consideran si la
empresa se menciona en las tres actividades, en dos o en una. De las 101 empresas que analizan,
30 tienen “alta conciencia” de opciones reales (nivel 3), 35 son usuarios intermedios (nivel 2) y
36 se consideran principiantes en el enfoque.

Para contrastar los resultados usan una muestra de 177 empresas similares pero que no evi-
dencian una inversién en consultoria, aprendizaje o adopcién del enfoque de opciones reales.

Observan que la relacion inversa entre la multinacionalidad y el riesgo de pérdidas (downsi-
de risk) esta afectada por el grado de “conciencia de opciones reales”. Las empresas del nivel
mas alto de conciencia enfrentan un riesgo de pérdida méas bajo que las que tienen un menor
nivel (1 6 2), o las del grupo de control (“sin conciencia” de opciones reales).

“Para que la flexibilidad pueda ser completamente usada, y que se resuelva la situacion de
informacidn incompleta, los directivos necesitan encontrar modos de prestar atencion a las op-
ciones reales que estan presentes en sus ambientes de negocios, y ejercitarlas efectivamente.
Esto ayudara a ver, analizar y explotar sus plataformas y oportunidades de flexibilidad.” “Estas
plataformas pueden integrarse en, y ser administradas como, una cartera internacional completa
de opciones de crecimiento y operativas, que permiten que la empresa y sus directivos constru-
yan estrategias flexibles beneficiosas.” “La capacidad de los directivos de fijarse en la perspec-
tiva de opciones reales es de considerable importancia, porque ayuda a desarrollar y nutrir las
habilidades de opciones reales en la empresa, y a formar una mentalidad de toma de decisiones
relacionada con el ejercicio de las opciones reales.”

Por eso “la relacion (inversa) entre multinacionalidad y el riesgo de pérdidas es més pronun-
ciada en las empresas que son mas atentas a sus opciones reales, y mas activas en la administra-
cion de riesgo y las coberturas operativas.”

g) Conclusion. Los estudios parecen validar la presencia de opciones reales en decisiones em-
presariales de diverso tipo. Pero tal validacion esta mas relacionada con el “razonamiento” (o la
“conciencia”) de opciones reales que con la adecuacion de los modos formales que se proponen
para valuar estas opciones.
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Philippe (2005)'** apunta que “los estudios pueden ayudar a confirmar que las opciones re-
ales existen 0, mas precisamente, que los directivos se comportan de un modo consistente con la
teoria de las opciones reales. Sin embargo, este tipo de estudios son incapaces de cuantificar las
opciones, ya que esto requeriria un analisis mas profundo de los aspectos especificos, y también
moverse hacia valores mas ‘subjetivos’. Entonces, esta necesidad de analisis mas profundo im-
pediria estudiar muestras grandes.” Por eso, concluye, un método sistematico basado en casos
puede ser una forma analizar la validez de la herramienta en los nuevos contextos.

El papel de las opciones reales en la estrategia de la empresa requiere un refinamiento tanto
de la propia teoria como de la forma de realizar estudios empiricos. En una revision de las carac-
teristicas de los estudios de opciones reales, Reuer y Tong (2007)'* sefialan que “los obstaculos
que se enfrentan para reunir informacion detallada que permita medir los elementos centrales de
la teoria al nivel de las decisiones individuales de compra o ejercicio de la opcion son un pro-
blema que resulta familiar a los investigadores de los aspectos estratégicos.”

“Los estudios empiricos son necesarios para investigar la validez descriptiva de las opciones
reales en diversos fenémenos estratégicos, para que la teoria avance.” Pero, ademas, “la teoria
de las opciones reales busca ser una teoria normativa que vincule las finanzas y la estrategia
empresaria, inyectando realidad estratégica en los modelos tradicionales de presupuesto de capi-
tal, e incorporando la perspectiva del mercado financiero en el analisis estratégico.” Entonces,
“esta aspiracion, junto con el uso limitado de los conceptos y las herramientas de opciones re-
ales en las empresas, sugiere que la investigacion empirica puede ser critica para que el analisis
de opciones reales gane traccién y mejore la practica.”

Las opciones en los negocios, como un modo de reducir o atenuar algunos riesgos, implican
moverse en un campo tan amplio que dificilmente se resuelva con proposiciones normativas, o
con herramientas para el calculo centradas en premisas financieras.

Los elementos organizacionales del proceso de decisién directiva (con sus variables sociales
y politicas, que influyen en la modalidad de gobernanza de la empresa) afectan el valor que
realmente tienen las opciones reales. La identificacion y la administracion activa de opciones
requiere la atencion directiva; la cual, como enfatiza Michael Barnett (2005, 2008)***, es un re-
curso limitado.

7. La etapa de control

Las practicas en esta etapa se relacionan con el modo en que se evalla el desempefio del
proyecto, quién lo hace y como, y qué acciones resultan de las discrepancias entre los resultados
estimados y los reales.

Myers y Gordon (1991) apuntan que un sistema de control efectivo (post-completion audit,
PCA\) deberia tener cuatro objetivos:

1) un mecanismo de control financiero

2) un medio para proporcionar informacién para decisiones futuras de inversién

3) una forma de atenuar los impedimentos psicoldgicos y/o politicos para las decisiones
de inversion efectivas (por ejemplo, el abandono de una inversion)

4) un modo de reducir los sesgos psicoldgicos en las futuras propuestas de inversion

Asi, la auditoria posterior deberia proporcionar informacion en la que basar decisiones que son
potencialmente poco agradables.

3 Henri Philippe, Real options: Still looking for evidence?, Working paper CEREG, 2005
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Ya en los primeros estudios de las practicas empresariales se informa que existe gran aten-
cién a los aspectos de control. Miller (1960) observa que 78% de las empresas realiza una audi-
toria posterior. Istvan (1961) sefiala que la mitad de las empresas de su muestra tienen procedi-
mientos de control de los proyectos, aunque algunas los aplican a todos los proyectos y otras
solo a los més grandes. Estas empresas afirman que la primera razon para realizar estos contro-
les es establecer pautas de error, a fin de juzgar las propuestas futuras del mismo origen (lo cual
se relaciona con los aspectos de confiabilidad de las estimaciones comentados en el apartado
4.2).

Williams (1970) y Klammer y Walker (1984) también informan que alrededor de 80% de las
empresas realiza alguna forma de control de los proyectos. Pohlman et al (1988) informan que
75% de las empresas realizan la comparacion del flujo de fondos estimado y real. Los resultados
de este control muestran un nivel alto de exactitud del flujo operativo sélo en 43% de las empre-
sas, mientras que 90% sefiala que alcanza gran exactitud en la estimacion de los montos iniciales
de inversion.

En general, los estudios muestran que se usan medidas contables para observar el desempefio
de los proyectos.

En las empresas de Brasil consideradas en el estudio de Fensterseifer et al (1987), 67% tiene,
en 1974, un procedimiento para el control posterior de los proyectos mas importantes; en 1985,
92% de las empresas tiene un procedimiento de ese tipo.

Gordon y Myers (1991) comentan que si bien una gran proporcion de las empresas (76%) ha
realizado alguna forma de auditoria posterior en los afios anteriores, este procedimiento en algu-
nas no esta adecuadamente establecido (politicas y procedimientos documentados, realizacion
periddica, uso de técnicas basadas en flujo de fondos). Ademas, la préctica varia segun el tipo de
proyecto (estratégico u operativo).

En un estudio relacionado, Myers et al (1991) observan que las empresas que, en conjunto,
aplican procedimientos de control basados en el flujo de fondos actualizado, tienen un mejor
desempefio que las que usan enfoques mas simples para hacerlo.

Wong et al (1987) informan que, en los paises del sudeste asiatico que estudian, casi 90% de
las empresas realiza un seguimiento del tiempo y magnitud de la inversion, y que alrededor de
80% tiene realiza alguna auditoria posterior de los proyectos. De estas empresas, 70% informan
los resultados de ese control a quienes generaron la propuesta, y 80% a quienes tomaron la deci-
sion.

Richard Pike (1996), en su estudio de empresas del Reino Unido, informa que mas de 80%
realiza un seguimiento del desempefio operacional, aunque una proporcién menor (72%) tiene
establecidos procedimientos formales de auditoria posterior. Similares caracteristicas observan
Klammer et al (2002).

También en el Reino Unido, Arnold y Hatzopoulos (2000) sefiala que s6lo 12% de las em-
presas no realiza algun tipo de control o auditoria posterior de los principales proyectos, y que
éstas son principalmente las de tamafio menor, ya que casi todas las empresas grandes efectan
alguna forma de control.

Farragher, Kleiman y Sahu (1999) informan que 88% de las empresas responde que se reali-
za alguna auditoria posterior de los proyectos, aunque sélo 24% lo hace para todos los proyec-
tos. El control, en la mitad de las empresas que lo realizan, esta a cargo de personal distinto a las
direcciones funcionales.

También entre las que realizan control, casi 80% sefiala que la finalidad principal de esa ac-
tividad es mejorar las habilidades de estimacion y producir acciones correctivas en las inversio-
nes con mal desempefio.

Aunque casi todas las empresas de esta muestra usan medidas basadas en el flujo de fondos
actualizado para la evaluacién de los proyectos, s6lo 68% realizan el control con una medida de
ese tipo.
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Huikku (2008)™° realiza un estudio basado en entrevistas en 16 empresas de Finlandia que
han adoptado procedimientos formales de auditoria posterior de los proyectos. Observa que los
principales usos directivos de esta herramienta son:

e como medida de desempefio y como medio de evaluar al personal
e como un modo de identificar correcciones o evaluar el abandono de proyectos
e como un modo de mejorar las evaluaciones de proyectos, y

e como una forma de mejorar el aprendizaje organizacional para el desarrollo de pro-
yectos y del proceso de decision de inversiones.

La forma de control, sin embargo, afecta el proceso de presupuesto de capital. La auditoria
posterior permite el aprendizaje de la empresa en las practicas de evaluacion de inversiones, lo
que es reconocido en las empresas que realizan alguna forma de control de proyectos. Pierce y
Tsay (1992)'*", en un estudio comparativo, destacan que la principal razén para realizar la audi-
toria posterior de proyectos es “ganar experiencia para futuras propuestas”.

Pero el proceso es dindmico, y esta afectado por las caracteristicas de lo que se denomina
“ambiente de retroalimentacion” (feedback environment) mediante la auditoria posterior. La
retroalimentacién puede ser para el desarrollo, relacionada Unicamente con el proceso de deci-
sion, y evaluativa, que consiste en el seguimiento y el control para evaluacion del desempefio.
Un estudio experimental de Koch et al (2009)*® considera el impacto de la retroalimentacién
evaluativa en el comportamiento de decision.

Se observa que en esa situacion hay una conducta mas conservadora de los decididores, que
se manifiesta en recomendaciones menos rotundas de las propuestas, y un aumento de la aver-
sion al riesgo. Esto se relaciona con un contexto de decisién en que los individuos piensan que
deberan justificar la decision frente a otros (accountability), y por eso eligen alternativas de me-
nor riesgo o con mas posibilidad de éxito. Esta “heuristica de aceptabilidad”, que se manifiesta
en la eleccion de alternativas defendibles, implica una conducta mas cauta en las decisiones, con
mas justificaciones en el proceso de decision.

Esta conducta mas cautelosa frente al riesgo en un contexto de retroalimentacion evaluativa
“con frecuencia puede ser subdptima, si se proponen proyectos de menor riesgo y menor rendi-
miento aunque haya proyectos con mayor riesgo que sean mas convenientes”. “Las empresas
deben considerar estos efectos potenciales cuando adoptan los resultados de la auditoria poste-
rior de proyectos como una herramienta de evaluacion de desempefio.”

Los procedimientos més sofisticados de auditoria posterior de proyectos parecen implemen-
tarse més lentamente que los de evaluacion y seleccion. Susan Haka (2007) comenta (tal vez con
demasiada dureza al analizar los resultados empiricos): “La reticencia de las empresas a emplear
auditorias posteriores es consistente con la investigacion experimental, de agencia y empirica,
que ha demostrado que los directivos se resisten al abandono de proyectos. La lenta implemen-
tacion de procedimientos de auditoria de inversiones, asi como el poco uso que se hace de estos
procedimientos para evaluar a los proyectos o a los proponentes, y para reducir costos, son con-
sistentes con la falla de los sistemas de control interno para ajustar adecuadamente las inversio-
nes de capital en las empresas.” **°

1% Jari Huikku, Managerial uses of post-completion auditing of capital investments, Finnish Journal of Business
Economics, 2008

17 Bethane Jo Pierce y Jeffery J. Tsay, A study of the post-completion audit practices of large American corpora-
tions: experience from 1978 to 1988, Journal of Management Accounting Research, 1992

8 Bruce S. Koch, Alan G. Mayper y Neil A. Wilner, The interaction of accountability and post-completion audits
on capital budgeting decisions, Academy of Accounting and Financial Studies Journal, 2009

19 susan F. Haka, A review of the literature on capital budgeting and investment appraisal: Past, present, and fu-
ture musings, en Christopher S. Chapman, Anthony G. Hopwood y Michael D. Shields (ed), Handbook of Man-
agement Accounting Research, vol. 2, 2007
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8. Comentarios finales

El presupuesto de capital es un proceso directivo e institucional complejo, que no se reduce a
“la perspectiva estrecha de las técnicas de valuacion, las que han sido enfocadas por muchas
décadas en los estudios de finanzas”. “Si bien la evidencia de los estudios puede proporcionar
un cuadro general del uso formal de las técnicas de evaluacion, es limitada para documentar y
analizar en detalle como tales técnicas se emplean, y las relaciones entre esas técnicas y otras
practicas directivas.”*?

Ademas, en la economia actual tienen cada vez mayor importancia las inversiones interrela-
cionadas, oportunidades paralelas o complementarias que operan tanto dentro de la empresa
como entre empresas. Esto es lo que Miller y O’Leary denominan “instrumentos de mediacion”
en las decisiones de inversion. A principios de los afios 1990, Michael Jensen se referia a la im-
portancia de enfocar detenidamente los modos organizacionales de encarar las decisiones de
inversion, frente a lo que “ha comenzado a ser el principal problema de eficiencia global, que
estara con nosotros por muchas décadas”.*?

Desde entonces, tales temas se han considerado muy extensamente, tanto en el desarrollo
tedrico (con un enfoque predominantemente normativo) como en los estudios empiricos. Sin
embargo, puede decirse que existen cuatro “desbalances” a tener en cuenta:

1) Un desbalance en los estudios empiricos, con fuerte concentracién en la etapa de eva-
luacion y seleccion de inversiones, y atencidn proporcionalmente menor a los aspectos
organizacionales del proceso.

2) Un desbalance en las medidas y las técnicas, ya que se observa un flujo creciente de
constructos teodricos y de técnicas cada vez mas complicadas, cuya adopcion parece ser
lenta.

3) Un desbalance en el efecto que puede tener en el desempefio de la empresa la sofistica-
cion de las técnicas: el argumento de que las medidas y técnicas mas refinadas tienen un
efecto positivo en el desempefio no parece tener comprobacion empirica.

4) Un desbalance en los criterios cualitativos, ya que el desarrollo de criterios y enfoques
adicionales a los financieros se produce tambiéen con forma de flujo creciente, aunque la
adopcion en la practica parece acompafiar esto solo parcialmente.

La mayoria de los estudios empiricos se refiere a las practicas en las decisiones de inversion,
y se busca analizar la relacion de éstas con la teoria del presupuesto de capital. En este sentido,
no detectan las variantes de las que se denominan “mejores practicas”, sino el grado de aproxi-
macion de las practicas a las recomendaciones de la teoria.

Tales recomendaciones pueden ser una pauta valida de buenas practicas para aquellos aspec-
tos con caracteristicas mas técnicas y estandarizables (como las formas de medicion de los resul-
tados o el flujo de fondos de la inversion, y el analisis financiero de los proyectos). Pero no es
asi en lo referido a los procesos organizacionales que se relacionan con la identificacion de pro-
yectos de inversion, la formacion de consenso para las estimaciones, la evaluacion de la incerti-
dumbre, la comunicacién de las propuestas, y la aplicacion de los criterios de seleccion segun
las prioridades de la empresa.*??

120 peter Miller y Ted O’Leary, Mediating instruments and making markets: Capital budgeting, science and the
economy, Accounting, Organizations and Society, 2007

121 Michael Jensen, The modern industrial revolution, exit and the failure of internal control systems, Journal of
Finance, 1993

122 Algunos estudios recientes se enfocan a los aspectos contextuales que influyen en la adopcién de las técnicas y
los procedimientos para la decisidn de inversion en las organizaciones, y a los elementos conductuales que influyen
en el funcionamiento de los equipos de personas relacionados con los proyectos de inversién, y el impacto que
puede tener la forma de presentacion de las alternativas y de comunicacién de las propuestas en la decisién acerca
de las mismas.
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Los estudios empiricos se realizan a partir de una base de teoria, y procuran investigar la va-
lidez descriptiva de ésta. A su vez, proporcionan indicios que permiten ampliar la comprension
teorica de esos procesos de decision.

De este modo se agregan matices a la teoria de la politica de inversiones de capital, y esto, en
un nuevo ciclo, puede mejorar el fundamento sobre el cual se realizan otros estudios empiricos.
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