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RESUMEN

TITULO: PRACTICAS PARA EVALUACION DE INVERSIONES DE LAS
EMPRESAS QUE OPERAN EN COLOMBIA”

AUTORES: SILVIA LILIANA ORDUZ TIBADUIZA
SILVIA CAROLINA ROJAS GALVIS
JUAN CAMILO GRANADOS CASTILLO™

PALABRAS CLAVES: Evaluacion de inversiones, valor presente neto, tasa interna de retorno,
relacion beneficio / costo.

Este proyecto busca llenar el vacio existente en las investigaciones relacionadas con la exploracion
de los diversos componentes del proceso de evaluacién de inversiones que utilizan las empresas
que operan en Colombia, con el fin de establecer su relacion con los fundamentos tedricos al
tiempo que se contrastan los resultados obtenidos en otros estudios similares. Para el desarrollo de
la investigacion, se formuldé un disefio muestral de tal forma que se obtuviera una muestra
representativa de la poblacién estudio con el objeto de concluir acerca del comportamiento de las
empresas.

El analisis de los resultados se realizd en dos fases: anadlisis descriptivo y andlisis inferencial. La
primera fase incluy6 el estudio de los elementos y aspectos generales del proceso de toma de
decisiones (como proyeccién de flujos, analisis de riesgo, evaluaciones posteriores a la inversion,
entre otros) lo que permitié evidenciar que las empresas en Colombia tienen conocimiento acerca
de la importancia de utilizar un método para evaluar sus inversiones, sin embargo, en las empresas
no existe un proceso definido y estructurado para tal fin y el uso adecuado de éstos es deficiente.
De otro lado, el analisis inferencial consistid en validar las relaciones existentes entre variables de
uso de las técnicas y algunas que podrian influir en su comportamiento mediante el modelo de
regresion ordinal basado en el procedimiento PLUM (Polytomous Universal Model), permitiendo
encontrar una relacion entre el uso de las técnicas y variables relevantes como son el tamano de la
empresa y el nivel de estudios de sus directivos y una ausencia de evidencia de dicha relacién con
variables como el sector empresarial y el tipo de empresa.

Finalmente, se observd que los resultados encontrados en esta investigacion difieren de los de
estudios anteriores en cuanto a la inclinacién de las empresas hacia el uso de determinadas
técnicas respecto a su tamafio, sin embargo, el uso de las técnicas mas relevantes (VPN, TIR) se
mantiene como el mas representativo independientemente de las caracteristicas de las empresas.

* Proyecto de grado.

** Facultad de Ingenierias Fisico-Mecanicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales.
Dirigido por Carlos Enrique Vecino Arenas, PhD.



ABSTRACT

TITLE: PRACTICES FOR EVALUATING INVESTING COMPANIES OPERATING
IN COLOMBIA"
AUTHOR: SILVIA LILIANA ORDUZ TIBADUIZA

SILVIA CAROLINA ROJAS GALVIS
JUAN CAMILO GRANADOS CASTILLO™

KEY WORDS: Investments evaluation, net present value, internal rate of return, benefit/cost
relation.

This project aims to fulfill the lack of investigation related to the exploration of diverse components
of the investment evaluation process of companies that operate in Colombia with the purpose of
establishing its relation with theoretical background and at the same time to contrast them with the
results obtained in other similar studies. For the development of this investigation a sample design
was formulated to obtain a representative average of the population that was studied with the
intention of getting conclusions of these companies performance.

The analysis of these results was made in two phases: Descriptive analysis and Inferential analysis.
The first phase included the studying of elements and general aspects of making decision
processes (e.g. like projection of cash flows, risk analysis, and post investment evaluation, among
others) which allowed to demonstrate that companies in Colombia know well about the importance
of using a method to evaluate their investments. However, in these companies do not exist a
defined and structured process for such aim and the adapted usage for this is sort of deficient. On
the other hand, the inferential analysis consisted of validating the existing relations among the
technique usage variables and some that could influence in its performance using the ordinal
regression model based on PLUM (Polytomus Universal Model), allowing to find a relation
between the techniques and the relevant variables such as the company size and the study level of
its executive staff and the lack of evidence in such relation with variables like the enterprise sector
and the kind of enterprise.

Finally, it was observed that results found in this investigation differ from those of previous studies
as long as the leaning of companies towards the use of determined techniques respecting to its
size. Though the usage of the most relevant techniques (VPN, TIR) stands out like the most
independently representative characteristic of the companies.

* Degree Project.

** Facultad de Ingenierias Fisico-Mecanicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales.
Direct by Carlos Enrique Vecino Arenas, PhD.
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INTRODUCCION

Una organizacion permanece y crece en la medida en que quienes la administran
sean capaces de aumentar su valor en el tiempo, en pro de esto, las empresas
desarrollan diversas actividades dentro de las cuales la toma de decisiones
relacionadas con las inversiones de capital constituyen parte esencial de su éxito;
de aqui la importancia de implementar acertadamente diversas técnicas y criterios
de Presupuesto de Capital que permitan realizar inversiones que contribuyan a

incrementar su valor.

El presupuesto de capital se define como el proceso de decidir en qué proyectos
invertir los recursos de la organizacion, y su relevancia desde el punto de vista
empresarial radica en que permite establecer el riesgo asociado a la inversién y la
rentabilidad generada por la misma, conduciendo a la asignacion del capital a
aquellas que incrementen su valor, por lo cual el desempeio de la organizacién se
vera determinado en gran medida por qué tan apropiadas sean las técnicas, y por

el conocimiento de cdmo se emplean éstas dentro de la empresa.

De lo anterior, como objetivo de esta investigacidon surge la necesidad de
determinar las diferentes practicas de presupuesto de capital empleadas por las
empresas que operan en Colombia y los factores que influyen en ellas, en especial
si se considera que en este pais no se conoce un estudio publicado con miras a

integrar la teoria financiera con dichas practicas.

La investigacion se desarrolla a lo largo de los 7 capitulos de este libro incluyendo
cada una de las etapas necesarias para llegar a concluir acerca de la
investigacion. En el Capitulo 1 se abordan fundamentos teéricos existentes acerca
de las técnicas de evaluacidn de inversiones establecidas por la teoria como

métodos validados y funcionales en el momento de la realizacion del proceso de
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toma de decisiones en cualquier empresa. El Capitulo 2 contiene evidencias
presentadas por estudios realizados anteriormente respecto al problema de
investigacion tratado y algunos resultados encontrados por estos como materia
prima para el contraste de estos con los resultados. En el Capitulo 3, se expone el
problema de investigacidon a ser resuelto junto con sus caracteristicas, preguntas
de investigacién y variables objeto estudio. En el Capitulo 4 se expone la
metodologia de la investigacion y la manera como realizo el trabajo de campo para
la consecucidn de la informacion, mediante la descripcidn de los procedimientos
de medicién utilizados, el disefio del instrumento de recoleccion de datos, el
disefio muestral, las técnicas de recoleccion de informacion y el proceso de
preparacion de los datos para el posterior analisis estadistico, asi como conceptos
y parametros del modelo de analisis de datos utilizado en la investigacion. En el
Capitulo 5 se presenta el proceso de analisis descriptivo de cada una de las
variables que intervinieron en el estudio, a su vez un analisis inferencial para
encontrar la relacion existente entre algunas variables y el uso de las técnicas mas
representativas en el estudio y posteriormente se incluye el contraste de la
fundamentacion tedrica del tema central de la investigacion con los resultados
obtenidos y el contraste con otros estudios con objetivos similares al realizado en
Colombia que se han llevado a cabo en otros paises. Finalmente, en los Capitulos
6 y 7 se describen las conclusiones obtenidas respecto a lo encontrado en el
estudio, asi como algunos lineamientos hechos por los autores con el fin de

orientar futuras investigaciones.
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JUSTIFICACION

La decisidon de invertir es una de las mas delicadas, importantes y de impacto
hacia el largo plazo que debe abordar una empresa, dado que una vez tomada es
dificilmente reversible. Por lo tanto, el proceso de escoger y decidir en qué
proyectos invertir es una tarea de vital importancia que debe ser llevada a cabo
teniendo en cuenta la informacion suficiente que permita seleccionar aquella

opcidn que represente la mejor oportunidad para asignar sus limitados recursos.

En algunos paises como Estados Unidos, Peru y Argentina, diversos académicos
han explorado la pregunta ¢Cudles son las practicas de presupuesto de capital
que actualmente emplean las empresas? con el objeto de conocer los procesos y
herramientas usados por quienes tienen la responsabilidad de evaluar inversiones

y para establecer el vinculo con los fundamentos teoricos.

En Colombia, no se conoce ningun estudio realizado con el fin de identificar cuales
son las practicas corporativas de evaluacion de inversiones. Este proyecto pionero
en el pais permitira conocer los elementos del proceso de presupuesto de capital
usados por las empresas que aqui operan y contrastarlas con las técnicas de
decision de inversibn  aceptadas académicamente, de manera que las
instituciones educativas puedan reconocer lo que realmente aplican sus
profesionales egresados, y se pueda brindar a las empresas la oportunidad de
conocer sus propias practicas y las de otras, pudiendo asi no solo evaluar sino

replantear la forma como éstas valoran sus oportunidades de inversion.

Al ser este proyecto un estudio pionero acerca de la manera como las empresas
valoran sus oportunidades de inversién, permitira llenar el vacio existente, ademas
de facilitar el trabajo de campo en la realizacion de futuros proyectos, el cual se

considera bastante dispendioso debido a la ausencia de una base de datos sdlida

17



Grupo de Investigacion FINANCE - Escuela de Estudios Industriales y Empresariales - UIS

que facilite el proceso, asi como el rompimiento de la resistencia por parte de los

empresarios a proporcionar informacion acerca de sus organizaciones.
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OBJETIVOS

GENERAL

Explorar los diversos componentes del proceso de presupuesto de

capital que utilizan las empresas que operan en Colombia.

ESPECIFICOS

Recopilar los conceptos de diversos académicos sobre los elementos y
criterios requeridos para llevar a cabo el proceso de evaluacion de
inversiones.

Documentar y analizar los principales resultados de estudios similares
realizados en otros paises.

Construir una base de datos de contacto para una amplia muestra de
empresas con operaciones en Colombia.

Implementar un instrumento para la recopilacion de informacion sobre
los elementos y criterios utilizados por las empresas para evaluar sus
inversiones.

Recopilar informacion sobre los componentes del proceso de
presupuesto de capital utilizados por las empresas en Colombia.
Clasificar y analizar los principales elementos y criterios utilizados por
las empresas para evaluar inversiones.

Contrastar los resultados por tipo de empresa, sectores e industrias, asi
como por tamarfo y escolaridad de sus directivos.

Contrastar los resultados de esta investigacion en Colombia con

aquellos presentados en estudios de otros paises.
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1. MARCO TEORICO

1.1 OBJETIVO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS CON ANIMO DE LUCRO

Al hablar acerca de cual es el principal objetivo de una empresa pueden
considerarse como objetivos o metas principales el mantener su crecimiento y
permanencia en el tiempo, maximizar las ventas o participacién en el mercado,
minimizar costos y gastos, aumentar su eficiencia en la utilizacion de los recursos
y rentabilidad, entre otras’, sin embargo detras del logro de cada una de ellas se
encuentra un objetivo comun a todas las empresas que buscan obtener un
beneficio econdmico a través de la planificacion a largo plazo y este es la el
incremento de la riqueza de los propietarios, accionistas y socios, es decir el
aumento del valor de la empresa® a través de la consecucidn de objetivos

especificos como los mencionados anteriormente.

Una forma de determinar si el objetivo financiero de la empresa se esta
alcanzando, para aquellas organizaciones con presencia en el mercado publico de
valores es a través de su valor en el mercado, es decir, si éste aumenta entonces
también lo hard su riqueza. Sin embargo, en paises que no cuentan con un
mercado publico de valores profundo y eficiente como es el caso de Colombia que
solo cuenta con algo mas de 300 empresas con acciones que se negocian en la
Bolsa de Valores®., el valor de la accién es una herramienta limitada para

establecer si el valor de las empresas aumenta.

' ROSS, Sthephen, WESTERFIELD,Randolph y otros. Fundamentals of Corporate Finance.
Canada: Mc. Graw Hill, 2002. Chapter 1. p. 1-9
2 DAMODARAN, Aswath. Corporate Finance: Theory and Practice. New York: Wiley, 2001.
Chapter 2. p. 11

Bolsa de Valores de Colombia. [Publicacion en linea]. Sitio disponible en Internet:
http://www.bvc.com.co.
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En forma general, una organizacion aumenta su valor en la medida en que genere
rendimientos adicionales a sus propietarios y que dichos rendimientos sean
superiores a los que éstos podrian obtener al realizar la inversidon en otra empresa
o proyecto con un riesgo similar. El control del alcance del objetivo financiero se
puede realizar a través del seguimiento de dos indicadores que guardan relacion
con él como lo son el flujo de caja y la rentabilidad®. Puede decirse entonces que
una empresa con animo de lucro esta alcanzando su Objetivo Financiero cuando
consigue mantener un flujo de efectivo que le garantice una operacién del negocio
con los recursos necesarios y cumpliendo las responsabilidades de deuda que
financiaron dichos recursos, en términos financieros esto es, garantizar un flujo de

efectivo que le permita:

1. Reponer el capital de trabajo (KT) y suplir los requerimientos de inversién
en activos fijos (AF).
2. Abonar a deudas adquiridas.

3. Repartir utilidades entre los socios de acuerdo a sus expectativas.

La relacion existente entre el flujo de caja y el valor de una empresa es
directamente proporcional, esto es, a mayor flujo de caja producido mayor sera su
valor percibido. Por otro lado, se encuentra el indicador de la rentabilidad, el cual
esta definido de manera sencilla como la relacién entre las utilidades obtenidas y

los activos invertidos para su creacion.

En sintesis, la generacién de valor en la empresa esta basada principalmente en
un aumento de utilidades con el maximo aprovechamiento de los activos invertidos
para producirlas, consiguiendo una rentabilidad atractiva, que a su vez repercute
en flujos de caja libre representativos al tener movilidad en el efectivo para

inversion en capital de trabajo y activos fijos claves en la operacion de la empresa

* DAMODARAN Aswath. Corporate Finance: Theory and Practice. New York: Wiley, 2001.
Chapter 2. p. 12
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trayendo consigo permanencia y crecimiento, dando como resultado final la

generacién de riqueza y valor para sus propietarios.

1.2 RELACION RENTABILIDAD - RIESGO

La rentabilidad se refiere a la medida del incremento del valor de la empresa y de
la productividad de los fondos que se hayan comprometidos en una inversion, es
decir la relacidn que existe entre las utilidades y los costos generados por los
activos de la empresas para desarrollas las actividades productivas®. Por lo cual,
al momento de realizarla, el inversionista considera dentro de diversos criterios de
analisis, la rentabilidad generada por la misma de acuerdo al riesgo asociado a
dicha inversion o proyecto. El riesgo se entiende como fluctuaciones presentadas

por este valor de rentabilidad durante la permanencia en la inversion.

Entre la rentabilidad y el riesgo, existe una relacion directa por la cual se espera
que aquellos proyectos con un mayor riesgo asociado, generen una mayor
rentabilidad. Por lo anterior se puede inferir que no es posible obtener la maxima
rentabilidad sin riesgo, es inevitable la eleccidon entre la obtencion de una mayor
rentabilidad asumiendo mayor riesgo, es decir, mayores fluctuaciones o ausencia

de riesgo y menor rentabilidad.

Por el equilibrio que debe existir entre estos dos factores que son inherentes a una
toma de decisiones se hace necesario incluir dentro de los elementos a analizar
en las inversiones el concepto de Diversificacion. Diversificar consiste en distribuir
las inversiones entre distintos mercados y activos cuya generacién de

rentabilidades se compense entre si.

® Gitman, Laurence y Hennessy, Sean. Principles of managerial finance. Canada: Pearson, 2004.
Chapter 14. 665p.
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Invirtiendo en un solo mercado o activo se condiciona a las fluctuaciones de ese
mercado o activo en particular, por el contrario, diversificando se reducen las
fluctuaciones sin reducir rentabilidad, es decir, se logra una estabilidad en la

rentabilidad global de la inversion enfocada al largo plazo.

Figura 1. Relacion Rentabilidad — Riesgo

Rentahilidad
A

Prima por
Riesgo

» Riesan

Fuente: Creacion propia

En la figura 1 se aprecia el comportamiento creciente de la relacién rentabilidad —
riesgo. Esta relacion parte de un punto en el eje de ordenadas Rf, denominado
rentabilidad libre de riesgo, la cual se refiere normalmente a titulos del gobierno,
por ejemplo treasury bills (titulos del tesoro) para el caso de Estados Unidos. Para
el caso colombiano la tasa libre de riesgo podria asimilarse a la de los TES o
titulos de deuda publica emitidos por la Tesoreria General de la Nacion (en pesos,
en UVR’s - Unidades de Valor Real Constante - o en pesos ligados a la TRM) que
son subastados por el Banco de la Republica. Aunque en realidad no exista una
inversidén con un riesgo nulo, los TES constituyen la referencia comparativa basica,
dado que el riesgo de desfalco de estos es el menor del mercado al estar

respaldados por la Nacién®.

®Banco de la Republica. Titulos de deuda publica. [Publicacion en linea]. Sitio disponible en
Internet: http://www.banrep.gov.co
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A partir de la tasa libre de riesgo (Risk free rate - Rf), cualquier otra alternativa de
inversion debera ofrecer una rentabilidad adicional, puesto que igualmente su
riesgo es superior al que tienen los titulos de deuda publica TES. En este modelo
surge un concepto denominado “Prima de Riesgo” que en términos generales
representa la diferencia entre la rentabilidad por una inversién con un riesgo propio

y una con riesgo nulo. De esta forma se cumple que:

Rentabilidad Esperada = Rf + Prima por Riesgo

1.3 CRITERIOS PARA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

La evaluacion de inversiones juega un papel preponderante dentro de la operacion
de cualquier empresa dado que a partir de ella se lleva a cabo el proceso de
alineacion de objetivos organizacionales con acciones estratégicas que permitan
su crecimiento sostenido en el mercado. Para ejecutar el proceso de
administracion de proyectos la teoria establece ciertos pasos generales para
verificar si el objetivo financiero se esta cumpliendo, es decir, si esta creando valor
para la empresa. Segun lo anterior, la administracion satisfactoria de inversiones

de capital en una compainiia incluye:

Formulacion de proyectos de inversion
Estimacion de flujos de caja para la inversion

Evaluacion de flujos de caja

A

Seleccion de proyectos por medio de la aplicacion de criterios para la
evaluacién de inversiones

5. Reevaluacion continua de proyectos de inversion luego de su aceptacion

El paso que cobra mayor importancia por ser la base para el anadlisis es la

estimacion de flujos de caja para la inversion pues estos afectan directamente las
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habilidades de la empresa para pagar facturas, comprar activos y provee una

mejor estimacién de los verdaderos retornos de un proyecto.

Los flujos de caja para cualquier proyecto pueden incluir tres componentes
basicos: la inversion inicial referida al egreso requerido en el tiempo cero del
proyecto, los flujos operativos que incluyen los ingresos obtenidos después de
impuestos durante la vida del proyecto y los flujos de valor terminal que
constituyen el valor presente de los flujos subsecuentes al ultimo del periodo
explicito proyectado que usualmente es atribuible a la liquidacion del proyecto;
todos los proyectos tienen los dos primeros componentes el cambio se produce en

el valor terminal dependiendo si se decide o no realizar su calculo.

De acuerdo con lo anterior, existen elementos que deben considerarse en los
componentes de los flujos de un proyecto de inversidn para garantizar una
posterior seleccion del proyecto adecuado por medio de la aplicacién de técnicas

de evaluacion de inversiones, entre ellos se encuentran:

¢ Monto de inversion inicial en activos fijos

e Monto de inversion inicial en activos intangibles

¢ Monto de inversién inicial en activos corrientes netos

e Reposicion, ampliacién o venta de activos

e Cambios periddicos en el capital de trabajo requerido

e Flujos netos operativos por periodo

e Efecto positivo o negativo causado por el proyecto en estudio sobre otros
flujos de la empresa.

e Valor terminal o residual al final del horizonte de estudio
Los flujos de caja estimados necesitan ser descontados a una tasa consistente

con las unidades monetarias utilizadas en las proyecciones y que refleje el costo

del capital, para esto se tiene en cuenta el costo de capital promedio ponderado

25



Grupo de Investigacion FINANCE - Escuela de Estudios Industriales y Empresariales - UIS

(WACC) el cual refleja tanto el costo de la deuda después de impuestos como el
del patrimonio (Equity) y su respectivo peso dentro de la Estructura Financiera.
Esta tasa de descuento se hace importante para el estudio de los flujos del
proyecto en tiempo presente dado que éstos se distribuyen en el tiempo
proyectado de operacion del mismo y de igual forma las empresas deben
considerarla importante dado que soélo deben invertir en activos que garanticen

que la ganancia esperada es superior a dicha tasa de descuento.

En el momento de realizar el analisis de riesgo de una inversién se puede tener en
cuenta un grado de incertidumbre dentro de la tasa de descuento utilizada para la
proyeccion de flujos, lo anterior es posible mediante el uso del modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) o modelo de evaluacion de activos de capital
planteado por William F. Sharpe y John Lintner el cual es uno de los de los
modelos de mayor aceptacion y utilizacion en la valoracion de proyectos,
acciones, fondos o activos debido a la relacion que plantea entre los retornos

esperados y el riesgo total’.

Este modelo descompone el riesgo total en riesgo sistematico y riesgo
diversificado®. El riesgo sistematico es atribuible a los factores del mercado como
la inflacién, incidentes internacionales, cambios politicos, etc. que afectan a las
empresas inmersas en él y no puede ser evitado por la diversificacion. Por otro
lado el riesgo diversificado representa el riesgo de un activo individual que esta
asociado a factores que pueden ser eliminados a través de la diversificacion como

paros - huelgas, problemas al interior de la empresa, politicas de la compaiia, etc.

El modelo CAPM se representa a través de la siguiente expresion:

" Van Horne, James. Financial Management & Policy. Prentice Hall, Twelfth Edition, 2002.
Chapter 3. 62p.

¥ Gitman, Laurence y Hennessy, Sean. Principles of managerial finance. Pearson, first Canadian
edition, 2004. Chapter 7. 321p
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Donde,

R :Rentabilidad esperada
R =Rf+ B (Ro—Ry) R¢ :Tasa libre de riesgo
B :Riesgo del Mercado

Ro : Riesgo sistematico

Este modelo expresa que la rentabilidad que un inversionista exigira sera aquella
igual la tasa libre de riesgo mas una prima por el riesgo en el que se incurre para
alcanzar la mejor tasa de rentabilidad, si el retorno no es igual o superior a la

rentabilidad demandada el inversionista rechazara la inversion.

1.3.1 Valor presente neto — VPN (Net Present Value - NPV). Criterio de
evaluacion de proyectos también conocido como Valor Actual Neto (VAN),
considerado uno de los criterios mas robustos disponibles para analizar cualquier
tipo de inversion o de actividad, consiste en la diferencia entre el valor actual de
los flujos futuros de caja netos y el valor actual de su inversién inicial®, la cual de
ser positiva indica que el proyecto generara utilidades para los inversionistas y en
caso contrario, refleja que se esta evaluando un proyecto que no es atractivo
financieramente para éstos, asimismo si este valor es cero, el proyecto sera

indiferente para quien lo esta evaluando. ™

El método basicamente consiste en cuatro pasos:

1. Identificar el valor de los flujos de caja previstos para el proyecto durante su
tiempo de ejecucion.

2. Determinar la tasa de descuento (Weighted Average Cost of Capital -
WAAC).

® ROSS, Sthephen, WESTERFIELD, Randolph y otros. Fundamentals of Corporate Finance.

Canada: Mc. Graw Hill, 2002. Chapter 9. p. 265.

"% Valor Presente Neto. Publicacion en Linea. Sitio en Internet:
http://www.odellion.com/pages/online%20community/NPV/financialmodels_npv_definition.htm
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3. Calcular la sumatoria de los valores presentes de dichos flujos.
4. Hallar el valor presente neto como la diferencia entre el valor presente

calculado y la inversion inicial.

t = Fin del Proyecto

Z Fluio de Cajaent o
VPN = : - Inversion Inicial
— (1+ WAAC)

El andlisis de VPN es altamente flexible y se puede combinar con otras
herramientas financieras de la evaluacion tales como la tasa interna de retorno y la
relacion beneficio / costo. Un uso simultaneo de estos criterios y métodos permite
obtener un analisis mas preciso en cuanto a la valoracion del proyecto. Por otro
lado la calidad del valor obtenido en este indice depende de dos factores
importantes, por un lado la estimacion los flujos de caja, los cuales en la mayoria
de los casos se estiman teniendo en cuenta ciertos supuestos, y por el otro la
determinacion de la tasa de descuento, esta situacidon hace que el indice sea

sensible ante posibles equivocaciones o cambios en estos factores.

1.3.2 Tasa Interna de Retorno - TIR (Internal Rate of Return - IRR). Es la tasa
de interés efectiva que da la inversion en el negocio en evaluacién, es decir, es la
maxima tasa que es posible pagar por el financiamiento de un proyecto, ya que
devolviendo un préstamo con esa tasa, con los ingresos generados, el proyecto no
daria ganancia ni pérdida'’. En otras palabras, se denomina Tasa Interna de
Retorno (TIR) a la tasa de descuento que permite que el Valor Presente Neto

(VPN) de una inversién sea igual a cero. (VPN=0)"2.

VPI = Valor Presente de Ingresos
VPE = Valor Presente de los Egresos
VPN = VPl - VPF =0

" Plan de Negocios. Publicacion en Linea. Sitio disponible en Internet: http://www.dinero.com
2 ROSS, Sthephen, WESTERFIELD, Randolph y otros. Fundamentals of Corporate Finance.
Canada: Mc. Graw Hill, 2002. Chapter 9. p. 275.
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Lo anterior se puede expresar algebraicamente, asi:

FN, Donde,
VPN, Valor Presente Neto
VPN =0= Z EEE—— FNi, Flujo Neto del periodo i
(I+ TIR) TIR, Tasa interna de retorno

La Tasa Interna de Retorno (TIR) representa entonces, la tasa de interés mas alta
que un inversionista podria pagar sin perder dinero, si todos los fondos para el
financiamiento de la inversion se tomaran prestados y el préstamo (principal e
interés) se pagara con las entradas en efectivo de la inversion a medida que se
fuesen produciendo™. De este modo, el método considera que una inversion es
aconsejable si la TIR resultante es igual o superior a la tasa exigida por el inversor,
y entre varias alternativas, la mas conveniente sera aquella que ofrezca una TIR

mayor.

En otras palabras, la regla para realizar una inversion o no utilizando la TIR es la

siguiente:

TIR > ip, recomendable
TIR <ip, no recomendable
TIR =ip, indiferente

io : tasa de interés de oportunidad o tasa de descuento

Es preciso resaltar que en el calculo de la TIR no se necesita conocer la Tasa de
Interés, dado que es lo que se busca precisamente en la operacion, si se precisa
posteriormente conocer una tasa de oportunidad con la cual se pueda comparar,

de lo contrario el valor de la TIR no tendria un area de aceptacion.

La razén por la cual resulta conveniente la utilizaciéon de la TIR al evaluar

propuestas de inversion, es que toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, a

' Modelos de Valoracién de Inversiones, Bierman y Smitd. [Publicacion en Linea). Sitio en Internet:
http://www.econlink.com.

29



Grupo de Investigacion FINANCE - Escuela de Estudios Industriales y Empresariales - UIS

diferencia de los métodos simples de evaluacion y sefiala exactamente la
rentabilidad del proyecto, conduciendo a resultados de mas facil interpretacion
para los inversionistas. En general la TIR, conduce a los mismos resultados que

otros indicadores, pero expresados en una tasa de reinversion.

1.3.3 Relacién Beneficio / Costo. La relacién beneficio / costo constituye una
herramienta util para evaluar proyectos de inversion, pues permite identificar
claramente la cantidad de valor creada por unidad invertida. El método consiste en
establecer la relacion entre el costo y los beneficios a futuro que determinado
proyecto represente durante su tiempo de ejecuciéon. Para calcular este indice se
utiliza la siguiente relacion entre el valor presente de los flujos de caja y la

inversion inicial del proyecto.

Valor Presente de los Flujos de Caja

Valor Presente de la Inversion Inicial

Si el cociente de esta relacién es uno se entiende que no hay generaciéon de valor
pues se esta recuperando justo lo invertido, es decir, que el proyecto es
indiferente, cualquier valor por debajo de la unidad indica que no es una inversion
atractiva, mientras que si el indice es superior a la unidad aumenta la atraccién

financiera del proyecto evaluado.

Una de las grandes desventajas que tiene este indice radica en su exactitud, dado
que ésta esta intimamente ligada a la forma en que se han estimado los costos y
los beneficios del proyecto (en algunos casos estos beneficios estan
representados por cantidades dificiles de cuantificar), asi como también a la
técnica empleada para traer dichas cifras a presente; por ello se recomienda el
uso de esta técnica junto con otras que permitan encontrar la viabilidad o no

viabilidad de un proyecto, como el Valor Presente Neto (VPN).
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1.3.4 Valor Presente Ajustado (APV). Es una alternativa al costo promedio
ponderado de capital (WACC, en inglés) en la cual inicialmente se analiza el
proyecto financiado totalmente con capital de los socios y luego se adicionan los
efectos de adquirir deuda (costos de flotacion, ahorro en impuestos, costo de

posible quiebra, etc.).

APV= Valor sin apalancamiento + Efectos adicionales de la deuda

Esta metodologia separa los efectos de la deuda en diferentes componentes, lo
cual permite al analista usar diferentes tasas de descuento para cada uno de los
componentes, igualmente no asume que la proporcion de la deuda permanecera
invariable en el tiempo, que es una de las asunciones implicitas del costo de
capital (WACC), lo cual le da flexibilidad de calcular los costos y beneficios de
cada peso de deuda en particular. Por otro lado la metodologia presenta
dificultades en el momento de estimar la probabilidad de abandonar el proyecto y
los costos de quiebra, por lo que en muchos analisis se ignoran dichos costos
llegando errébneamente a concluir que la mejor proporcién de deuda para la

empresa es el 100%.

En general, bajo los mismos supuestos, el APV y el WACC proporcionan los
mismos resultados, sin embargo el APV es mas practico cuando se trata de
evaluar cantidades de deuda a adquirir, mientras que el WACC es mas sencillo a

la hora de analizar la proporcion de deuda.

1.3.5 Hurdle Rate. Es el retorno minimo para que la inversion sea considerada
como aceptable y suele basarse en el Costo Capital o costo de Capital Promedio

mas 0 menos una prima de Riesgo que refleje las caracteristicas especificas de
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riesgo del proyecto'; por lo cual puede definirse como un costo de capital
ajustado al riesgo utilizado para descontar los costos y beneficios futuros del

proyecto.

La tasa de descuento sera mas alta para aquellos proyectos con mayor riesgo, y
debera reflejar la combinacion financiera empleada, que es la proporcion de
fondos de los propietarios (patrimonio) y el dinero prestado (deuda) '°.Estos dos
ultimos representan lo que la empresa debe generar de manera conjunta en todas

sus inversiones, con el fin de ser considerada como buena opcién para invertir.

La limitacion mas grande de esta tasa se presenta en la valoracién de Opciones
Reales, dado que es necesario que esta varie con el tiempo y con las estrategias
de direccionamiento del Proyecto. Vale la pena resaltar que la tasa de Descuento
no es una constante, debido a su cambio dependiendo de cuando se espera que
ocurran las salidas descontadas en el futuro; por lo cual, la utilizacién de una tasa
de descuento constante para un proyecto asume implicitamente que Ia
incertidumbre aumentara con el tiempo de una manera especifica, de aqui que
dicha tasa tienda a crear un sesgo hacia los proyectos de recuperacion rapida de
la inversion (corto plazo), pues penaliza fuertemente los beneficios generados por

el proyecto en el largo plazo'®.

1.3.6 Book Rate of Return - Tasa de Rendimiento Contable. Este criterio se
basa en el concepto de Cash - Flow, en vez de cobros y pagos. La principal

ventaja, es que permite hacer calculos mas rapidamente al no tener que elaborar

" Investment Evaluation: Hurdle Rate. [Publicacion en Linea]. Sitio en Internet:

http://www.investorwords.com

> DAMODARAN Aswath. Corporate Finance: Theory and Practice. New York: Wiley, 2001. Chapter
10. p. 294.

'® How hurdle rates destroy value? Publicacion en Linea. Sitio disponible en Internet:
http://www.itreasurer.com
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estados de cobros y pagos (método mas engorroso) como en los casos anteriores.

La definicion matematica es la siguiente:

Beneficio + Amortizaciones

Duracion del Provecto

Tasa de Rendimiento =
Inversion Inicial del Provecto

El principal inconveniente, ademas del defecto de los métodos estaticos, es que
no tiene en cuenta la liquidez del proyecto, aspecto vital, ya que puede
comprometer la viabilidad del mismo. Ademas, la tasa media de rendimiento tiene
poco significado real, puesto que el rendimiento econdmico de una inversion no

tiene porque ser lineal en el tiempo.

1.3.7 Periodo de Recuperacion (PR). Es un método de valoracion estatico de
inversiones, también denominado payback, paycash, payout o payoff e indica el
tiempo que la empresa tardara en recuperar la inversion, con la ganancia que
genera el negocio'’. Dicha cantidad puede expresarse en meses o afios. Este
método selecciona aquellos proyectos cuyos beneficios permiten recuperar mas
rapidamente la inversion, es decir, cuanto mas corto sea el periodo de

recuperacion de la inversion mejor sera el proyecto.

Los principales inconvenientes que se le atribuyen, son que como todos los
métodos estaticos no tiene en cuenta el valor del dinero en las distintas fechas o
momentos, al mismo tiempo que ignora el hecho que cualquier proyecto de
inversién puede tener corrientes de beneficios o pérdidas después de superado el
. .y 18 'y
periodo de recuperacion o reembolso °. Puesto que el plazo de recuperacién no

mide ni refleja todas las dimensiones que son significativas para la toma de

" Métodos de evaluacion de inversion: Periodo de Recuperacion. Publicacidon en Linea. Sitio en
Internet: http://www.mhhe.com
'® Periodo de Recuperacion. Publicacion en Linea. Sitio en Internet: http://es.mimi.hu
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decisiones sobre inversiones, tampoco se considera un método completo para

poder ser empleado con caracter general para medir el valor de las mismas.

El periodo de retorno se calcula en forma simple, sumando los resultados netos al
monto de la inversion inicial, hasta llegar a cero sin considerar el "valor del dinero

en el tiempo ", por lo que, si el plazo analizado es extenso, se produce una
distorsion de valores como se dijo anteriormente. Por esto, también es util calcular
el periodo de recuperacion dinamico en el que se incorpora una tasa al flujo de

fondos que refleja las diferencias temporales’®.

1.3.8 Periodo de Recuperacion Descontado o Dinamico. Es el periodo de
tiempo o numero de afos que necesita una inversion para que el valor actualizado
de los Flujos netos de Caja, igualen al capital invertido. Supone un cierto
perfeccionamiento respecto al método estatico, pero se sigue considerando un
meétodo incompleto. No obstante, es innegable que aporta una cierta informacion
adicional o complementaria para valorar el riesgo de las inversiones cuando es
especialmente dificil predecir la tasa de depreciacion de la inversién, cosa por otra
parte, bastante frecuente. Es por esta razén que es considerado como el método

mas técnico y aceptado por la teoria respecto al periodo de recuperacion estatico.

El uso de este criterio esta limitado a servir de guia en los casos en que varios
proyectos arrojan resultados similares, dado que éste sirve como “punto de
equilibrio” al mostrar en qué momento se recupera el capital invertido, razén por
la cual el periodo de retorno descontado debe emplearse solo como complemento

de los resultados obtenidos con otras técnicas como VPN y TIR.

“Periodo  de Repago. Publicacion en Linea. Sitio disponible en Internet:
http://www.cuentabancariaenusa.com.ar
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1.4 METODOS DE ANALISIS “WHAT IF?” EN PROYECTOS DE INVERSION

Las situaciones de incertidumbre que se presentan en el mundo empresarial
actual debidas al continuo cambio de los mercados y a ciertos comportamientos
en la economia que se han venido presentando y cada vez cobran mayor
protagonismo y amenazan con apretar los margenes logrados por las industrias es
que se ha hecho necesario un analisis formal del riesgo con el fin de sacar el
mayor provecho a cualquier informacion complementaria que les sea util para
desarrollar un criterio firme que permita analizar los efectos de si se toma o no
determinada decision y asi sortear los riesgos que se van presentando en el medio
en que se desenvuelven. Para llevar a cabo este proceso la teoria ha establecido
métodos para el analisis de riesgo mediante la presentacion de posibles
escenarios 0 sucesos incidentales, sus consecuencias y las posibles soluciones
para la reduccion o eliminaciéon del mismo, dentro de los cuales se encuentran el
andlisis de sensibilidad, analisis de escenarios, simulacion y el método de

opciones reales.

1.4.1 Analisis de sensibilidad. Este método es una de las mejores alternativas
para entender la incertidumbre en cualquier tipo de modelo financiero y se
considera una variacion del analisis de escenarios, pues utiliza una metodologia
similar. La idea basica en este modelo consiste en congelar todas las variables
excepto una y analizar que tan sensible es el VPN a los cambios en dicha variable,
teniendo en cuenta que si éste se muestra muy sensible a pequenas variaciones,
el riesgo asociado a esta variable es alto, es decir, el VPN depende en gran
medida de los supuestos que sobre la variable en cuestibn se hagan; en este
orden de ideas el objetivo de un analisis de la sensibilidad es identificar entradas

criticas del modelo financiero y analizar como su variabilidad afecta el resultado.
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En un proyecto individual, la sensibilidad debe hacerse con respecto al parametro
mas incierto; Si se tienen dos o mas alternativas, es importante determinar las

condiciones en que una alternativa es mejor que otra.

Entre algunas de las limitaciones se encuentran: considerar el efecto del cambio
en las variables, pero no la probabilidad que éstas tienen de producirse, la
obtencidn de resultados ambiguos, es decir, no se tiene total claridad de lo que es
pesimista u optimista, y finalmente la percepcion del riesgo del proyecto se ve
limitada al rango de valores probables que las variables reflejan en sus

distribuciones de probabilidad.

1.4.2 Andlisis de escenarios. En el mundo real las variables suelen estar
interrelacionadas, por lo tanto se necesita una técnica que permita observar cual
es el efecto de algunas combinaciones posibles, para esto el analisis de
escenarios considera tanto la sensibilidad del VPN con respecto a los cambios en
las variables fundamentales del proyecto, como el rango de valores probables

para éstas.

Para desarrollar esta técnica es necesario tener en cuenta tanto las variables
macroeconomicas (tasa de inflacion, tipo de cambio, tasa de interés, nivel
pronosticado del PIB, riesgo pais, entre otras), como las microeconémicas
(unidades vendidas, precios de venta, penetracion del mercado, costos de
produccion, etc.) para determinar los diferentes escenarios, cada uno de ellos
sujeto a su probabilidad de ocurrencia. Es importante destacar que si se estima
una cantidad de escenarios significativa se puede tener una idea mas completa

del VPN del proyecto que se tendra.

Luego de definir los escenarios éstos se introducen en el flujo de caja de la

compaiia, con el fin de determinar los respectivos valores presentes netos, y asi
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poder comparar circunstancias financieras buenas y malas con la situacion mas
probable o con un caso basico, el cual se obtiene al realizar un analisis de acuerdo
a la modificacion de todas las variables en el peor de los casos y otro analisis en el

mejor de los casos.

El Anadlisis de Escenarios presenta varias ventajas, entre las cuales se destacan:
la posibilidad de vencer la tendencia a ser demasiado confiado y a planificar con
base a "las mejores predicciones" del futuro, el desarrollo de estrategias robustas
referidas a diferentes futuros posibles, asi como la mejora del pensamiento
estratégico al ampliar las perspectivas, y finalmente el hecho de poder alertar a
quienes toman las decisiones respecto a la incertidumbre que enfrentan en la

planeacion del futuro.

1.4.3 Simulacion. La simulacion es una técnica cuantitativa que reune la técnica
de analisis de sensibilidad y de escenarios, puesto que la primera permite analizar
gran cantidad de valores posibles para una variables, mientras que la segunda
permite estudiar varios variables en un rango estrecho valores basada en la
experimentacion que consiste en disefiar un modelo de un sistema real y realizar
multiples experiencias en él, a fin de estudiar el comportamiento de las variables
previamente definidas dentro de los limites de las restricciones y/o condiciones
establecidas, teniendo como resultado la simulacion en la que aplicando
distribuciones de probabilidad predeterminadas a las principales variables
aleatorias “variables de entrada” se producen efectos en los resultados a analizar

“variables de salida”.

El método de simulacion consiste en la inclusion de diversos componentes del
flujo de caja en un modelo matematico y repetir el proceso de generacion de
numeros aleatorios varias veces creando una distribucién de probabilidad para

cada uno de dichos componentes y otra para las variables de salida.
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El proceso de simulacion se debe realizar mediante una metodologia completa
que incluye diversas etapas independientemente de la técnica que se utilice,

dichas etapas se presentan a continuacion:

Etapas del proceso de Simulacién

e Definicién del problema y establecimiento de los objetivos
e Formulacién y plantacion del modelo

e Recoleccion de datos

e Desarrollo del modelo

e Verificacion y Validacion del modelo

e Experimentacion

e Analisis y presentacion de resultados

Al evaluar proyectos de inversién el método de Montecarlo es uno de los mas
empleados pues constituye una herramienta de investigacion y planeamiento
basada en el muestreo sistematico de variables aleatorias que tengan componente

estocastico o deterministico.

El método de Montecarlo ha sido empleado para evaluar proyectos dado que
algunas decisiones son tan dificiles e importantes que el analisis tedrico de éstas
no basta, por ende se requiere un componente experimental que refleje el
comportamiento del sistema real el cual permita estudiar escenarios con
incertidumbre teniendo en cuenta el riesgo asociado a la toma de decision. Este
método permite asociar a cada una de las variables de entrada un comportamiento
probabilistico definido por el experimentador y asociar estas variables al calculo de

las diferentes técnicas de evaluacion de proyectos de forma simultanea, lo cual se
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constituye como una ventaja pues permite abordar la toma de la decision a partir

de diferentes criterios y herramientas.

1.4.4 Opciones Reales. Es un método para el analisis de proyectos de inversion
y una herramienta gerencial que ayuda a detectar algunas de las ventajas que se

esconden en las otras metodologias o criterios de analisis.

El método consiste en considerar cada una de las posibles opciones que se
pueden presentar antes, durante y después de la ejecucion del proyecto, cada una
de éstas se toma como un proyecto que debera ser evaluado, entre mas opciones
se generen la posibilidad de encontrar la mas adecuada aumenta. Por ello se
debe tener en cuenta que una opcion es un derecho mas no una obligacion, para
emprender algo como prolongar, expandir, contratar o abandonar, a un costo
determinado y durante un tiempo que se denomina vida de la opcion.

El analisis de opciones es un proceso légico de decision que compara los
beneficios y dificultades de diferentes alternativas de solucién desde un punto de
visto preferiblemente cuantitativo y considera principalmente seis variables

fundamentales, aunque no descarta que se presente mas en analisis.

e El valor del activo, es decir el valor de los flujos de caja esperados del
proyecto.

e El precio del ejercicio, es decir, la cantidad de dinero que se invierte para
ejercer la opcion (compra) o que se recibe (venta).

e Eltiempo de vida de la opcion.

e El riesgo asociado al proyecto de inversion.

e La tasa de interés libre de riesgo sobre la vida de la opcién; al aumentar
este valor se aumenta el valor de la opcion.

e Los dividendos que puede llegar a generar determinada opcion.
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A través de diferentes estudios acerca de este método se han encontrado dos
grandes grupos de opciones que se pueden presentar en un proyecto, por un lado
se encuentra la opcion de comprar; que incluye la opcion de retardar el inicio de
un proyecto, la opcién de expandir un proyecto y la opcion de prolongar la vida de
un proyecto, por el otro esta la opcion de vender; la cual contempla la opcién de

abandonar y la opcidn de vender una fraccion de un proyecto.

En el caso de los opciones tanto de compra como de venta, el beneficio resulta de
la diferencia entre el valor de activo y el precio del ejercicio, si el primero es mayor
que el segundo, hay un beneficio inmediato y se dice que la opcion es del tipo in
Money, por el contrario si el valor del activo menor al precio del ejercicio indica que
no hay beneficio inmediato y la opciéon se denomina off Money, en el caso en que

estas dos cantidades sean iguales la opcion se declara at the Money. %.

En sintesis, segun lo expuesto en este capitulo la utilizacion de un buen criterio de
evaluacién de inversiones es aquel que considera el valor del dinero en el tiempo,
la relacion rentabilidad — riesgo y la proyeccion de diferentes flujos que tienen
lugar antes, durante y después del desarrollo del proyecto y da respuesta a dos
preguntas fundamentales que el empresario debe responder antes de tomar la
decision de inversidn en un proyecto, éstas son: ¢ Es un proyecto en particular una
buena inversion? y si se tienen varias buenas alternativas de inversion, pero solo
se puede tomar una de ellas, 4En cual de ellas se deberia invertir?; al respecto
tedricamente sélo el VPN suministra siempre la respuesta correcta a estas dos
preguntas, por esta razon esta técnica es uno de los conceptos mas importantes

en finanzas y el que debe ser utilizado en mayor proporcion.

Por otra parte, la teoria considera que el VPN combinado con técnicas como la

TIR con todos los elementos que implican (componentes de los diversos flujos del

2 Opciones reales para las decisiones de inversion: Aspectos Introductivos. Publicacion en Linea
Sitio en Internet: www.javeriana.edu.co
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proyecto) es la mejor alternativa para obtener un analisis soportado en diversos
factores que permiten una valoracién mas precisa de un proyecto; si a lo anterior
se le adiciona el analisis de riesgo de la inversion mediante la simulacion,
considerado como el método mas completo y aceptado por la academia, pues
permite un analisis ademas de tedrico experimental teniendo como resultado
distribuciones de probabilidad tanto para la TIR como para el VPN a partir de las
distribuciones de las variables de entrada mas relevantes del proyecto, con lo cual
se consigue un analisis mas estructurado que permite considerar en cierta medida

la incertidumbre de la inversion.

De igual forma, la teoria resalta el modelo CAPM como un modelo valido para el
establecimiento de la tasa de descuento mas aproximada al comportamiento real
de los mercados dado que tiene en cuenta comportamientos de las variables
macroeconomicas y variables propias de la operacion natural de las empresas. Al
considerar cada uno de los aspectos mencionados en esta sintesis se puede decir
que se esta realizando un proceso de evaluacién de inversiones fundamentado en
los lineamientos establecidos por la teoria garantizando un proceso técnico para
llevar a cabo esta actividad. En el capitulo 5 se realizara un contraste de lo
establecido por la teoria como valido con los principales resultados encontrados

en el presente estudio.
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2. EVIDENCIAS DE ESTUDIOS PREVIOS

Conocer las practicas de presupuesto de capital empleadas en el mundo
empresarial, ha sido motivo de multiples investigaciones que se han llevado a
cabo a lo largo de los ultimos treinta afios en diversos paises, encontrando
resultados a esta investigacién en paises desarrollados y aun en algunos paises

latinoamericanos.

Las investigaciones dirigidas a conocer esta tematica iniciaron aproximadamente
hacia el ano de 1970, principalmente en los Estados Unidos de América, donde
varios investigadores habian mostrado interés en este tema, sin embargo en esta
década los estudios fueron encaminados hacia el estudio de aquellos métodos
que consideran el valor del dinero en el tiempo como son el Valor Presente Neto

(VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el periodo de recuperacion.

Un estudio publicado en el Journal of Finance, reflejé una brecha existente entre la
teoria y la practica (Mao, 1970), puesto que no habia un vinculo formal que
relacionara los conceptos tedricos y las practicas aplicadas en las diferentes
industrias, este hecho que generd una creciente incertidumbre, pues resultaba
extrafio pensar que no habia conexion alguna entre lo que se ensefia y lo que se
aplica en materia de criterios de seleccion de proyectos de inversion; sin embargo,
un estudio realizado a una muestra de 184 empresas dos afios mas tarde
concluyd que aproximadamente el 49.9% usaba una o mas técnicas de descuento
para hacer sus respectivas inversiones (Klammer, 1972). A mediados de los 70,
Petry (1975) realizé un estudio a una muestra de 284 empresas de diferentes
industrias y encontré que en 1970 el 54% de éstas utilizaban métodos que no
ponderaban el valor del dinero en el tiempo y cinco afos después solo el 34%

continuaba utilizandolos.
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En 1979, Rosenblat y Jucker revisaron los estudios desarrollados hasta la fecha y
encontraron que el uso de las técnicas de descuento estaba incrementando,
dejando atras técnicas no muy aceptadas por la teoria como el periodo de

recuperacion.

En la década de los ochenta el enfoque de los estudios se centré no solo en
determinar el uso de los indicadores, técnicas y criterios de rentabilidad, sino que
también dio especial importancia a las variables que pueden afectar el uso de
éstas como son: el entorno, nivel jerarquico y grado de educacién de quien toma
las decisiones de inversion, objetivos y metas de la empresa, entre otros, y a la
conexion que para ellos debia existir entre lo que supone la teoria y lo que se
evidencia en la practica. Por otro lado Schall y Sundem (1980) realizaron un
estudio con una muestra de 180 empresas, encontrando que las empresas de
sectores menos inciertos tienden a emplear técnicas y criterios menos

sofisticados.

Los principales resultados de estos estudios mostraban que la brecha teoria —
practica aun estaba presente (Gitman y Mercurio, 1982), las practicas empleadas
varian segun el nivel de jerarquia y/o decision (Ross, 1986) y que las técnicas de
descuento solo se limitaban a evaluar proyectos alternativos, en lugar de tratar de

alcanzar los objetivos estratégicos de la empresa (Myers, 1984).

En los afios noventa e inicios del siglo XXI, la mayor preocupacién de los estudios
se concentro en la determinacidon e implementacion de la tasa de descuento vy el
interés en las finanzas corporativas. Por otra parte Trahan y Gitman (1995)
encontraron que las empresas tienen poco interés en el estado de la investigacion
académica en lo que a finanzas corporativas se referia. Las investigaciones mas
relevantes de esta década reflejaron que la mayoria de las empresas utilizaban
criterios como TIR, VPN y periodo de recuperacion, a pesar de que no solo la

academia, sino también diversos estudios habian sefalado las debilidades de éste
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ultimo, aun seguia utilizandose especialmente en empresas pequefas (Graham. y
Harvey, 1999).

En este mismo afio, un estudio realizado por Farragher, Kleiman y Sahu, encontré
que la mayoria de las empresas realizaban prondsticos de los flujos de caja al
momento de evaluar sus proyectos de inversion, de las cuales un 55% requeria
realizar una valoracion cuantitativa del riesgo asociado a éstos, para lo cual
empleaban meétodos como simulacion Montecarlo, analisis del Beta, de
sensibilidad y de escenarios, siendo los dos ultimos los mas aplicados. Lo anterior
sugiere que gran parte de las empresas encuestadas manejaban el riesgo de
manera informal. Adicionalmente al momento de tomar la decision de aceptar o
rechazar un proyecto de inversion, la mayoria de los encuestados indicaron que
los factores estratégicos de la empresa eran mas importantes que los financieros,
y un 45% aceptaria una oportunidad de inversion que tuviera factores estratégicos
positivos y un VPN negativo, evidenciando una clara diferencia con la teoria la

cual dice, “si el VPN es negativo se debe rechazar el proyecto de inversion”.

Al momento de comparar los resultados encontrados de este estudio para las
pequeias y grandes empresas, se evidencié que en las primeras era menos
frecuente el uso de técnicas como el VPN y la TIR para evaluar sus oportunidades
de inversion que en las segundas, sin embargo las pequefias empresas tienden a
realizar analisis cuantitativo del riesgo con mayor frecuencia que las grandes. En
cuanto a este aspecto se encontr6 que ambas, grandes y pequefias empresas,
prefieren realizar ajustes del riesgo cambiando la tasa de retorno, que ajustando

los estimados del flujo de caja pronosticado.

En el 2002 Graham y Harvey continuaron con su investigacion y esta vez
encontraron que el VPN es uno de los métodos de evaluacion de proyectos mas
utilizados (38.9%), contrario a lo sugerido por estudios anteriores en los que la TIR

fue por mucho tiempo el principal criterio de evaluacién de proyectos de inversion,
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siendo el VPN el mas ensefado en las escuelas de negocios; tal es el caso del
estudio realizado en 1977 por Gitman y Forrester, el cual report6 que
aproximadamente el 10% de las empresas encuestadas utilizaban el VPN como
método principal, mientras que mas del 50% utilizaba la TIR. Otro aspecto
importante encontrado en este estudio, es el uso frecuente de una técnica que no
es muy aprobada por la academia como lo es el periodo de recuperacion, siendo
después del VPN y la TIR la técnica mas aplicada; esto resulta sorprendente si se
considera el gran énfasis que hace la teoria en la limitacion de ésta al no
considerar el valor del dinero en el tiempo, El gran uso de esta técnica se explica
en parte por la simplicidad del método y la poca familiaridad de los empresarios

con otras técnicas mas sofisticadas de valoracién de inversiones.

Por otra parte en Espafa Rayo y Cortés (2004) llevaron a cabo un estudio a 152
empresas y se encontro que el 95% de los directivos conocen el VPN, la TIR y el
periodo de recuperacion como criterios de seleccion, sin embargo solo un 80% de
ellos los utilizan, ademas resaltaron en este estudio que el 40.9% de las empresas
encuestadas conocen el método de opciones reales, pero solo el 17.9 lo empleaba
como técnica de presupuesto. En dicho estudio también se determiné que las
variables primordial (76.2%) y el riesgo del proyecto (81.4%), asimismo el 27.6%
de éstas tienen en cuenta el valor residual, es decir, que aplican el concepto de
flexibilidad gerencial en sus inversiones y por ello tienen en cuenta el valor de las

inversiones en el tiempo.

En los paises emergentes sudamericanos es muy poco lo que se ha investigado al
respecto. En Argentina se llevo a cabo un estudio a un muestra de 55 empresas y
se encontrd que el 89% y 74% de las corporaciones encuestadas usaban los flujos
de caja descontado y la tasa de descuento, respectivamente como herramientas
primarias del presupuesto de capital (Pereiro y Galli, 2000). Asimismo, en Peru
hacia el afio 2004 se llevd a cabo una investigacion en la cual se encontro que el

VPN era empleado por el 90% de las empresas y que las compainias no solo
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empleaban una técnica como unico criterio, sino que por el contrario hacian una
combinacion de éstas para encontrar una forma de seleccion. Las técnicas mas
empleadas en conjunto fueron VPN, TIR y opciones reales (58%), adicionalmente
se evidencio que la mayoria de proyectos de inversién se valoraban formalmente

sin considerar la flexibilidad operativa que éstos pudieran ofrecer.

En nuestro pais, las fuentes de informacion financiera corporativa son
relativamente escasas, como quiera que entidades como la superintendencia
financiera, la superintendencia de sociedades y la bolsa de valores de Colombia
tienen a disposicion de los interesados en el area solo datos basicos de estados e
indicadores financieros para un limitado niumero de empresas. Otras entidades
privadas, como la revista Dinero, han intentado complementar esta informacion
compilando bases de datos mas extensas en cuanto al numero de empresas, el
numero de afios y el numero de items de estados financieros disponibles para
consulta, pero dichas bases de datos no contiene informacion alguna sobre
criterios utilizados por las empresas para evaluar sus inversiones.
Simultaneamente, esta revision bibliografica mostré que en Colombia varios
investigadores en finanzas corporativas (Rivera 1998; Martinez y Lépez 2003;
Rubio, Ojeda y Montes 2003; Montoya 2004; Maya 2004 y Duran 2005; entre
otros) han abordado tematicas acerca de la valoracion de flujos descontados,
teoria y determinantes de la estructura de capital, comportamiento de la prima de
riesgo en el mercado bursatil colombiano, deuda externa, inversion y crecimiento
en Colombia, pero es evidente la inexistencia de estudios sobre las practicas de
presupuesto de capital empleadas en Colombia y por lo tanto el aporte basico de

esta investigacion sera llenar este vacio.
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3. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

3.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Cuando una organizacion decide orientar determinada cantidad de recursos en un
proyecto, espera que éste sea capaz de generar ciertos excedentes en un futuro
que le permitan incrementar su valor; esto hace que el proceso de selecciéon de los
proyectos en los que la empresa invertira y el conocimiento que se tenga de éste,
sean cruciales para el logro de su objetivo financiero. Para llevar a cabo este
proceso se deben utilizar técnicas de evaluacion de inversiones que permitan una
decision acertada en cuanto a la destinacion de los recursos a cada una de las

posibilidades de inversion.

Dado que en Colombia no se conoce si las empresas tienen en cuenta lo sugerido
por la teoria y cuales son los métodos utilizados para llevar a cabo el proceso de
seleccion de sus inversiones, el interés de este proyecto de investigacion radica
en llenar el vacio de conocimiento existente acerca de la aplicacion de practicas
avaladas tedricamente en el desarrollo de las funciones administrativas en el

entorno empresarial colombiano.

3.2 PREGUNTA GENERAL DE LA INVESTIGACION

e ;Cuales son las practicas de presupuesto de capital actualmente empleadas
por las empresas que operan en Colombia y qué relacién tienen éstas con

los fundamentos teéricos?

47



Grupo de Investigacion FINANCE - Escuela de Estudios Industriales y Empresariales - UIS

Ademas del estudio de los elementos y aspectos generales del proceso de toma
de decisiones utilizado por las empresas y de realizar un contraste de los
resultados obtenidos en Colombia con los obtenidos en estudios realizados en
otros paises, se consideré importante dar respuesta a las siguientes preguntas

especificas formuladas para la investigacion.

3.3 PREGUNTAS ESPECIFICAS DE LA INVESTIGACION

¢ Existe relacién entre el tipo de empresa y las practicas de presupuesto de

capital utilizadas?

o ,Existe relacion entre el sector industrial al cual pertenece la empresa y las

practicas de presupuesto de capital utilizadas?

e Existe relacion entre el tamafo de la empresa y las practicas de
presupuesto de capital utilizadas?

e ,El nivel de estudio de los encargados de tomar las decisiones financieras

esta relacionado con las practicas de presupuesto de capital utilizadas?

3.4 VARIABLES OBJETO DE ESTUDIO

En la tabla 1 se presentan las variables y los posibles valores utilizados para

llevar a cabo el proceso de caracterizacion de cada empresa.

Por otro lado las variables que describen el proceso de toma de decisiones en
cada una de las empresas utilizan una frecuencia de siempre, frecuentemente,
medianamente, rara vez y nunca para su valoracion, estas variables se listan a

continuacion:

= (Criterios de decision de inversion utilizados
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» Elementos empleados para determinar los flujos esperados
» Factores para determinar la rentabilidad minima esperada

= Consideraciones del nivel de riesgo

Auditorias posteriores a la inversion

Tabla 1. Descripcion de variables que caracterizan la empresa

VARIABLES DEL ESTUDIO

VARIABLE VALORES POSIBLES

<10 Microempresa
Numero de 11-50 Pequefia empresa
trabajadores 51 —200 Mediana empresa
Tamano > 200 Grande empresa

empresa <$ 217 Microempresa
Valor de $217-%$2.169 Pequefia empresa
activos $2.170-$ 13.011 Mediana empresa
> $13.011 Grande empresa

Tipo de Nacional

Internacional — Origen Colombiano

empresa Internacional — Origen Extranjero
S. Andnima con acciones en la bolsa
S. Andnima sin acciones en bolsa
Tipo de Sociedad Limitada
sociedad Sociedad Colectiva

Sociedad en Comandita
Empresa Unipersonal

. . Publico
Origen mayoritario de .
capital Privado
Mixto
Sector san?j”O' Extraccllog - ,tA_gr||cuItura
Empresarial ecur! a.no n U.S |_'|a
Terciario Servicios
Secundarios — Técnicos
Nivel de estudio de los Universitarios
directivos Especializacion — Maestria
Doctorado

Fuente: Creacion propia

De igual forma, se estudiaron variables con escala propia que caracterizaban el

proceso de toma de decisiones:
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e Objetivo de los proyectos de inversion: contiene escala porcentual de 0 a
100% para cada una de las finalidades de inversion siendo éstas:
crecimiento de la empresa, incremento de la productividad, generacion de
activos intangibles u otras finalidades.

e Importancia de aspectos cualitativos y cuantitativos: su valoracion se
presenta en escala de importancia: no importante, poco importante, neutral,
importante o muy importante.

e Periodo de tiempo para la proyeccion de flujos: se valora segun escala de
periodos de tiempo como: anual, semestral, trimestral, mensual u otro.

e Horizonte de estudio para proyeccion de la inversion: se presenta una
escala de periodos de tiempo: menor a 5 afios, de 6 a 10 afios, de 11 a 20
afos y mayor a 20 anos.

e Valor de la rentabilidad minima esperada: se valora por intervalos

porcentuales.
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4. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

El presente estudio se catalogd como una investigacién exploratoria porque su
proposito es descubrir y analizar las caracteristicas de una poblacion objeto de
estudio y las variables relacionadas con las practicas para la evaluacién de
inversiones que utilizan las empresas que operan en Colombia. Al no contar con
estudios anteriores relacionados con esta tematica en el pais donde se
evidenciaran estos comportamientos se manejé como un estudio primario pionero

en el tema.

Dado que no existia informacién secundaria relevante y que se requeria
informacién particular de cada empresa se hizo necesario contar con un trabajo de
campo para recolectar informacion primaria que solo podian facilitar cada una de
las empresas estudiadas. Debido a que es una poblacion tan amplia se procedié a
abordar la investigacién con un disefio transversal simple mediante el uso de una
muestra representativa tomando como referencia los parametros utilizados para la
realizacion de la investigacién de otros estudios similares en otros paises. En los
proximos capitulos se detalla cada uno de los elementos que jugaron un papel

importante dentro de la metodologia de la investigacion.

4.1 DISENO DEL INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS

El método utilizado para el desarrollo de la investigacion primaria fue el de
encuesta, a través de un cuestionario® directo estructurado con preguntas
estandar de alternativa fija que requerian que el encuestado seleccionara entre

una serie de opciones para obtener la informacion especifica de las variables del

* El cuestionario disefiado se encuentra en el anexo A.
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estudio. El cuestionario permitié estandarizar el proceso de recopilacion de datos
con el fin de que la informacion obtenida fuese consistente y pudiera analizarse de

forma uniforme y coherente.

Algunos de los aspectos mas importantes que se tuvieron en cuenta para el

disefio del cuestionario fueron los siguientes:

e Las preguntas del cuestionario se disefiaron de tal forma que la informacion
obtenida abordara completamente los componentes del problema, por lo cual

tuvieron como base las preguntas de investigacion y las variables relevantes.

e Las preguntas fueron organizadas apropiadamente y de acuerdo con un

orden légico.

e El cuestionario fue reproducido de tal forma que se conservara la apariencia
profesional y facilitara la lectura de las preguntas y el registro de las

respuestas.

e Para poder llegar a conclusiones validas y realizar el analisis de la
informaciéon recolectada se definid la manera en que se llevaria a cabo la
medicion de las caracteristicas de cada una de las variables que formarian
parte de la investigacion. Entre las escalas de medicion utilizadas en la
investigacion se encuentran la escala nominal con el fin de medir algunas
variables que permitieran identificar y clasificar cada una de las empresas
que conformaron la muestra. De igual forma, en las preguntas relacionadas
con el proceso de toma de decisiones en la empresa se emplearon escalas

comparativas de Likert.

e Por la informacion requerida en el instrumento se hizo necesario que fuera

suministrada por la persona encargada de las decisiones financieras en la
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empresa con el fin de obtener dicha informacién de primera mano y ajustada

a la realidad de la organizacion.

Por otra parte, de acuerdo con el modelo de analisis que se utiliz6 en la
investigacion se hizo conveniente clasificar las preguntas en tres partes y cada

una de ellas se organiz6 con tipos de preguntas como se muestra a continuacion:

e | PARTE: Preguntas estructuradas sencillas de opcion multiple
directamente relacionadas con las caracteristicas basicas de cada
empresa, entre las cuales se destacan: numero de trabajadores, valor de
activos, tipo de empresa, tipo de sociedad y origen mayoritario de capital,

sector empresarial, entre otras.

e |l PARTE: Preguntas tanto abiertas como estructuradas dicotdmicas y con
escalas, dirigidas especificamente a solicitar informacion acerca del
proceso de toma de decisiones en cada una de las companias de la
muestra, esta parte del cuestionario representd el segmento clave de
estudio para llegar al analisis del problema de investigacion y la generacion

de conclusiones.

e |l PARTE: Preguntas abiertas en las cuales se pedia informacion breve de

la persona que respondié la encuesta, como cargo y nivel de estudio.

Antes del inicio del proceso de aplicacion de la encuesta se realizé una prueba
piloto con una pequefia muestra de algunas de las empresas con el fin de
identificar y eliminar posibles inconvenientes con las palabras utilizadas en las
preguntas y realizar los ajustes necesarios para posteriormente iniciar la

recoleccion de datos de la totalidad de las empresas a nivel nacional.
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4.2 DISENO MUESTRAL

Uno de los aspectos a tener en cuenta dentro de la metodologia de la
investigacion es el disefio muestral, el cual incluye cinco etapas que se relacionan
entre si con los aspectos traidos a colacién para la formulacion del problema de
investigacion y sus objetivos. En la figura 2 se describe el proceso de disefio

muestral utilizado para la presente investigacion.

Figura 2. Proceso de disefio muestral

Identificacion de la poblacion objetivo

}

Determinacion del marco muestral

}

Seleccion de la técnica de muestreo

}

Determinacion del tamafio de la muestra

}

Ejecucioén del proceso de muestreo

Fuente: MALHOTRA, N. Investigacion de Mercados. Prentice Hall. Cuarta Edicion. 2004. Capitulo
11. p.316.

4.2.1 Identificacién de la poblacion objetivo. La teoria estadistica refiere que
la poblacion objetivo es la recoleccion de elementos que poseen la informacion
buscada por el investigador y de los cuales se deben hacer las deducciones?'. De
acuerdo con lo anterior, se establecio la poblacion meta coherente con el objetivo

general de la investigacion como las empresas que operan en Colombia.

2 MALHOTRA, Naresh K. Investigacion de Mercados. Prentice Hall. Cuarta
Edicion. 2004. Capitulo 11. p.316.
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De esta forma, el tamafno de la poblacion se establecio como 1.683.070 entidades
de acuerdo al censo econémico 2005 — 2006 realizado por el DANE. En la tabla 2

se define la poblacién objetivo de la investigacion.

Tabla 2. Definicion poblacion objetivo

POBLACION OBJETIVO

Elemento Muestral | Empresas con operaciones en Colombia.

] Empresas pertenecientes al sector primario, secundario y terciario
Unidad Muestral

y del pais.
Extension Colombia
Tiempo 2007-2008

Fuente: Creacion propia

4.2.2 Determinacion del marco muestral. Dentro de la definicion de la
poblacion objetivo se consideré el marco muestral inicialmente como la
informacién suministrada por la Superintendencia de Sociedades acerca de las
empresas que operan en Colombia presentada en una lista de 18.453 entidades
distribuidas en los tres sectores empresariales dado que ésta era el insumo que
contenia la informacion de contacto directo con cada uno de los elementos
muestrales, sin embargo durante el desarrollo de la investigacion entraron a
formar parte del marco muestral las empresas con las cuales se logré contacto y

que no se encontraban incluidas en este listado.

4.2.3 Seleccion de la técnica de muestreo. Para el desarrollo de la
investigacion se utilizdé el muestreo bayesiano, es decir, que una vez una empresa
de la poblacién estudio entr6 a formar parte de la muestra se compilaron los datos
que proporciond. Ademas, se utilizé un muestreo sin reemplazo, de modo que el

elemento encuestado solo fue seleccionado una vez.
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El tipo de muestreo que se utilizo inicialmente fue el muestreo probabilistico, de tal
forma, que cada unidad de muestreo y elemento fueron seleccionados totalmente

de forma aleatoria.

4.2.4 Determinacién del tamafio de la muestra. ElI nimero de elementos

incluidos en el estudio se determind considerando los siguientes aspectos:

e Eltamano de la poblacion estudio fue de 1.683.070 empresas.

e El nivel de confianza deseado para la investigacion fue del 95%, es decir, un
nivel de significancia del 5%.

e Se establecié un error muestral del 6% con el fin de mantener siempre como
premisa la confiabilidad de los datos por su implicacion posterior y por otra
parte hacer la investigacion econdmicamente viable.

e Se consideraron los valores de p y q como un 50% debido a la falta de una

muestra previa que diera una aproximacion real en la poblacion.

De acuerdo a lo anterior, el tamafo de la muestra calculado para la investigacion

fue el siguiente:

Nz * pq

n2=
z’pq + e’ (N —1)

Donde:

N = Numero de empresas que operan en Colombia.

z = Valor estadistico asociado al nivel de confianza establecido.
p = Estimacion de proporcién de éxito en la poblacion.

q = Estimacién de proporcion de fracaso en la poblacion.

e = Error muestral
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Para la investigacion segun las consideraciones citadas anteriormente:

(1.683.070)(1.96)>(0.5)(0.5)
~ (1.96)%(0.5)(0.5) + (0.06)>(1.683.070 — 1)

n>267

Por lo cual el tamaio minimo de la muestra es de 267 empresas.

4.2.5 Ejecucion del proceso de muestreo. Como se dijo en la seleccion de la
técnica de muestreo, inicialmente éste se realiz6 totalmente aleatorio dando
oportunidad a cada una de las empresas que conformaban el marco muestral de
la investigacion para participar en el estudio, debido a la complejidad de la
recoleccion de informacion y de no encontrar empresas dispuestas a suministrar
los datos requeridos por la investigacion la técnica de muestreo fue ajustada a un
muestreo por conveniencia teniendo cuidado de mantener la representatividad de

la muestra respecto a las caracteristicas de la poblacion.

Ademas, para los casos en que la empresa contactada se negara a cooperar, los
datos de contacto no estuvieran actualizados o la persona calificada no se
encontrara en la empresa por un tiempo superior al de la fase de trabajo de campo
se optd por contactar otra empresa del mismo sector perteneciente a la base de

datos.

De igual forma, durante el desarrollo del proceso de muestreo con el fin de obtener
una muestra representativa que permitiera una estimacion de la poblacion estudio
(empresas que operan en Colombia) y a su vez considerando que algunas de las
empresas suministraran informacion que en la etapa de preparacion de los datos
no fuera valida para incluirla en la investigacion se hizo necesario aumentar el
tamano de la muestra para garantizar la inclusion de datos que permitieran dar

resultados representativos y coherentes con la realidad colombiana, el tamafio
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logrado luego del filtro realizado en la etapa de preparacion de los datos fue de

300 empresas.

Como consecuencia del aumento del tamafo de la muestra luego de la realizacion
del muestreo se recalculd el nivel de confianza para la investigacién partiendo de
los nuevos valores de p y q de acuerdo a la media de la variable indice buen uso®
que representa el valor de p como la proporcibn de empresas que usan
adecuadamente las técnicas de evaluacién de inversiones. La media encontrada
para esta variable fue de 0.58 por lo cual p toma este valor y q equivale a 0.42. A
continuacion se presenta el nuevo nivel de confianza asociado a la investigacion

obtenido a partir de ecuacion de tamafo de muestra:

Nz * pq
S z’pg +e*(N —1)

Donde:

N = 1.683.070

z = Valor a calcular
p =0.57

q =043

e =0.06

Para la investigacion luego del proceso de muestreo se obtuvo un valor para el

estadistico z de 2.08 que corresponde a un nivel de confianza de 98.1%.

* Variable descrita en la seccion 5.3.
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4.4, TECNICAS DE RECOPILACION DE INFORMACION

1. Como primera medida se solicitd a la Direccion de Servicios de Informacién de
la Universidad Industrial de Santander la asignaciéon de un correo electrénico
para el grupo de investigacion FINANCE con el fin de proporcionar confianza a
las empresas frente a la investigacion haciendo uso del buen nombre de la

Universidad.

2. Se establecio contacto telefonico con las empresas presentes en la informacion
suministrada por la Superintendencia de Sociedades para tener conocimiento
del correo directo de la persona encargada de manejar la informacion
requerida por la investigacién ya fuese un jefe o un administrador del area

financiera de la compaiiia.

3. Se envio el cuestionario a aplicar a cada uno de los contactos establecidos en
la etapa anterior con un mensaje de presentacion del grupo de investigacion
donde se aclaraba que la informacién suministrada seria usada Unicamente
con propésitos académicos y que al finalizar la investigacion los resultados

serian expuestos a los empresarios interesados en forma consolidada.

4. Se realizd seguimiento teleféonico de la recepcion del correo, del correcto
diligenciamiento del cuestionario y del eficaz retorno al buzén establecido para

la recopilacion de la informacion.

Otra metodologia utilizada para el acceso a la informacién fue la entrevista
personal con las empresas en las principales ciudades del pais pertenecieran o no
al listado suministrado por la Superintendencia de Sociedades garantizando mayor
cobertura en la recoleccion de la informacion, paralelamente se aplico el

instrumento a profesionales vy directivos de empresas que se encontraran
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realizando un postgrado relacionado con el campo administrativo y financiero en

las principales universidades de dichas ciudades.

El proceso de recoleccion de la informacién tomé aproximadamente tres meses
dada la complejidad del acceso a ella y se hizo de manera anénima para las
empresas, pues desde un comienzo se indicé que las respuestas consignadas en
el cuestionario se manejarian confidencialmente, por lo cual no se tiene evidencia
de la informacidn que suministr6 cada empresa, sin embargo, se presenta una
relacion de algunas empresas que colaboraron con el estudio y permitieron incluir

su informaciéon en el mismo, las cuales se presentan en el anexo B.

4.5 PREPARACION DE LOS DATOS

Terminada la etapa de aplicacion del instrumento cada uno de ellos se sometié a
una preparacion previa para transformar los datos a una forma legible y entendible
que facilitara su posterior analisis y asi contar con informacién confiable y que
aportara resultados reales que permitieran dar conclusiones de la poblacion
estudio acordes a la realidad de las empresas colombianas en cuanto a sus

practicas para la evaluacion de sus inversiones.

En el proceso de preparacion de datos se realizé inicialmente una verificacion de
los cuestionarios con el fin de determinar si eran aceptables para la investigacion,
seguida de la codificacion y transcripcion de los mismos. Cabe aclarar que la
preparacion de los datos se realiz6 durante todo el trabajo de campo para

garantizar informacion completa y veraz al final de esta etapa.
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4.5.1 Verificacion del cuestionario. Durante esta etapa se determiné cuales
cuestionarios podrian ser aceptados para la investigacién, los cuales debian
estar diligenciados en su totalidad guardando la secuencia Ildgica,
evidenciando el entendimiento de las preguntas y siguiendo el patron de
saltos. De igual forma, se determiné cual entrevistado mostré poca
variacion en algunas de sus respuestas tomando la misma opcién para un
gran numero de preguntas y si el cargo que ocupaba en la empresa era
calificado para suministrar la informacién real que se cuestionaba. Las
encuestas rechazadas en esta actividad se conservaron como evidencia de

su realizacion.

4.5.2 Codificacién. Este proceso consistio en asignar un valor numérico a
cada una de las posibles respuestas de cada pregunta que constituia el
instrumento. Las escalas utilizadas para la codificacion incluian numeros
naturales del 1 hasta el que se ajustara al numero de opciones de cada
pregunta, es asi, como se pudo encontrar codificacion de 1 al 5 para las
preguntas estructuradas de frecuencia e importancia, del 1 al 4 para
algunas caracteristicas generales de la empresa y numeraciones de 1 al 29

para preguntas relacionadas con informacién sectorial e industrial.

4.5.3 Transcripcion. Para la realizacion de esta etapa se conté con la
ayuda de un programa que permitio la organizacion y el registro de los datos
en filas y columnas que representaban cada empresa encuestada y variable
o0 pregunta resuelta respectivamente. En este orden de ideas se
introdujeron los datos en el programa Microsoft Office Excel para

posteriormente importar los datos al software de analisis estadisticos SPSS
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15.0 para Windows, el cual permitié encontrar los resultados utilizados en el

posterior analisis de la investigacion.

4.6 MODELOS DE REGRESION

Diversos modelos de regresion son utilizados para determinar si existe o no
relacion de dependencia entre dos o mas variables. Es decir, conociendo los
valores de una variable independiente, se trata de estimar los valores, de una o
mas variables dependientes. A continuacion se presentan algunos tipos de

herramientas estadisticas utilizadas para llevar a cabo el analisis de regresion.

4.6.1 Regresion lineal. El modelo mas utilizado para el analisis de regresion es el
modelo de regresion lineal, dentro del cual existen diferentes tipos que se
clasifican de acuerdo a sus parametros en regresion lineal simple o regresion
lineal multiple, donde la primera maneja una sola variable independiente, por lo
que soélo cuenta con dos parametros para ser estimados y la segunda maneja

varias variables independientes siendo varios los parametros desconocidos.

Por otro lado, dentro de la clasificacion de modelos de regresion lineal se
encuentran modelos lineales generalizados y regresiones robustas siendo las
ultimas utiles en el momento de analizar datos con valores atipicos dado que en
presencia de cualquier valor atipico los estimadores encontrados por minimos

cuadrados son ineficientes y pueden serlo en extremo.

Un modelo lineal generalizado (MLG) es una generalizacion de la regresion de
minimos cuadrados ordinaria. En el desarrollo de este modelo se relaciona la
distribucion aleatoria de la variable dependiente en un estudio (la funcion de

distribucion) con el predictor lineal a través de una funcién llamada la funcion de
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enlace. Los modelos lineales generalizados fueron formulados por John Nelder y
Robert Wedderburn como una manera de unificar algunos modelos estadisticos,
entre los cuales se incluyen la regresién lineal, regresion logistica y regresion de
Poisson, bajo un solo marco tedrico. Esto permitio desarrollar un algoritmo general
para la estimacion de maxima verosimilitud en todos estos modelos. EI método de
maxima verosimilitud es un procedimiento que permite estimar los parametros de
un modelo probabilistico, o los coeficientes de un modelo matematico, de tal
manera que sean los mas probables a partir de los datos obtenidos. También es
utilizado para establecer una comparacion entre modelos, incluyendo o no
variables en el mismo. Este modelo se utiliza para estimar los coeficientes de un
modelo logistico de regresién, en el que se calcula la probabilidad de que ocurra
un determinado suceso teniendo en cuenta los posibles factores con multiples
categorias de respuesta que se piensa estan relacionados con la probabilidad de

que el suceso se produzca.

Dentro de las herramientas estadisticas con mejor capacidad para el analisis de
datos en los cuales las variables dependientes e independientes presentan
multiples posibilidades de respuesta cualitativa (multicategoricas y/o ordinales) se
encuentra la regresion logistica, un modelo lineal generalizado que usa como
funcion de enlace la funcion logit, cuyo objetivo primordial es modelar como influye
en la probabilidad de aparicibn de un suceso, la presencia o no de diversos

factores y el valor o nivel de los mismos.

4.6.2 Regresion no lineal. De igual forma, existen modelos de regresion no lineal
donde la funcién es no lineal en funcion de la variable independiente pero lineal en
funcidon de los parametros desconocidos. Este es el sentido del término "lineal" en
el contexto de la regresidon estadistica. Algunos problemas de regresion no lineal

pueden linealizarse mediante una transformacion en la formulacion del modelo.
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La técnica mas comun para ajustar una curva a una funcién lineal es la de
minimos cuadrados. Este método busca que dados un conjunto de pares (o
ternas, etc), se encuentre la funcibn que mejor se aproxime a los datos, de
acuerdo con el criterio de minimo error cuadratico. La mejor curva de ajuste se
considera como aquella que minimiza la suma de las desviaciones (residuales) al
cuadrado. Este es la aproximacion por el método de minimos cuadrados. Sin
embargo, en aquellos casos donde se tienen diferentes varianzas de error para
diferentes errores, es necesario minimizar la suma de los residuales al cuadrado
ponderados (método de minimos cuadrados ponderados).

Si el error de cada observacion es conocido, entonces la precision y confiabilidad
de los parametros puede ser estimada mediante el método de simulaciéon de
Monte Carlo. Cada observacion es aleatorizada de acuerdo a su media y su
desviacion estandar. Con el nuevo conjunto de datos, una nueva curva es
ajustada y las estimaciones de los parametros registradas. Las observaciones son
entonces aleatorizadas y nuevos valores de los parametros son obtenidos. Al final,
varios conjuntos de parametros son generados y su media y desviacion estandar

pueden ser calculados.

4.6.3 Modelo de regresion ordinal. Para el desarrollo de la etapa de analisis
inferencial del estudio, se consideré apropiado el modelo de regresion ordinal
utilizando el procedimiento PLUM (Polytomous Universal Model) que corresponde
a un modelo lineal generalizado (MLG) catalogado como regresion logistica
ordinal, dado que el comportamiento de las variables de interés que intervinieron
en el estudio son ordinales, es decir, se pueden clasificar los valores pero la
verdadera distancia entre las categorias es desconocida. En el presente estudio
las variables tienen una escala de valoracion con categorias de importancia,
frecuencia de uso o caracteristicas propias de las empresas entre las cuales no
existe una distancia relativa conocida. Se aplico este modelo con el fin de verificar

si existe relacion directa entre el uso de las técnicas de evaluacidon de inversiones
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y algunas caracteristicas de las empresas y los encargados de la toma de

decisiones que pueden incidir en el uso de una u otra metodologia.

La regresion ordinal permite dar forma a la dependencia de una respuesta ordinal
politdmica sobre un conjunto de variables por las cuales se puede predecir el
comportamiento de la variable dependiente, estas variables predictoras pueden
ser factores o covariables. El disefio de la regresion ordinal se basa en la
metodologia de McCullagh (1980, 1998) y hace referencia al procedimiento

conocido como PLUM (Polytomous Universal Model).

El modelo de regresién ordinal de forma general para una sola variable

dependiente es:

funcion devinculo(9;) = a; — X

Donde j toma valores desde 1 hasta el numero de categorias menos 1 de la
variable dependiente y 0; corresponde a la probabilidad de ocurrencia de cada una
de las categorias de la variable dependiente, redefinida como probabilidad

acumulada de ocurrencia.

El signo negativo se debe a una estandarizacion del modelo, donde coeficientes
mas grandes indican una asociacion con categorias de mayor nivel de la variable
dependiente. De esta forma, si se obtiene un coeficiente positivo para un factor
politdbmico se entiende que las categorias mas probables de ocurrencia son las de
mayor nivel en la variable dependiente y a su vez un coeficiente negativo

manifiesta que las categorias inferiores son mas probables.

Cada cantidad de la izquierda de la ecuacidn corresponde a un término
independiente pero un soélo coeficiente . Esto quiere decir que el efecto de la
variable independiente es el mismo para funciones de vinculo en las diferentes

categorias de la variable interés de la medicidn, esta es la razén por la cual
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también es llamado el modelo de probabilidades proporcionales. Los términos o

se denominan valores de umbral y no dependen de los valores que tome la

variable independiente. Ellos corresponden a un valor similar al intercepto en una

regresion lineal.

Los supuestos del modelo de regresion ordinal se resumen a continuacion:

Una variable dependiente: el modelo de regresion ordinal no es compatible
con multiples variables dependientes. Se asume que la variable
dependiente es ordinal y puede ser numérica o de cadena. El orden se
determina al clasificar los valores de la variable dependiente en orden
ascendente. El valor inferior define la primera categoria. Se asume que las

variables de factor son categoéricas.

Supuesto de lineas paralelas: en una regresion ordinal hay una ecuacion de
regresion multiple para cada nivel de la variable dependiente ordinal,
excepto para el mas alto. Las lineas de regresidbn se supone que son
paralelas para cada nivel de las variables dependientes, lo cual indica que
las variables independientes tienen la misma relacién con la transformacion
de las probabilidades de las variables dependientes. Técnicamente, las
"lineas" pueden ser planos u otras formas matematicas, dependiendo del
numero de variables independientes, pero el paralelismo puede ser aun

probado.

Casillas adecuadas: al igual que en otras pruebas chi-cuadrado, el 80% de
las casillas deberian tener un valor de 5 o0 mas, y de ser posible no existir
casillas con valor cero. Cuanto mayor sea el numero de casillas con valor

cero, es menos fiable la prueba de bondad de ajuste chi-cuadrado.

En lo referente a la funcion de vinculo o de enlace, esta funcidén es aplicada a la

probabilidad de que ocurra un evento teniendo en cuenta que en el modelo de

regresion ordinal ésta probabilidad esta redefinida en términos de probabilidades
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acumuladas, por lo cual la funcién de enlace es una transformacién de las
probabilidades acumuladas que permite la estimacion del modelo, existen cinco
funciones de enlace que tienen wuna aplicacion tipica de acuerdo al
comportamiento de los datos que se utilicen en el analisis, éstas funciones se

presentan en la tabla 3.

Tabla 3. Funciones de enlace para el modelo de regresion lineal.

FUNCION FORMULA APLICACION TiPICA
Logit log(6 / (1-6) ) |Categorias distribuidas de forma uniforme
Log-log complementario| log(-log(1-60)) |Categorias mas altas mas probables
Log-log negativo -log(-log(8)) |Categorias més bajas mas probables
Probit $'(0) La variable latente sigue una distribucion normal

Cauchit (Cauchy inversa)] tan(m(6-0,5)) |La variable latente tiene muchos valores extremos

Fuente: SPSS para Windows versién 15.0.

El modelo descrito en este capitulo se utiliz6é como método para el analisis
inferencial de las relaciones entre el uso de las técnicas de evaluaciéon de
inversiones y ciertas variables consideradas como influyentes en la inclinacién por
cada una de las empresas en Colombia, este analisis se verifico y se presenta en

el capitulo 5.2.
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5. ANALISIS DE VARIABLES Y RESULTADOS

5.1 ANALISIS DESCRIPTIVO

A continuacion se presentan algunos resultados del estudio relacionados con las
caracteristicas representativas de las empresas incluidas en la muestra que
permiten de alguna forma tener una idea global acerca de la poblacién objeto de

estudio.

5.1.1 Caracteristicas generales de las empresas

e Tamafo de la empresa

Dentro de esta caracteristica se agrupan los resultados de numero de trabajadores
y valor de activos que permiten hacer una aproximacion al tamafo de la empresa

de acuerdo a la clasificacion establecida en la tabla 1.

Figura 3. Numero de trabajadores — Valor de activos
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Fuente: Creacion propia
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En la figura 3 se observa una clara relacion entre las variables numero de
trabajadores y valor de activos. De acuerdo a estos resultados y a la clasificacion
(ver. Tabla 1) se aprecia que en el estudio la participacion de las medianas y
grandes empresas representa el 54% de la muestra, mientras que la presencia de
micros y pequenas alcanzd el 46% restante, reflejando una aproximacion del
entorno empresarial en Colombia en el cual en los ultimos afios se ha venido
gestando un desarrollo industrial de alto nivel que ha permitido el surgimiento y
crecimiento de empresas en el mercado a través de programas que buscan el

fortalecimiento de la pequefia y mediana empresa.

e Tipo de empresa

Figura 4. Tipo de empresa
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Fuente: Creacion propia

Como se puede observar en la figura 4 el tipo de empresa que predomina en el
estudio son las empresas de origen nacional, situacion presentada debido a la
presencia de pequefas y medianas empresas en cada uno de los sectores
industriales, sin embargo es importante resaltar que debido al impulso de la
globalizacién desde el inicio de la década de los afios noventa y a las politicas
implementadas por el gobierno Colombiano en cuanto a la creacion de tratados
con otros paises, la inversion extranjera ha tomado un papel importante en el
entorno empresarial Colombiano, reflejado en el 13.33% de las empresas de la

muestra que representan la inversion de capital extranjero en el pais, asi mismo
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se observa que esta situacion ocurre de manera similar con la industrias
colombianas que han logrado abrir su mercado en el exterior tomando ventaja de

los diferentes acuerdos regionales entre paises.

e Tipo de sociedad

Como primera medida es importante reconocer que en Colombia cada vez es mas
recurrente el hecho que un grupo de personas, ya sean familiares o no, decidan
desarrollar alguna actividad bajo la figura de “persona juridica” a través de una

sociedad andénima.

Este hecho radica principalmente en que el comerciante al establecer su empresa
como persona natural debe llevar una unica contabilidad publica en la cual debe
estar reflejada la totalidad de los activos y las deudas que maneje, en
consecuencia el patrimonio de la nueva empresa esta conformado por la totalidad
de los activos del empresario, situacién que de alguna forma pone en riesgo al
propietario pues en caso de quiebra este debe responder con la totalidad de su
patrimonio. Ahora el establecer la empresa bajo la figura “persona juridica” implica
que los libros de contabilidad solo reflejaran los activos iniciales con los cuales se
constituyé la empresa e iran en aumento a medida que se incrementen las
actividades operacionales y en caso de “quiebra” los socios solo responden hasta
la totalidad del patrimonio aportado a la empresa, protegiendo asi su patrimonio

personal.

Ahora, teniendo en cuenta la informacién presentada en la figura 5, se observa
que en el estudio cerca del 60% de la empresas son de tipo “Sociedad Anénima”,
esto sucede debido a que en este tipo de sociedad sus accionistas tienen una
responsabilidad limitada y no solidaria frente a los pasivos por impuestos y

ademas la conformacién de la sociedad es estrictamente reservada, hecho que
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permite dar un manejo privado a la organizacién y conformacién de la empresa

como tal.

Figura 5. Tipo de sociedad
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Fuente: Creacion propia

Por otro lado en la figura 5 se puede apreciar que un pequefio porcentaje
(10.33%) de la totalidad de las empresas en el estudio tienen participacion en el
mercado accionario, situacion que refleja que en el pais existe poca cultura en
cuanto a la inversién en el mercado de capitales, pues la empresas al parecer

escogen tener cierto grado de certidumbre frente al riesgo.

e Origen de capital

En la figura 6 se puede observar que mas del 92% de las empresas en el estudio
son de origen privado y un 41% de ésta esta representado por las pequefas y
medianas empresas, situacion que refleja el fortalecimiento, apoyo y facilidades
que se han dado en los ultimos afios a la PYME en Colombia. Por otro lado es
importante resaltar el hecho que del total de las empresas privadas, el 67% son
netamente privadas, es decir, que estan constituidas a partir de capital propio
aportado por cada uno de los socios, sujeto a cada una de las condiciones

dependiendo del tipo de sociedad.
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Figura 6. Origen de capital
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Fuente: Creacion propia

e Sector empresarial e industria

En la tabla 4 y figura 7 se aprecia claramente como predominan en el estudio las
empresas pertenecientes al sector servicios el cual ha tenido una importancia
relevante durante los ultimos anos, debido a que es el mas dinamico con un
crecimiento promedio anual del 8.4%, aunque no existe una consolidacién total de
la cifras, segun Proexport los servicios contribuyen con un 73% del empleo
nacional, el sector genera el 60% del PIB y representa el 15% de las
exportaciones®>. Todo lo anterior demuestra el interés en impulsar este sector
pues constituye una plataforma logistica que agrega valor a la industria y es

productivo en si mismo.

Tabla 4. Sector industrial

Respuestas
N° Porcentaje
GeEr Sector Primario. 22 6,8%
industrial Sector Secundario 122 37,5%
Sector Terciario 181 55,7%
Total 325 100,0%

Fuente: Creacion propia

2 3ervicio Nacional de Aprendizaje. Inversién social del SENA en el sector de servicios 2002-2006.
[Publicacién en linea]. Sitio en Internet: http://www.sena.edu.co/downloads/2007Portal/Planeacion/
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Asi mismo en la figura 7 se observa como el sector secundario o de manufactura
esta conformado por un 37.5% del total de la poblacion empresarial en el estudio,
del cual cerca de un 74% lo conforman las pequenas y medianas empresas,
hecho que refleja que Colombia es un pais que actualmente se encuentra en un

proceso de desarrollo y crecimiento empresarial.

Figura 7. Sector empresarial
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Fuente: Creacion propia

De igual forma, en la tabla 5 la industria con mayor representacién en el estudio es
el Comercio perteneciente al sector servicios lo cual respalda lo mencionado
anteriormente, por otra parte se evidencia la diversidad industrial del pais donde
cada una de estas industrias aporta para el desarrollo empresarial incrementando

su participacién en el mercado.

e Toma de decision de inversion por nivel jerarquico

En cuanto a la toma de decisiones se observa claramente en la figura 8 que
prevalece la opcion de asignarla de acuerdo al nivel jerarquico segun el monto a
evaluar, comportamiento relacionado principalmente con el tamafio de la empresa,
pues como se evidencia en la figura 9 de frecuencias la tendencia de las
empresas pequefias es delegar la toma de decisiones a una sola persona,
mientras que en las empresas medianas y grandes la responsabilidad se delega
de acuerdo al monto de la inversidbn a un comité, gerente financiero o jefe de

division. Es importante resaltar que el 40.67% de las empresas que no delegan la
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toma de decisiones se encuentra conformado por empresas de todos los tamafios,
es decir que no se refiere a una caracteristica propia de las empresas de capitales
menores. Por otra parte se debe mencionar que los montos asignados a un mismo

nivel jerarquico varian de acuerdo al tamafio de la empresa.

Tabla 5. Frecuencias por industria

Respuestas
INDUSTRIA N° | Porcentaje
Agricultura, pecuaria, piscicola 9 2,9%
Extraccion de Petroleo y Gas 7 2,3%
Extraccion de Minerales (Excepto Petroleo y Gas) 7 2,3%
Fabricacion de Alimentos, Bebidas y Tabaco 19 6,1%
Fabricacion Textil (Telas y Vestuario) 10 3,2%
Fabricacion de Cuero y Calzado 10 3,2%
Fabricacion de Productos de Madera 6 1,9%
Fabricacion de Plasticos y Productos de Caucho 4 1,3%
Fabricacion de Productos Quimicos y Petroquimicos 13 4,2%
Metalmecanica 14 4,5%
Informética y Electronica 7 2,3%
Fabricacion de Equipos de Transporte 7 2,3%
Fabricacion de Papel, Tipografia y Litografia 9 2,9%
Fabricacion de Mobiliario y Productos Relacionados 4 1,3%
Fabricacion Miscelanea 4 1,3%
Servicios Publicos 13 4,2%
Bienes Raices, inmobiliarias, Construccion 10 3,2%
Comercio 22 7,1%
Transporte y Bodegaje 12 3,9%
Informacién y Telecomunicaciones 19 6,1%
Instituciones Financieras y Seguros 18 5,8%
Consultoria 18 5,8%
Inversionistas Empresariales 5 1,6%
Servicios Educativos 14 4,5%
Servicios de Salud 7 2,3%
Arte, entretenimiento y Recreacién 2 ,6%
Hoteleria, Turismo y Restaurantes 6 1,9%
Administraciéon Publica 6 1,9%
Otra Industria 29 9,3%
TOTAL 311 100,0%

Fuente: Creacion propia

Todo lo anterior se debe al interés que han venido desarrollando las empresas
nacientes y las ya existentes en el mercado por mantenerse vigentes y garantizar
su permanencia en el tiempo creando valor mediante una operacion

descentralizada que permita una especializacion del trabajo con el fin de lograr
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resultados efectivos y acordes a las politicas y objetivos estratégicos de la

empresa.

Figura 8. Decisidn de inversién por nivel jerarquico
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Fuente: Creacion propia

Figura 9. Toma de decisién de inversién por tamafo de empresa
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Fuente: Creacion propia

¢ Nivel de estudios del director a cargo de las decisiones financieras

En la figura 10 se aprecia un sobresaliente dominio de estudios universitarios en
los directivos encargados de tomar las decisiones de inversion, seguido por los
ejecutivos que realizaron alguna especializacion o maestria, lo cual refleja el
compromiso por parte de los mismos en adquirir los conocimientos necesarios

para dirigir cada una de las empresas bajo los lineamientos teoricos que
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propendan por las buenas practicas de presupuesto de capital a fin de lograr un

desarrollo sostenido en cada una de las industrias.

Figura 10. Nivel de estudios del director a cargo de las decisiones financieras
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Fuente: Creacion propia

El nivel de estudios de los directivos se ve relacionado con el tamafo de las
empresas, pues como se evidencia en la figura 11 segun las frecuencias
obtenidas por cada categoria sélo las empresas medianas y grandes cuentan con
ejecutivos que en su formacion profesional han realizado un doctorado, lo anterior
debido a que éstas se encuentran expuestas a mayores retos del mercado,
mientras que los niveles secundarios y técnicos se presentan en las micro y
pequeias empresas, pues finalmente la mayor parte de éstas son de naturaleza
familiar o unipersonal que han sido constituidas al detectar alguna necesidad del
mercado, y tienen poco tiempo de operacidon motivo por el cual no han
desarrollado una estructura definida, sdlida y formal para la formulacion y

cumplimiento de objetivos tanto a nivel estratégico como operativo.

En cuanto al tipo de empresa, segun las frecuencias absolutas presentadas en la
figura 12 se observa que las empresas internacionales cuentan con talento
humano de mayor nivel de educacion situacion clara y comprensible debido a los

mayores retos a los cuales se enfrentan dentro de su operacion diaria, mientras
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qgue en las empresas nacionales es comun encontrar profesionales desarrollando

el papel importante dentro del proceso de toma de decisiones.

Figura 11. Nivel de estudios segun tamafio de empresa
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Figura 12. Nivel de estudios de directivos segun tipo de empresa
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5.1.2 Informacién acerca del proceso de toma de decisiones

e Finalidad de las inversiones

Un entorno altamente competitivo como en el que se encuentran las empresas en
la actualidad lleva a generar acciones que de una u otra forma faciliten una
consolidacién en el mercado, por ello se desarrollan multiples proyectos que les
permiten un incremento en su productividad, crecer como compafias y/o construir

reconocimiento por medio del fortalecimiento de su imagen corporativa.

En la figura 13 mediante un promedio ponderado de cada una de las finalidades
en el total de empresas se aprecia que las razones mas representativas por las
cuales una empresa decide emprender un proyecto de inversidn es para lograr un
crecimiento de las mismas y a su vez un incremento en la productividad de sus
procesos como respuesta a los escenarios que a diario presenta el mercado, esto
con el fin de lograr una ventaja competitiva sostenible. El interés de las empresas
por impulsar un crecimiento empresarial radica principalmente en los beneficios
inmersos en éste, que entre otros esta el mejoramiento del clima organizacional,
atraccion de capitales extranjeros y posibles posicionamientos en los mercados de
capitales convergiendo a una ubicacion competitiva solida. De otro lado, la
realizacion de proyectos dirigidos al incremento de la productividad se enfoca
especificamente en los recursos que utiliza para la consecucién de una posicion
sélida entre los que se encuentran el talento humano, sus planes de desarrollo y
recurso tecnoldgico utilizado para la realizacion de la labor productiva. Por ultimo,
la generacion de activos intangibles a pesar que no es la opcién de proyecto que
mas emprenden los empresarios representa uno de los aspectos mas importantes
para las empresas dedicadas a prestar un servicio en lo que tiene que ver con su
imagen corporativa, investigacion y desarrollo y aseguramiento de los sistemas de

calidad.
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Figura 13. Finalidad de las inversiones
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Fuente: Creacion propia

Finalmente, el 7% de las empresas dirigen sus objetivos en los proyectos de
inversion hacia fines que les permitan obtener mayores rendimientos financieros y
beneficios para la comunidad, esto ultimo entendido como responsabilidad social

con el entorno en el cual se encuentran.

Figura 14. Finalidad de las inversiones segun el tipo de empresa
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Fuente: Creacion propia

En la figura 14 se observa que las empresas extranjeras otorgan un porcentaje
significativo (mayor al 75%) a los proyectos relacionados con el crecimiento de la
empresa seguido en nivel de importancia por el logro de un incremento en su
productividad y consideran poco importante la generacion de activos intangibles

para su compaiia. Las empresas nhacionales invierten gran parte de sus
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proyectos al logro de estos tres fines en mayor nivel que las empresas

internacionales tanto extranjeras como de origen colombiano.

e Importancia de aspectos cualitativos y cuantitativos

Figura 15. Aspectos cualitativos y cuantitativos para evaluar las inversiones
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Fuente: Creacion propia

En las empresas en Colombia durante los ultimos afos se ha venido gestando un
interés por contar con una estructura de operacién y planeacion integral que
permita relacionar los objetivos estratégicos y politicas de la empresa con los
resultados en los indicadores financieros creados a su vez para controlar y evaluar
el proceso de crecimiento empresarial, de acuerdo a lo anterior en la figura 15 de
frecuencias absolutas se puede observar que tanto los aspectos cuantitativos
como los cualitativos para la evaluacion de una alternativa de inversién son de

gran importancia para el 78% y el 86% de las empresas respectivamente.

De otra parte, el tamafio de la empresa no esta directamente relacionado con la
importancia dada a estos aspectos, pues se aprecia en las figuras 16 y 17 de
frecuencias que lo cualitativo se considera importante tanto en las pequenas como
en las medianas y grandes empresas, sin embargo, al analizar la importancia de lo
cuantitativo (figura 17) las empresas de mayor tamafio presentan una clara
inclinacion hacia las categorias superiores de importancia mientras que en las

micro y pequefas empresas es distribuida entre cada uno de los niveles
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considerados para esta variable, lo cual evidencia variacion de criterios dentro de
las empresas del mismo tipo demostrando una vez mas la diversidad existente en
el entorno empresarial de Colombia en cuanto a estrategias y formas de
administrar recursos para el logro de objetivos establecidos por las

organizaciones.

Figura 16. Importancia aspectos cualitativos por tamafio de empresa
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Fuente: Creacion propia

Figura 17. Importancia aspectos cuantitativos por tamafio de empresa
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El grado de importancia dado por las empresas en el estudio a la consideracién de
los aspectos cualitativos y cuantitativos en el momento de evaluar una alternativa

de inversion tiene alguna relacion con el nivel de estudios de las personas
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encargadas de realizar esta evaluacion pues como se aprecia en la figura 18 de
frecuencias los directivos que cuentan con estudios universitarios,
especializacion/maestria o doctorado traen a consideracion los objetivos
estratégicos, politicas de la empresa e indicadores financieros en el momento de
la valoracion de un proyecto de inversion. Es asi como aproximadamente el 94%
de los directivos que consideran importantes y muy importantes estos aspectos

cuentan con estudios universitarios y superiores.

Figura 18. Importancia aspectos cualitativos segun nivel de estudios
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Fuente: Creacion propia

Si se analiza la importancia representativa (importante y muy importante)

concedida a los aspectos cualitativos y cuantitativos segun el tipo de empresa se
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observa en la figura 19 que segun la proporcion de cada tipo de ellas en la
muestra la importancia dada a éstos es similar, por lo cual se concluye que el tipo
de empresa no tiene relacion con la forma de ponderar la importancia de los
objetivos, politicas de la empresa e indicadores financieros dentro del analisis de
una inversion siendo igual de importante para las empresas nacionales como para
las internacionales tener una estructura combinada de estos aspectos para

garantizar una alineacion de los proyectos con los objetivos organizacionales.

Figura 19. Importancia aspectos cualitativos segun tipo de empresa
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Fuente: Creacion propia

e Frecuenciade uso de las técnicas para evaluar inversiones

El uso de una técnica para la evaluacion de un proyecto de inversidn garantiza
que la toma de decisiones se realice segun directrices teodricas y esté respaldada
por argumentos confiables y reales. La presente investigacién encontré que las
practicas utilizadas por las empresas encuestadas para evaluacion de sus
inversiones son representativamente el VPN, relacién beneficio/costo y la TIR. En

la figura 20 se presentan los usos en promedios ponderados de cada una de las
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técnicas por las empresas, es asi como aproximadamente el 68% de las empresas
en el estudio utilizan estas tres principales técnicas, ademas se observa que las
menos usadas son las técnicas de optimizacion y programacion lineal. De igual
forma, existen empresas que utilizan criterios diferentes a los mencionados en el
instrumento como: el EBITDA, ROS (Retorno sobre las ventas), creacion de valor
por parte del proyecto, relacién de liquidez (solvencia), nivel de riesgo asociado al

proyecto, rendimientos operacionales, margen de contribucion.

Figura 20. Frecuencia de uso de las técnicas para evaluar inversiones
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Fuente: Creacion propia

El uso frecuente (frecuentemente y siempre) del VPN, TIR y relacion
beneficio/costo es similar para cada una de ellas en cada categoria de tamafio de
empresa pues se utilizan en proporciones equivalentes sin importar su

clasificacion (Ver figura 21).

e Elementos especificos proyectados para determinar flujos esperados

El uso de cada uno de los elementos necesarios al proyectar los flujos esperados

de un proyecto de inversion es variado, se encuentran empresas que combinan su
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utilizacion y asi mismo empresas que al no utilizar ninguna de las técnicas para
evaluacion de inversiones no consideran necesario estudiar estos elementos
iniciales. De esta forma no es clara la tendencia de la consideracion de estos
factores para complementar el estudio de los proyectos (ver figura 22 de
frecuencias). De otro lado se utilizo la variable “elementos buen uso” como una
parte de la variable indice buen uso creada para el analisis de comparacion de los
resultados obtenidos con los fundamentos tedricos en el capitulo 5.3, la cual
verifica el uso de los elementos y se evidencia su buen uso dentro de la
evaluacién de las inversiones, por lo cual el resultado de la suma con el mayor
valor de esta variable (40) indica el uso de todos los elementos en el analisis de

una forma representativa.

Figura 21. Uso de técnicas mas representativas por tamafio de empresa
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En la figura 23 se observa la poca concentracion de empresas en los niveles altos
de la variable representando tan solo el 1.33% de las empresas que utilizan
siempre los 8 elementos paralelamente al momento de realizar la valoraciéon de
una alternativa de inversion y como era de esperarse el 75% ellas son medianas y
grandes. Los puntajes cercanos a 40 establecido como el maximo valor de esta

variable, representan consideraciones importantes de estos elementos con un uso
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representativo (frecuentemente y siempre) que contienen el 28% de las empresas

en estos puntajes.

Figura 22. Uso de elementos proyectados en el momento de determinar flujos.
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Figura 23. Relacion elementos buen uso segun tamafio de empresa
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Fuente: Creacion propia

La concentracion de frecuencias observada en la figura 23 es clara segun el

tamano de las empresas donde se aprecia que las empresas medianas y grandes

se ubican en puntajes mayores a 20 puntos y a su vez las empresas micro y

pequefas se ubican en puntajes menores a 20 puntos, lo cual indica un
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comportamiento correlacionado entre la variable indice buen uso y el tamario de la

empresa.

En la figura 24 se puede apreciar claramente como el nivel de estudios influye en
la buena utilizacién de cada uno de los elementos establecidos para un correcto
analisis de las técnicas de evaluacion de inversiones, a medida que aumenta el
nivel de estudio de los directivos de las empresas aumenta el puntaje obtenido
para la variable indice buen uso, lo cual indica el mejor uso de estos elementos en

la toma de decisiones.

Figura 24. Relacion elementos buen uso segun nivel de estudios
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Fuente: Creacion propia
e Variables requeridas para la proyeccion de flujos esperados

El analisis de un proyecto implica el establecimiento del comportamiento de
algunas de las variables que tendran incidencia en este proceso, es asi como el
valor que tomara dentro del calculo de los diferentes indices y valoracién de
algunos criterios se considera importante. De esta manera, se puede elegir si la
variable se utilizara con un valor puntual esperado o valor mas probable, se

considerara un rango de valores para cada una de ellas o si se manejaran
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escenarios optimistas y pesimistas encontrando diversas valoraciones para el

analisis.

Figura 25. Frecuencia de uso de cada opcioén de calculo de una variable
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Fuente: Creacion propia

En el presente estudio se encontré6 que la utilizacidn de las tres opciones de
comportamiento para cada una de las variables incluidas en el analisis de
factibilidad es similar, sin embargo su uso representativo (frecuentemente y
siempre) varia pero no con alteraciones significativas. En la figura 25 de
frecuencias absolutas se observa el comportamiento mencionado anteriormente y
con los resultados del estudio se evidencia que el 52.67% de las empresas utilizan
de manera representativa para sus valoraciones un valor puntual esperado o el
mas probable para sus variables de entrada, el 38% lo hace considerando un
rango de valores para estas variables y por ultimo el 56% optan por utilizar
escenarios optimistas y pesimistas, no dejando atras una posible combinacién de

estas tres alternativas.

Dentro del analisis de las variables o elementos requeridos para la proyeccion de
flujos esperados las empresas deben considerar el periodo de tiempo que
normalmente usan para la proyeccion de flujos, la investigacion encontré que el

periodo de proyeccion mas utilizado por las empresas en el estudio es el anual
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(ver figura 26), esto debido a que las organizaciones sienten mas aproximacion a
la realidad generando flujos de acuerdo al periodo fiscal mas comun en el
mercado y establecen un punto de comparacién con su contabilidad real y sus
movimientos financieros de acuerdo a sus objetivos planteados. Igualmente, se
presenta otro tipo de periodos de proyeccion de flujos utilizados en las empresas
encuestadas, entre los cuales se destacan: periodos mensuales, trimestrales,

semestrales y el uso de un periodo semanal por parte del 8.33% de las empresas.

Figura 26. Periodo de proyeccién de flujos
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Fuente: Creacion propia

El tamafo de las empresas que utilizan cada una de estas alternativas se aprecia
en la figura 27 donde se observa claramente la tendencia general hacia un periodo
anual de todos los tipos de empresas en Colombia y la presencia de micros y
pequeias empresas en un categoria no reconocida dentro del instrumento y que
corresponde a un periodo semanal, dadas las caracteristicas de las operaciones

de este tipo de empresas.

e Horizonte estudio para proyectar la inversion por tamafio de empresa

El horizonte estudio se refiere al tiempo en el cual se estima que el proyecto debe
cumplir cabalmente sus objetivos y asi mismo en el que se realizara el analisis de
cada una de las variables que intervienen en los flujos y su comportamiento a lo

largo de la operacién teniendo como resultado una evaluacion de la conveniencia
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del desarrollo del proyecto. Este horizonte de analisis puede adoptarse como
horizonte finito, es decir, por la vida del proyecto a evaluar o un horizonte infinito o

indefinido pero ajustado a un horizonte estudio predeterminado.

Figura 27. Periodo de proyeccion de flujos seglin tamafio de empresa
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Fuente: Creacion propia

Figura 28. Horizonte para proyectar la inversion por tamafo de empresa
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Fuente: Creacion propia

La presente investigacién encontré que el horizonte estudio mas utilizado por las
empresas encuestadas es el menor a 5 afos (ver figura 28 - frecuencias
absolutas), éste comportamiento se debe principalmente a la incidencia que puede
llegar a tener el mercado en cada una de las variables principales dentro del
analisis, horizontes pequefios contribuyen a un menor error en la estimacion de los

flujos, por ejemplo, las variables macroecondémicas se establecen para todo el
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horizonte estudio, entre mayor numero de afos sean tenidos en cuenta para el
horizonte la desviacion de éstas variables respecto a la realidad sera mayor
llevando a un pronéstico errado en el momento de la toma de decisiones. Este

horizonte es considerado por todo tipo de empresa pequefia, mediana o grande.

Como se observa en la tabla 6 existe un 24% de las empresas en el estudio que
utilizan un horizonte estudio mayor a 5 anos, como se coment6 anteriormente el
resultado del andlisis puede verse afectado por consideraciones de valores de
algunas variables alejados de la realidad, sin embargo se aprecia que en algunas
empresas sin importar su tamafio el horizonte considerado se hace mayor debido
a que van teniendo capacidad tanto en su talento humano como herramientas
tecnoldgicas que les permiten mejorar los métodos para la estimacion de los
valores de cada una de las variables a intervenir en los flujos por medio de la
simulacion y analisis un poco mas elaborados que les suministra informacion mas
aproximada al entorno empresarial real. De otra parte, en la tabla 6 se aprecia
claramente que el 27% de los directivos a cargo de las decisiones en las
empresas con estudios universitarios o superiores utilizan horizontes estudio
mayores a 5 afos y variando entre 10 y 20 afios para sus evaluaciones, es decir,
brindan mayor capacidad de talento humano a cada una de sus empresas para
analizar y establecer mecanismos de reduccion del impacto de variables externas

a medida que avanzan en el analisis de factibilidad de los proyectos de inversion.

Tabla 6. Horizonte estudio segun nivel de estudios de directivos

Nivel de Estudios
Secundarios . o Especializacion / Total
L Universitarios p Doctorado
/| Técnicos Maestria

< 5 afios 27 118 73 9 227

Horizonte 6 - 10 afos 1 28 22 4 55

Estudio 44" 50 afios 0 6 4 0 10

> 20 afios 0 3 4 1 8

Total 28 155 103 14

Fuente: Creacion propia
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En cuanto al sector empresarial en la tabla 7 se presenta un comportamiento
variado, en cada uno de los sectores hay presencia de empresas que optan por
utilizar un horizonte estudio mayor a 5 afios de las cuales (24%) en el sector
primario, secundario y terciario se ubican el 12%, 36% y 52% respectivamente. Se
aprecia que en el sector primario hay un numero de empresas que deciden utilizar
un horizonte estudio mayor a 20 afios representando tan solo un 5% de las que
utilizan horizontes mayores a 5 afios, son empresas que se dedican a proyectos
de duracion prolongada, por ejemplo los proyectos de extraccion de minerales en
una mina, extraccion de pozos petroleros o nacimiento, crecimiento y permanencia

de una especie en la industria piscicola.

Tabla 7. Horizonte estudio segun sector empresarial

Sector Empresarial Total
Sector Sector Sector Sector
Primario Secundario Terciario Primario

< 5 afios 13 88 126 227
Horizonte 6 - 10 afos 4 19 32 55
estudio | 11-20 afios 1 6 3 10
> 20 afios 4 1 3 8

Total 22 114 164 300

Fuente: Creacion propia

Dentro de los factores que pueden influir en la eleccion de un horizonte estudio
para la evaluacion de proyectos de inversion esta el tipo de empresa que lleve a
cabo la ejecuciéon de cada uno de estos proyectos, de la informacién contenida en
la tabla 8 se puede observar que el 36% de las empresas internacionales utilizan
en sus proyectos de inversion horizontes de estudio mayores a 5 afos, lo cual
puede deberse a la consideracion de cambios o efectos de algunos factores
macroeconomicos en cada uno de los paises en los cuales tienen operaciones y
sus periodos de estabilizacion con el fin que estas variaciones afecten lo menos
posible el desarrollo de los proyectos de inversion y se pueda compensar un

cambio brusco en otro punto del mismo.
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Tabla 8. Horizonte estudio segun tipo de empresa

Tipo de Empresa Total
Internacional - | Internacional -
Nacional Origen Origen Nacional
Colombiano Extranjero

<5 afos 179 18 30 227

Horizonte 6 - 10 afios 35 13 7 55
estudio | 11 -20 afios 4 3 3 10
> 20 afios 7 1 0 8

Total 225 35 40 300

Fuente: Creacion propia

e Uso del valor terminal

El valor terminal o residual de un proyecto hace referencia al valor presente de
todos los flujos que ocurriran mas alla del ultimo periodo de proyeccién
establecido de forma explicita para la evaluacion. El calculo de este flujo es muy
importante y debe ser detallado y entendible pues dependiendo del periodo de
proyeccion este valor resultara siendo una porcion muy alta del valor total de una
organizacion. Cuando se calcula el valor terminal se hacen suposiciones
relacionadas con el estado de las variables, se establece que existe lo que se
conoce como estado estable. Lo anterior implica que los margenes y la
rentabilidad de la empresa permaneceran constantes y que la tasa de crecimiento
es constante. El valor terminal es recomendable utilizarlo en aquellos proyectos en
los que se tiene la posibilidad de aceptacion y en aquellos cuyos rendimientos

dependeran en buena parte de las ganancias de capital esperadas al adquirirlos.

En la figura 29 se puede observar que en el estudio el 31.33% de las empresas
participantes en el estudio no utilizan este flujo para tener una aproximacion del
valor de éstas en el momento de terminar el periodo de planificacion o ejecucién
del proyecto, una de las razones es el grado de imprecision con el que se cuenta
una vez se termina este periodo de tiempo dado que en este momento no existe

informacién al detalle de las previsiones sobre los flujos futuros se hace necesario
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utilizar métodos que las herramientas de calculo financiero han puesto al servicio
de las personas encargadas de realizar esta labor de valoracién, que aunque no
son absolutamente complejos si demandan un conocimiento en el manejo
financiero de algunos conceptos para ser aplicados por ejemplo en la generacion

de rentas perpetuas de crecimiento geométrico constante e ilimitado en el tiempo.

Figura 29. Valor terminal o residual al final del horizonte estudio
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Fuente: Creacion propia

De igual forma, tan sélo el 9.33% de las empresas en el estudio realizan éste
calculo cada vez que emprenden un proyecto de inversion lo cual indica que las
empresas participantes en el estudio aun no han desarrollado la cultura de

planificacion de sus operaciones con todo los aspectos que ésta implica.

En la figura 30 se evidencia que el uso del valor terminal esta relacionado con el
tamano de la empresa, existe una concentracién de frecuencias de las empresas
grandes que se inclinan a usar de forma frecuente el calculo del valor terminal del
proyecto, asi mismo las empresas pequefias presentan una inclinacion a no usarlo

o hacerlo esporadicamente.
¢ Rentabilidad minima esperada
La rentabilidad minima esperada es aquella tasa que un inversionista exige de un

activo antes de decidirse por invertir en un proyecto, por lo cual se esperaria que
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fuera un valor alto, sin embargo, las empresas encuestadas tienen claro que tanto
el sector y por consiguiente la actividad econémica, el continuo cambio de las
condiciones de operacion de sus empresas afecta directamente sus expectativas
de retorno, por lo cual, asi se quisiera deben ser mas que optimistas, realistas con

sus exigencias.

Figura 30. Uso del valor terminal segun tamafo de empresa
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Fuente: Creacion propia

Figura 31. Rentabilidad minima esperada segun sector empresarial
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Segun la figura 31 se observa que el comportamiento de las rentabilidades
minimas requeridas segun el sector empresarial se aproxima al de una distribucion
normal pues se aprecia claramente una media entre el 12.6% y 15% para cada
uno de los tres sectores empresariales del pais. No existe relacion alguna entre el
sector al cual pertenecen las empresas y la rentabilidad exigida por sus socios

pues en cada uno de los sectores hay variedad en esta expectativa.

e Determinacién de la rentabilidad minima esperada del proyecto

En el momento de decidir la rentabilidad minima esperada de un proyecto de
inversion las empresas tienen en cuenta diversos factores que deben ser incluidos

dentro de la determinacion de éste elemento de la evaluacion de proyectos.

Figura 32. Aspectos considerados para determinar la rentabilidad minima
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Fuente: Creacion propia

En el presente estudio se encontré que el 73% de las empresas establecen el
retorno minimo que esperan obtener de sus proyectos de inversion con una
frecuencia representativa (frecuentemente y siempre) en su orden: siguiendo los
lineamientos de rentabilidad expresados por sus socios 0 accionistas,

rendimientos obtenidos en otras inversiones de la empresa (52%), por el costo
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promedio de capital de la empresa (36%), calculando el costo de patrimonio
usando el CAPM (18%), calculando el costo de patrimonio usando otros modelos
(13.67%) y por ultimo un 1.33% utiliza otros criterios para éste fin entre los cuales
se destacan: la consideracion de las rentabilidades histéricas anuales, los
recursos propios invertidos, precios del mercado y tasas de referencia del

mercado financiero (Ver figura 32).

Figura 33. Aspectos para calcular la rentabilidad minima por tipo de empresa
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Fuente: Creacion propia

En la figura 33 se puede observar que las empresas tanto nacionales como
internacionales segun su proporcion en la muestra consideran de forma
representativa (frecuentemente y siempre) los lineamientos de los socios como
factor preponderante en el establecimiento de la rentabilidad minima esperada de
un proyecto de inversién, de igual forma, los rendimientos histéricos obtenidos en
otras inversiones se incluyen dentro de este analisis en los tres tipos de empresa y
en una menor proporcion el costo promedio de capital y el costo de patrimonio de
las empresas. No se observa una relacion directa entre el tipo de empresa y los
aspectos tenidos en cuenta para el calculo de la rentabilidad minima de los

proyectos de inversion.
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e Riesgo asociado alainversion para calcular la rentabilidad esperada

La consideracion del riesgo dentro de la tasa de descuento representa uno de los
aspectos que hace que la utilizacion de las técnicas de evaluacidén se haga de una
forma ajustada a la teoria como se ve en el capitulo 5 seccion 5.3 de este libro. Un
numero considerable de empresas en el estudio no tienen en cuenta este factor
como se observa en la figura 34, donde el 53.33% no lo consideran importante
dentro del proceso de toma de decisiones. Por el contrario, el 46.67% de las

empresas traen a consideracion de los encargados de este proceso este aspecto.

Figura 34. Consideracion del riesgo para determinar la rentabilidad minima

Fuente: Creacion propia

Al observar la figura 35 se evidencia que las empresas que en la determinacion de
la rentabilidad minima consideran el nivel de riesgo asociado a la inversion son en
su mayoria empresas medianas y grandes representando el 64% y el 36%
restante corresponde a micro y pequeias empresas, este porcentaje se invierte al
observar la no consideracion de este aspecto pues el 54% corresponde a micros y
pequefias empresas y a su vez el 45% representa a empresas medianas y

grandes.

De otra parte, en la tabla 9 se observa que tanto las empresas nacionales como
internacionales tienen en cuenta el riesgo asociado a la inversion, representando
el 68.6% las nacionales y el 31.4% restante las empresas que tienen operaciones

en otros paises. De las empresas internacionales y de origen extranjero que tienen
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operaciones en Colombia el 50% de ellas tienen en cuenta el riesgo dentro del
analisis de la rentabilidad minina establecida para sus proyectos de inversion, de
igual forma, las empresas internacionales de origen colombiano representan el

68.57% de las empresas que consideran este factor dentro del establecimiento de

la rentabilidad minima esperada.

Figura 35. Consideracioén del riesgo segun tamafio de la empresa
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Fuente: Creacion propia

Tabla 9. Consideracion del riesgo segun tipo de empresa

Nivel de Riesgo
asociado Total
NO Sl
Nacional 129 96 225
q Internacional -
Tipo de ; . 11 24 35
Empresa Orllg(ten Colgmb:ano
nternacional -
Origen Extranjero 20 20 40
Total 160 140 300

Fuente: Creacion propia
e Tipos deriesgos considerados en la rentabilidad minima esperada

Es importante considerar el nivel de riesgo asociado a cualquier inversion, pues
permite contextualizar realmente los diferentes aspectos que afectarian los
rendimientos de la misma. Para esto las empresas ponen en consideraciéon los
diferentes tipos de riesgo dentro de su analisis de inversion tal como se observa

en la figura 36 de frecuencias, predominando el uso de la tasa de interés libre de
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riesgo, el riesgo de la empresa y el riesgo del proyecto. En cuanto al tipo de

empresas que los utilizan se encuentran empresas nacionales, internacionales de

origen colombiano e internacionales de origen extranjero siendo el uso frecuente

de la tasa de interés libre de riesgo por parte de estas tres en proporciones

semejantes, segun la informacion de la tabla 10 aproximadamente el 70% de las

empresas encuestadas en los tres tipos de empresas miden el riesgo para la

determinacion de la tasa de descuento mediante la tasa libre de riesgo.

Figura 36. Riesgos considerados en la determinacién de la tasa de descuento
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Fuente: Creacion propia

Tabla 10. Tasa de Interés Libre de Riesgo - Tipo de Empresa

Tipo de Empresa Total
Internacional - Internacional -
Nacional Origen Origen Nacional
Colombiano Extranjero

Nunca 14 3 2 19
Tlr?tseﬁt gse Rara vez 11 2 2 15
1 e ol Medianamente 3 4 4 11
Riesgo Frecuentemente 32 7 7 46
Siempre 36 8 5 49

Total 96 24 20 140

Fuente: Creacion propia
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De igual forma, el riesgo empresa juega un papel importante dado que tienen en
cuenta la posibilidad de interaccion de multiples factores de caracter tanto interno
como externo a la propia empresa: la demografia empresarial, los mercados
financieros, la estructura cambiante de los mercados productivos, la estrategia de
la empresa, el mercado laboral o la politica econdmica de la administracion, entre
otros, todo esto convierte en ardua y complicada la tarea de evaluar la dinamica
que experimentara una empresa a mediano y largo plazo durante el desarrollo de
sus proyectos de inversion. Se aprecia en la tabla 11 que las empresas tanto
nacionales e internacionales tiene en cuenta este tipo de riesgo pues se estan
enfrentando a continuos cambios en las condiciones de operacion como
consecuencia de variaciones en el comportamiento del mercado que les demanda

responder oportunamente y con menor incertidumbre a dichas transformaciones.

El analisis del riesgo del proyecto por parte de las empresas debe incluir etapas
que permitan identificar, analizar, y responder al riesgo. Este proceso debe
contener metodologias para maximizar los resultados de efectos positivos y
minimizar las consecuencias de efectos contrarios. Segun la tabla 12 esta
exploracion es utilizada por las empresas colombianas con operaciones en el pais
y en el exterior y las netamente extranjeras con el fin de controlar y reducir el
efecto de las amenazas e incrementar las oportunidades durante la vida del

proyecto.

Tabla 11. Riesgo de Empresa - Tipo de Empresa

Tipo de Empresa Total
Internacional - | Internacional -
Nacional Origen Origen Nacional
Colombiano Extranjero

Nunca 19 3 2 24
. Rara vez 6 0 2 8
E?.E?gsoa Medianamente 15 2 3 20
Frecuentemente 22 11 9 42

Siempre 34 8 4 46

Total 96 24 20 140

Fuente: Creacion propia
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Tabla 12. Riesgo Proyecto - Tipo de Empresa

Tipo de Empresa Total
Internacional - | Internacional -
Nacional Origen Origen Nacional
Colombiano Extranjero

Nunca 11 1 0 12
. Rara vez 2 0 2 4
P?ée),sé%?o Medianamente 17 2 4 23
Frecuentemente 33 10 8 51

Siempre 33 11 6 50

Total 96 24 20 140

Fuente: Creacion propia

Por otra parte, se observa que en el momento de evaluar el riesgo de una
inversion para el calculo de la tasa de descuento el uso del modelo CAPM esta
principalmente relacionado con el tamafo de la empresa y a su vez con el nivel de
estudios de los directivos pues como se observa en las tabla 13 el 20% de las
empresas que miden el riesgo utilizan el modelo CAPM con una frecuencia
representativa (frecuentemente y siempre) de las cuales el 72% cuentan con
directivos con niveles superiores de estudios como especializacién, maestria o

doctorado a cargo de la toma de decisiones.

Tabla 13. Nivel de Estudios — Modelo CAPM

Modelo CAPM
- Total
Mediana | Frecuente .
Nunca Rara vez Siempre
mente mente
Secund./Técnicos 0 1 0 1 0 2
. Universitarios 47 7 9 4 3 70
Nivel de T——
Estudios Espemgllzamon/ 23 6 13 10 5 57
Maestria
Doctorado 2 1 3 2 3 11
Total 72 15 25 17 11 140

Fuente: Creacion propia

e Formade medicion del riesgo de la inversion

Considerar el nivel de riesgo general asociado a la inversion por parte de los

encargados de evaluar las inversiones de capital es fundamental para la
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consolidaciéon de la empresa. El riesgo es medible utilizando métodos tanto
cualitativos como cuantitativos donde los segundos incluyen un nivel mas
especifico que permite realizar comparaciones que conllevan a un analisis mas
completo y contextualizado con el entorno. Dentro de los analisis cuantitativos se
pueden incluir contrastes con indicadores de dispersion de flujos, fluctuaciones de
rentabilidades histéricas, indices accionarios, entre otros relacionados con el

mercado y con datos existentes suministrados por expertos.

En la figura 37 de frecuencias absolutas se aprecia que los analisis cualitativos se
utilizan en mayor medida que los cuantitativos pero sin perder la relacion de
complemento entre ellos. Es asi como el 66% de las empresas en el estudio
definen el riesgo de las inversiones por medio de metodologias que les permite
inferir si este es bajo, medio o alto; el 52% deciden incluir dentro del analisis
indicadores propios de la empresa alimentados de resultados de inversiones
anteriores sin tener en cuenta el ambiente externo y sus posibles efectos sobre el
proyecto a evaluar; finalmente el 35% de la poblacion incluye a su vez indices
obtenidos en el exterior de la empresa como resultado del comportamiento de la

industria e indices suministrados por la economia en general.

Figura 37. Forma en que se mide el riesgo
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Fuente: Creacion propia
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Como era de esperarse las empresas de mayor tamario tienen en cuenta los tres
tipos de analisis en una proporcion similar dado que para ellas el factor riesgo es
un elemento muy importante debido al monto de sus inversiones y al impacto

positivo o negativo que estas pueden tener sobre otros flujos de la empresa.

e Técnicade analisis de riesgo de lainversion
Existen metodologias para analizar el riesgo de la inversidn que consisten en
variaciones de los valores posibles de las variables mas importantes dentro de la
evaluacion de los flujos del proyecto de inversién. Dentro de los mas conocidos se

encuentran analisis de sensibilidad, escenarios y simulacion.

Figura 38. Utilizacion de métodos de analisis de riesgo de la inversiéon
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Fuente: Creacion Propia

Como se aprecia en la figura 38 de frecuencias absolutas el método mas utilizado
es el analisis de escenarios para cada una de las variables que se interrelacionan
en el horizonte estudio de un proyecto, su uso en la poblacién se debe a que es

uno de los métodos que permite observar cual es el efecto de algunas
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combinaciones posibles de cada una de las variables considerando tanto la
sensibilidad del VPN con respecto a los cambios en las variables fundamentales
del proyecto, como el rango de valores probables para éstas. Su utilizacion incluye
la consideracion adicional de variables del mercado tanto macroeconémicas como
microeconémicas con el fin de tener herramientas mucho mas reales para
determinar los diferentes escenarios y a su vez una probabilidad de ocurrencia de
cada uno de ellos. Las ventajas observadas por las empresas participantes en la
investigacion para optar por este analisis es la realidad de éste, pues no sigue la
tendencia general a ser confiado y construir sus estrategias sobre los mejores
resultados sin tener en cuenta la incertidumbre que se enfrenta al planear el
futuro. Las empresas en el estudio independientemente de su tamafo se inclinan
por hacer un analisis de riesgo de la inversién por medio de escenarios,
predominando su uso frecuente (siempre y frecuentemente) aproximadamente en
el 74% de las empresas medianas y grandes de la poblacion (tabla 14), esto
corrobora una vez mas que las empresas cuyos retos y valor de activos
comprometidos en una inversidn son mayores, mayor es su preocupacion porque
la toma de decisiones se haga de una forma clara, completa y teniendo en cuenta
cada uno de los posibles efectos que puede llegar a afectar el desarrollo o no del

proyecto.

Tabla 14. Utilizacion de analisis de escenarios segun tamario

Escenarios Total
Nunca Rara vez Mrﬁg'natga Frriceuntigte Siempre Nunca
<$217 26 3 6 14 5 54
Valor de $ 217 - $2.169 27 10 13 23 10 83
Activos | $2.170 - $13.011 9 3 5 26 19 62
> $13.011 6 4 15 37 39 101
Total 68 20 39 100 73 300

Fuente: Creacion propia

Por otra parte, el analisis de la inversion también es realizado por las empresas en

del estudio por medio de un método variante del analisis de escenarios, el analisis
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de sensibilidad, utilizando una metodologia similar, sin embargo durante la
ejecucion de éste en vez de considerar escenarios para cada una de las variables
se consideran estaticas y tan sélo una se somete a cambios para analizar que tan
sensible es el VPN a éstos, teniendo en cuenta que la variable dinamica debe ser
el parametro mas incierto para el modelo. Esta metodologia aunque no es la mas
usada su manejo no esta muy alejado de su similar técnica, pues aunque en
menor medida, su uso frecuente (siempre y frecuentemente) representa
aproximadamente el 40% de las empresas que tienen sus operaciones en
Colombia. Como se aprecia en la tabla 15 el 60% y el 49% de las micro y
pequefas empresas respectivamente son las que dentro de su clase (tamafo)
demuestran un desconocimiento y apatia hacia el uso de esta herramienta pues
olvidan la utilidad de algunos instrumentos ofimaticos sencillos de manipular como
ayuda para un analisis de sensibilidad como Microsoft Excel y unos un poco mas

avanzados como el adicional de Excel @Risk.

Finalmente, el método mas especializado para el analisis de riesgo de una
inversion, Simulacién, como era de esperarse una gran cantidad de empresas en
el estudio no optan por su utilidad para realizar el analisis de riesgo pertinente
evidenciando que aproximadamente un 70% de la poblacion no tiene en cuenta
este elemento para lograr una toma de decisiones financieras mas elaborada y
confiable. Debido a que este anadlisis es mas especializado y contiene una
metodologia establecida en base al método cientifico el nivel de estudios de las
personas encargadas de realizarlo esta intimamente relacionado con su uso, pues
como se observa en la tabla 16 la poblacién incrementa su uso a medida que
aumenta el nivel de estudios de sus directivos, es asi como de las empresas en el
estudio que tienen en su direccion personas con niveles de estudios universitarios,
especializacion/maestria y doctorado el 30%, 56% y 12% respectivamente afirman
una utilizacion frecuente (frecuentemente y siempre) de la simulacion para hacer
una estimacion del riesgo de cada una de sus inversiones. De acuerdo con lo

anterior, el 98% de las empresas en participantes que utilizan este analisis
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especializado se debe a que cuentan con las herramientas humanas vy
tecnoldgicas para su efectivo manejo. De igual forma, la carencia de estas
herramientas esta ligada con el nivel de activos que poseen las empresas y de la
posibilidad de invertir en 1&D y en capacitacion para sus altos ejecutivos, por lo
cual es claro que las empresas que sefialan un uso frecuente se encuentran

dentro de la clasificacién de medianas y grandes empresas.

Tabla 15. Utilizacion de analisis de sensibilidad segun tamafo

Sensibilidad Total
Nunca Rara vez Mniglnatga Fr;ceunetzte Siempre Nunca
<$217 32 1 6 12 3 54
Valor de | $217-$2.169 41 13 9 14 6 83
Activos | $2.170 - $13.011 12 9 13 15 13 62
> $13.011 11 6 26 28 30 101
Total 96 29 54 69 52 300

Fuente: Creacion propia

Tabla 16. Utilizacion de simulacién segun nivel de estudios

Simulacién Total
Mediana | Frecuente .
Nunca Rara vez mente mente Siempre Nunca
Secundarios / 23 2 1 0 2 28
Técnicos
Nivel de Universitarios 95 19 14 10 17 155
Estudios ializacic
Especlalizacién / 26 12 14 25 26 103
Maestria
Doctorado 0 2 1 3 8 14
Total 144 35 30 38 53 300

Fuente: Creacion propia

La utilizacion de las técnicas para el analisis del riesgo de la inversion no guarda
relacion con el tipo de empresa que se esté analizando, segun la figura 39 donde
se presentan las frecuencias relativas a su proporcion en la muestra se observa
que las empresas internacionales con operaciones dentro y fuera del pais y las
empresas operando netamente en Colombia manejan de forma representativa
(frecuentemente y siempre) cada una de estas técnicas en una proporcion similar,

encontrando que las empresas nacionales, internacionales - origen colombiano e
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internacionales - origen extranjero representan en el uso de andlisis de
sensibilidad en un 32.44%, 62.86%, y 65.00% respectivamente, en el manejo del
analisis de escenarios corresponden a un 51.56%, 74.29% vy 77.50%
respectivamente y por ultimo se presenta un uso del método de simulacion por el
25.78%, 45.71% y 4250% en su orden de las empresas nacionales,
internacionales - origen colombiano e internacionales - origen extranjero

participantes en la investigacion.

Figura 39. Uso de métodos para el analisis de riesgo por tipo de empresa
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Fuente: Creacion propia

e Auditorias y evaluaciones posteriores a la inversion

La auditoria es una herramienta de control y supervision que contribuye al analisis
del proyecto, su metodologia y procedimientos a través de una comparacion entre
lo planeado y lo ejecutado puede realizarse para el proyecto como un todo o sélo
para una parte de él involucrando los aspectos financieros, gerenciales y técnicos
del mismo como un conjunto integrado. Auditar los proyectos ayuda por otro lado a
la creacidon de una cultura organizada y de disciplina al interior de la empresa y

permite descubrir fallas en las estructuras o vulnerabilidades existentes en la
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planeacion y ejecucion del proyecto. En Colombia, la cultura de auditar cada uno
de los procesos que se llevan a cabo dentro de la organizacion esta en desarrollo,
por lo cual se observa una leve diferencia entre el numero de empresas que las
realizan y las que no, encontrando segun la figura 40 que el 53.67% de ellas hace
procesos de auditoria y evaluaciones con el fin de retroalimentar y el 46.33%

optan por obviar este procedimiento.

Figura 40. Realizacién de auditorias y evaluaciones posteriores a la inversion
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Fuente: Creacion propia
Tabla 17. Auditorias posteriores a la inversion por tamafio de empresa
Auditorias Total
NO Sl
<$ 217 40 14 54
Valor de | $ 217 - $2.169 53 30 83
Activos $2.170 - $13.011 19 43 62
> $13.011 27 74 101
Total 139 161 300

Fuente: Creacion propia

Al observar la tabla 17 se aprecia como en las medianas y grandes empresas el
interés por llevar a cabo auditorias posteriores a la inversion predomina, pues
cerca de un 71% de éstas empresas utilizan dichas practicas, hecho que les
permite mejorar y desarrollar proyectos mas eficientes minimizando la probabilidad
de errores futuros. Ahora al analizar el escenario que se presenta en las pequenas

empresas, se observa como el hecho de llevar un control frente al cumplimiento y
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desarrollo de los proyectos no es una prioridad para el 67% de la poblacién de

empresas de este tipo participantes en el estudio.

Tabla 18. Auditorias posteriores por nivel de estudios de directivos

Auditorias Total
NO Sl NO
Secundarios / Técnicos 24 4 28
Nivel de Univer_sit.ario.s 84 71 155
Estudios Especnghzamén / 30 73 103
Maestria
Doctorado 1 13 14
Total 139 161 300

Fuente: Creacion propia

Ahora teniendo en cuenta la informacién presentada en la tabla 18 se observa
como el implementar practicas que permitan llevar a cabo un proceso de auditoria
posterior a la inversion esta ligado al nivel de estudios del personal encargado de
tomar decisiones, pues en el 53% de las empresas que llevan a cabo este
proceso cuentan con personal con estudios superiores (especializacién, maestria
y doctorado), hecho que de manera conjunta se relaciona con el tamafo de las

empresas.

De otro lado, es importante dar a conocer que el tipo de empresa marca una
diferencia en el momento de realizar o no auditorias posteriores a la inversion, en
la figura 41 se aprecia que las empresas con operaciones en otros paises ya sean
colombianas o extranjeras tienen la cultura de la realizacion de estas evaluaciones
mas que las empresas nacionales tomando como referencia la diferencia relativa
entre la opcion de realizarlas o no. Cuantificando estas proporciones el 45.8% de
las empresas nacionales hace este tipo de practicas cada vez que realizan un
proyecto de inversion, el 82.86% de las empresas internacionales de origen
colombiano tienen como cultura realizar éstas actividades de retroalimentacion y
por ultimo, el 72.5% de las empresas internacional de origen extranjero afirman

realizar evaluaciones posteriores al proceso de toma de decisiones.
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Figura 41. Realizacién de auditorias segun tipo de empresa

Tipo de Empresa
Internacional - Origen Internacional - Origen
MNacional Colombiano Extranjero

Sl

Auditorias
sellojipny
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: I

T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Fuente: Creacion propia

En esta investigacion las auditorias hechas por las empresas tienen las

caracteristicas presentadas en la tabla 19:

Tabla 19. Caracteristicas auditorias posteriores a la inversion.

Frecuencias

s “Vecess MO
En su empresa las auditorias se aplican:
Para una base regular de proyectos 101 20 40
Para todos los proyectos 109 24 28
Para recalcular en VPN del proyecto y/o rentabilidades 65 30 66
Los reportes de auditoria muestran variabilidad debido a:
Errores en los pronésticos 78 55 28
Fallas Operativas 76 42 43
Su compaifiia utiliza los resultados de la auditoria para:
Identificar habilidades en los encargados de los prondsticos 87 38 36
Ayudar a los encargados a mejorar sus habilidades 109 23 29
Tomar acciones correctivas frente a las inversiones 125 22 14
En su compaiiia las auditorias son dirigidas por:
Personal encargado de las inversiones de capital 90 23 48
Personal encargado de dirigir las operaciones 61 26 74
Personal especializado en este campo 91 20 50

Fuente: Creacion propia
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5.2 ANALISIS INFERENCIAL

En el analisis inferencial de la investigacion se validaron hipétesis relacionadas
con el vinculo existente entre algunas de las caracteristicas mas importantes de
las empresas y el uso de las técnicas de evaluacion de inversiones empleando los
resultados del modelo de regresion ordinal descrito en el capitulo 4 ajustado al
comportamiento de las variables que intervinieron en el estudio donde cada una
de ellas tiene una escala de valoracion con categorias de importancia, frecuencia
de uso o caracteristicas propias de las empresas entre las cuales no existe una
distancia relativa conocida. Para el presente analisis las variables a estudiar son la
frecuencia de uso de las tres técnicas mas representativas del estudio, VPN,
relacion Beneficio/Costo y TIR, como variables dependientes del modelo, y las
caracteristicas mas representativas de las empresas como son tamano, nivel de
estudios de la persona encargada de tomar las decisiones de inversion, el sector
empresarial en el que se desempefa la empresa y el tipo de empresa como
variables independientes que podrian llegar a incidir sobre los resultados de

frecuencia de uso de las técnicas antes mencionadas.

Entre otras caracteristicas importantes tenidas en cuenta para el desarrollo del
modelo se encuentran el uso de la funcidon de enlace log-log negativa pues es la
funcion que se ajustd al comportamiento de los datos permitiendo obtener un

modelo que cumple en mayor medida los supuestos de regresion ordinal.

Es asi como la aplicaciéon de este modelo permitié establecer si el uso de dichas
técnicas para la evaluacion de inversiones en las empresas en Colombia esta
relacionado con las variables independientes, al observar la columna de
estimacion y la fila de ubicacion tomando como referencia el parametro (a) el signo
indica hacia donde se dirige el comportamiento de las empresas y la magnitud se
refiere a la posibilidad de encontrar cada una de las categorias de la variable

independiente en los puntajes bajos o altos de la variable dependiente.
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En las siguientes cuatro secciones se presentan los resultados que permiten dar
respuesta a las preguntas especificas de investigacion y validar hipétesis
planteadas a partir de ellas. De igual forma, se presentan pruebas propias del
modelo de regresion ordinal que compensan las pruebas de cualquier otro modelo
de regresion (bondad de ajuste, prueba de homocedasticidad, analisis de
covarianza, entre otras) en las que se muestra el cumplimiento de los supuestos

del mismo.

5.2.1 Resultados por tamafio de empresa

Ho: El tamafio de la empresa no esta relacionado con la eleccién de las técnicas
para la evaluacion de inversiones en el proceso de toma de decisiones.
H.: El tamafio de la empresa esta relacionado con la eleccién de las técnicas para

la evaluacion de inversiones en el proceso de toma de decisiones.

Al analizar la relacidn existente entre el tamafo de la empresa y frecuencia de uso
de las técnicas teniendo en cuenta lo observado en la tabla 20 se evidencia que
las empresas de menor tamafio no utilizan dichas técnicas o su uso es esporadico
(nunca, rara vez y medianamente) y las empresas de mayor tamafio se inclinan
por categorias de mayor calificacion en la variable dependiente (frecuentemente y
siempre), debido a que el parametro estimado por el modelo para cada una de las
categorias de valor de activos es negativo y disminuye su probabilidad de
inclinarse hacia las frecuencias mas bajas a medida que aumenta el tamafo de la

empresa.

Con base en los resultados arrojados por el modelo y contrastando con la figura
42 se rechaza la hipdtesis nula que el tamafo de la empresa no influye en la
disposicién de considerar o no determinado método para la toma de decisiones en
las empresas y en su uso representativo, pues como se observa existen

concentraciones marcadas de empresas medianas y grandes en el uso frecuente
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de las técnicas y asi mismo empresas micro y pequefas en un usoO no
significativo, confirmando una vez mas la relacién existente entre el tamafio de la

empresa y el uso de técnicas para la evaluacion de sus inversiones.

Tabla 20. Resultados por tamafio de empresa

Intervalo de
. L, . confianza 95%
Estimacion Sig. — —
Limite Limite
superior inferior
[TIR=1] -1,108 ,000 -1,341 -,876
Umbral [TIR=2] -,876 ,000 -1,100 -,652
[TIR=3] -,318 ,005 -,537 -,098
TR [TIR=4] ,865 ,000 ,593 1,136
[ValordeActivos=1] -1,350 ,000 -1,773 -,926
... | [valordeActivos=2] -,959 ,000 -1,297 -,622
Ubicacion -
[ValordeActivos=3] -,150 ,379 -,485 ,184
[ValordeActivos=4] 0(a) . . .
[VPN = 1] -1,027 ,000 -1,255 -, 799
[VPN = 2] -, 757 ,000 -,977 -,536
Umbral
[VPN = 3] -,272 ,015 -,491 -,052
TAMANO [VPN = 4] 727 ,000 ,467 ,986
Lo VPN [ValordeActivos=1] 1,164 000 1,575 753
EMPRESA — ’ — =
Ubicacic [ValordeActivos=2] -,782 ,000 -1,113 -,451
1Cacton [ alordeActivos=3] -168 327 | -504 168
[ValordeActivos=4] 0(a) . . .
[Relacion B/C = 1] -1,022 ,000 -1,250 -,793
[Relacion B/C = 2] -,827 ,000 -1,050 -,604
Umbral —
[Relacion B/C = 3] -,296 ,008 -,516 -,076
RELACION [Relacion B/C = 4] ,758 ,000 ,495 1,020
B/C [ValordeActivos=1] -1,082 ,000 -1,487 -,678
Ubicacic [ValordeActivos=2] -,942 ,000 -1,283 -,601
1CaCION 1" alordeActivos=3] -191 268 | -528 147
[ValordeActivos=4] 0(a)

Fuente: Creacion propia

De otro lado, la prueba de lineas paralelas que garantiza el cumplimiento de uno
de los supuestos mencionados en la seccion 1.6 permite demostrar que las lineas
correspondientes a cada una de las categorias de frecuencia de las técnicas
(VPN, TIR, relacion beneficio / costo) son paralelas, lo que indica que para cada

una de estas categorias existen un parametro de regresion comun, lo anterior al
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observar los niveles de significancia para aceptar la hipotesis de paralelismo de

las lineas (ver tabla 21).

Figura 42. Uso del VPN, TIR y relacién B/C por tamafio de empresa
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Fuente: Creacion propia
Tabla 21. Prueba de lineas paralelas técnicas vs. valor de activos
TECNICA Modelo -2logdela | o~ o adrado gl Sig
verosimilitud )
Hipdtesis nula 73,365
VPN
General 61,739 11,626 9 ,235
TIR Hipdtesis nula 69,281
General 61,062 8,218 9 ,512
R B/C Hipdtesis nula 67,986
General 61,683 6,303 9 , 709

Fuente: Creacion propia
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De la misma forma, al observar la informacion de las casillas y las variaciones de
lo observado frente a lo esperado por el modelo (presentado en el anexo D) se
evidencia que el supuesto de casillas adecuadas también se esta cumpliendo de
tal forma que no existen casillas con valor cero y tan sélo el 15%, 10% y 15% de
ellas para el VPN, TIR y relacién beneficio / costo respectivamente estan por
debajo de cinco.

Finalmente, la informacion contenida en la tabla 22 presenta la prueba de ajuste
de los datos al modelo con una significancia mayor a 0.05 para cada una de las

técnicas.

Tabla 22. Prueba de bondad de ajuste de técnicas vs. valor de activos

Chi-cuadrado gl Sig.
VPN Pears.on. i 11,360 9 ,252
Desviacion 11,626 9 ,235
TIR Pearson 8,116 9 ,522
Desviacién 8,218 9 ,512
Pearson 6,183 9 722

R B/C : ’
Desviacién 6,303 9 , 709

Fuente: Creacion propia

5.2.2 Resultados por nivel de estudio de los directivos

Ho: El nivel de educacion de los directivos a cargo de la toma de decisiones en las
empresas no esta relacionado con la eleccion de las técnicas para la evaluacion
de inversiones.

Ha: El nivel de educacion de los directivos a cargo de la toma de decisiones en las
empresas esta relacionado con la eleccion de las técnicas para la evaluacion de

inversiones.
Otra de las variables que puede llegar a incidir en el uso de una técnica u otra

para la evaluacién de inversiones es el nivel de estudios de las personas

encargadas de tomar las decisiones en cada una de las empresas, mediante el
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modelo de regresidn se pudo encontrar que existe una correlacion entre estas dos

variables evidenciando que las empresas en las que sus directivos tienen niveles

superiores de educacién tienden a

inclinarse mas por el

uso frecuente

(frecuentemente, siempre) de las técnicas que aquellos en los que su nivel de

estudios es menor, por lo cual se encuentra evidencia para rechazar la hipotesis

nula planteada. Esta conclusion es posible emitirla dado el signo y la magnitud del

parametro estimado para cada una de las categorias de la variable independiente

(ver tabla 23), y teniendo en cuenta la figura de frecuencias de uso de las técnicas

segun nivel de estudios (figura 43).

Tabla 23. Resultados por nivel de estudio de los directivos

Intervalo de
Estimacién | Sig. 'co.nflanza 95%
Limite Limite
superior | inferior
[TIR =1] -1,508 ,000 -2,080 -,936
Umbral [TIR = 2] -1,261 ,000 -1,827 -,694
[TIR = 3] -,691 ,016 -1,250 -, 131
[TIR = 4] ,494 ,091 -,079 1,066
TIR - -
[Niveldeestudios=1] -3,396 ,000 -4,538 -2,255
Ubicacion [Niveldeestudios =2] -1,006 ,001 -1,593 -,419
[Niveldeestudios =3] -,440 ,145 -1,031 ,152
[Niveldeestudios =4] 0(a) . . .
[VPN = 1] -1,269 ,000 -1,830 -,709
[VPN = 2] -,966 ,001 -1,521 -,410
Umbral
[VPN = 3] -,454 ,108 -1,006 ,099
NIVEL VPN [VPN = 4] ,557 ,054 -,010 1,123
ESTBEDIOS [Niveldeestudios =1] -3,154 000 | -4,289 -2,020
.| [Niveldeestudios =2] -,706 ,016 -1,283 -,129
Ubicacion - -
[Niveldeestudios =3] -,200 ,501 -,784 ,383
[Niveldeestudios =4] 0(a) . . .
[Relacion B/C = 1] -1,017 ,000 -1,579 -,455
Ummbral [Relacion B/C = 2] -,809 ,005 -1,369 -,250
[Relacion B/C = 3] -,264 ,355 -,822 ,295
RELACION [Relacion B/C = 4] , 794 ,007 217 1,372
B/C [Niveldeestudios =1] -2,294 ,000 -3,231 -1,357
Ubicaci [Niveldeestudios =2] -,597 ,045 -1,180 -,014
1CacIoN " Niveldeestudios =3] 053 860 | -536 642
[Niveldeestudios =4] 0(a)

Fuente: Creacion propia
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Figura 43. Uso del VPN, TIR v relaciéon B/C por_nivel de estudios de directivos
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Fuente: Creacion propia

En los diferentes niveles de estudios donde se esperaria no se presentaran
empresas que no utilizan las técnicas el uso de éstas tiene un comportamiento
particular y es que se presentan casos en los que siendo un nivel de estudios alto
nunca usan las técnicas de evaluacidn mas representativas, esto se debe a que se
ven afectados adicionalmente por otros factores como la cultura organizacional en
la que se desempefan, pues independientemente de sus conocimientos previos
deben ajustarse a politicas y procedimientos estandarizados por la empresa para

los fines estratégicos, es decir, si en la organizacion no existe la cultura de

118




Grupo de Investigacion FINANCE - Escuela de Estudios Industriales y Empresariales - UIS

evaluacion de inversiones por medio de métodos aceptados y promulgados por la

teoria éstos no representaran una valor agregado a sus decisiones.

En el caso particular del uso de la relacion beneficio / costo respecto al nivel de
estudios de los directivos se presenta un cambio de comportamiento (segun tabla
23) en el cual las empresas con directivos con nivel de estudios de especializacion
y maestria es mas probable que usen frecuentemente y siempre las técnicas que
en las empresas con nivel de estudios de doctorado, lo cual se debe a la
proporcidn existente en cada una de éstas categorias de la variable independiente
siendo mayor la presencia de directivos con especializacién/maestria que
doctores, sin embargo, la relacién entre el uso de las técnicas y el nivel de
estudios de los encargados del proceso de toma de decisiones en las empresas

se mantiene.

De otra parte, la prueba de lineas paralelas que garantiza el cumplimiento de uno
de los supuestos mencionados anteriormente permite demostrar que las lineas
correspondientes a cada una de las categorias de frecuencia de las técnicas
(VPN, TIR, relaciéon beneficio / costo) son paralelas para el analisis de la relacion
entre el uso de ellas y el nivel de estudios, lo que indica que para cada una de
estas categorias existen un parametro de regresion comun, lo anterior al observar
los niveles de significancia para aceptar la hipotesis de paralelismo de las lineas
(ver tabla 24).

Tabla 24. Prueba de lineas paralelas técnicas vs. nivel de estudios

- -2 log de la . g
TECNICA Modelo verosimilitud Chi-cuadrado o] Sig.
Hipdtesis nula 59,701
VPN
General 48,420 11,281 9 ,257
TIR Hipdtesis nula 57,610
General 43,265 14,344 9 111
Hipdtesis nula 59,903
RBIC General 47,806 12,098 9 ,208

Fuente: Creacion propia
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De la misma forma, al observar la informacion de las casillas y las variaciones de
lo observado frente a lo esperado por el modelo (presentado en el anexo D) se
evidencia que se tiene un 55%, 60% y 60% de casillas con un valor superior a 5
en cada categoria de uso del VPN, TIR y relacion beneficio / costo
respectivamente. Este comportamiento es propio de los datos razén por la cual es
inevitable obtener resultados diferentes y mas ajustados al modelo. Cabe aclarar
que el interés en este estudio del uso del modelo de regresién ordinal no es
pronosticar un posible comportamiento de las empresas sino la existencia de
relacion entre el nivel de estudios y el uso de las técnicas, por lo cual la
conveniencia de casillas adecuadas en el modelo siendo importante no es

primordial pues se busca es el coeficiente de regresion y no el ajuste del modelo.
Finalmente, la informacién contenida en la tabla 25 presenta la prueba de ajuste
de los datos al modelo con una significancia mayor a 0.05 para cada una de las

técnicas.

Tabla 25. Prueba de bondad de ajuste de técnicas vs. nivel de estudios

Chi-cuadrado gl Sig.
VPN Pear§on. i 10,309 9 ,326
Desviacién 11,281 9 ,257
TIR Pearson 13,424 9 ,144
Desviacion 14,344 9 111
Pearson 8,398 9 ,495

R B/C
Desviacién 9,900 9 ,359

Fuente: Creacion propia
5.2.3 Resultados por sector empresarial
Ho: El sector empresarial al cual pertenece una empresa no tiene relacién con la

eleccién de las técnicas para la evaluacién de inversiones en el proceso de toma

de decisiones.
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Ha: El sector empresarial al cual pertenece una empresa tiene relacion con la

eleccién de las técnicas para la evaluacién de inversiones en el proceso de toma

de decisiones.

De otro lado, el sector empresarial como una de las posibles variables que

afectaria la frecuencia de uso de las técnicas representativas para el estudio se

incluy6 dentro del analisis utilizando el modelo de regresion ordinal, evidenciando

que no es una variable que marque una tendencia representativa entre sus

diferentes opciones. De acuerdo con lo anterior se puede inferir que el sector

empresarial no tiene relacién con la eleccién de las técnicas de evaluacion de

inversiones utilizadas por las empresas llevando a la aceptacion de la hipétesis

nula.

Tabla 26. Resultados por sector empresarial

Intervalo de
. L, : confianza 95%
Estimacion Sig. — —
Limite Limite
superior inferior
[TIR=1] -0,636 ,000 -,818 -,454
Umbral [TIR=2] -0,436 ,000 -,616 -,255
[TIR=3] 0,058 ,550 -, 131 ,246
TIR [TIR =4] 1,176 ,000 ,922 1,430
[SectorEmpresarial=1] 0,367 ,129 -,107 ,841
Ubicacion | [SectorEmpresarial=2] -0,451 ,001 -,729 - 173
[SectorEmpresarial=3] 0(a) . . .
[VPN = 1] -0,616 ,000 -, 797 -,434
[VPN = 2] -0,373 ,000 -,554 -,192
Umbral
[VPN = 3] 0,079 ,415 - 111 ,268
EMglg(E:-ls—gglAL VPN [VPN = 4] 1,047 ,000 ,805 1,288
[SectorEmpresarial=1] 0,611 ,011 ,139 1,082
Ubicacion | [SectorEmpresarial=2] -0,350 ,012 -,625 -,075
[SectorEmpresarial=3] 0(a) . . .
[Relacién B/C = 1] -0,663 ,000 -,844 -,481
[Relacion B/C = 2] -0,491 ,000 -,671 -,310
Umbral —
RELACION [Relacion B/C = 3] -0,005 ,955 -,192 ,181
B/ C [Relacion B/C = 4] 1,007 ,000 ,766 1,248
[SectorEmpresarial=1] 0,099 ,686 -,382 ,581
Ubicacion | [SectorEmpresarial=2] -0,503 ,000 -,783 -,224
[SectorEmpresarial=3] 0(a)

Fuente: Creacion propia
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Segun los valores de parametros estimados en la tabla 26 se aprecia que las
empresas pertenecientes al sector primario es mas probable que se inclinen por el
uso de las técnicas con una frecuencia representativa (frecuentemente y siempre)
dado su valor positivo en la estimacién que aquellas catalogadas como sector
terciario, y a su vez las empresas de industrias incluidas dentro del sector
secundario optan por el uso menos frecuente de las técnicas respecto a las
empresas de las industrias del sector servicios. Este comportamiento del sector
primario es explicable dado el incremento de la inversidn extranjera de los ultimos
afnos en este sector, lo cual visto desde el punto de vista de estructura en la
organizacion exige la utilizacion de procedimientos y meétodos mucho mas
elaborados para dar solidez a la toma de decisiones y a la operacién de sus

empresas.

En la figura 44 se observa que no hay un comportamiento que permita establecer
una correlacion entre el sector empresarial y la frecuencia de uso de los diferentes
técnicas de evaluacion de inversiones por parte de las empresas participantes en
el estudio, la tendencia en todos los sectores de la industria es similar y el uso de
dichas técnicas se concentra hacia las frecuencias significativas (frecuentemente y

siempre).

De otra parte, la prueba de lineas paralelas que garantiza el cumplimiento de uno
de los supuestos mencionados anteriormente permite demostrar que las lineas
correspondientes a cada una de las categorias de frecuencia de las técnicas
(VPN, TIR, relacion beneficio / costo) son paralelas para el analisis de la relacion
entre el uso de ellas y el sector empresarial, 1o que indica que para cada una de
estas categorias existen un parametro de regresion comun, lo anterior al observar
los niveles de significancia para aceptar la hipotesis de paralelismo de las lineas
(ver tabla 27).
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Figura 44. Uso del VPN, TIR y relacién B/C por sector empresarial
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Fuente: Creacion propia

Tabla 27. Prueba de lineas paralelas técnicas vs. sector empresarial

, -2 log de la . :
TECNICA Modelo verosimilitud Chi-cuadrado gl Sig.
Hipdtesis nula 51,624
VPN
General 45,390 6,234 6 ,397
TIR Hipdtesis nula 59,492
General 46,423 13,068 6 ,049
Hipdtesis nula 56,808
R B/C :
General 46,747 10,061 6 ,122

Fuente: Creacion propia

123




Grupo de Investigacion FINANCE - Escuela de Estudios Industriales y Empresariales - UIS

De la misma forma, al observar la informacion de las casillas y las variaciones de
lo observado frente a lo esperado por el modelo (presentado en el anexo D) se
evidencia que se tiene un 80%, 80% y 73% de casillas con un valor superior a 5
en cada categoria de uso del VPN, TIR y relacion beneficio / costo

respectivamente lo que permite contar con casillas adecuadas para el modelo.
Finalmente, la informacion contenida en la tabla 28 presenta la prueba de ajuste
de los datos al modelo con una significancia mayor a 0.05 para cada una de las

técnicas.

Tabla 28. Prueba de bondad de ajuste de técnicas vs. sector empresarial

Chi-cuadrado gl Sig.
Pearson 5,934 6 ,431
VPN Desviacién 6,234 6 ,397
TIR Pearson 14177 6 ,028
Desviacién 13,068 6 ,042
Pearson 9,197 6 ,163

R B/C
Desviacién 10,061 6 122

Fuente: Creacion propia

5.2.4 Resultados por tipo de empresa

Ho: El tipo de empresa no esta relacionado con la eleccion de las técnicas para la
evaluacién de inversiones en el proceso de toma de decisiones.
Ha: El tipo de empresa esta relacionado con la eleccion de las técnicas para la

evaluacion de inversiones en el proceso de toma de decisiones.

El tipo de empresa hizo parte del analisis inferencial dentro el estudio como
variable independiente, de acuerdo a la tabla 29 donde se observan los
parametros estimados para cada una de las categorias de esta variable se puede
inferir que es mas probable que las empresas nacionales se inclinen por las
categorias de uso menos frecuente (nunca, rara vez y medianamente) de las

técnicas que las empresas internacionales tanto de origen colombiano como de
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origen extranjero, siendo éstas ultimas las que se inclinan por el uso
representativo de las técnicas de evaluacion de inversiones. En el caso particular
del uso de la TIR hay un cambio en esta concepcién, pues en las empresas
internacionales de origen colombiano existe mayor posibilidad que utilicen mas
frecuentemente las técnicas que en las empresas internacionales de origen
extranjero. De igual forma, en el uso de la relacion beneficio / costo se observa
este mismo comportamiento, siendo posible por la cantidad de empresas que lo
usan en un tipo de empresa y otro afectando el resultado la proporcién que se

inclina por cada una de las categorias superiores de la variable dependiente.

Tabla 29. Resultados por tipo de empresa

Intervalo de
. . . confianza 95%
Estimacion Sig. — —
Limite Limite
superior | inferior
[TIR=1] -1,038 ,000 -1,380 -,696
[TIR=2] -,832 ,000 -1,170 -,494
Umbral
[TIR=3] -,314 ,067 -,650 ,022
TIR [TIR=4] ,833 ,000 ,462 1,203
[TipodeEmpresa=1] - 711 ,000 | -1,075 -,347
Ubicacion | [TipodeEmpresa=2] ,188 442 -,291 ,666
[TipodeEmpresa=3] 0(a) . . .
[VPN = 1] -1,175 ,000 -1,517 -,832
[VPN = 2] -,928 ,000 -1,265 -,591
Umbral
[VPN = 3] -,465 ,006 -,798 -,132
TIPO DE VPN [VPN = 4] ,512 ,005 ,158 ,866
EMPRESA -
[TipodeEmpresa=1] -, 792 ,000 -1,154 -,430
Ubicacion | [TipodeEmpresa=2] -,355 ,148 -,837 127
[TipodeEmpresa=3] 0(a) . . .
[Relacion B/C = 1] -1,074 ,000 | -1,416 732
[Relacion B/C = 2] -,887 ,000 | -1,225 -,549
Umbral —
[Relacion B/C = 3] -,381 ,026 715 -,046
REL;)%'ON [Relacion B/C = 4] 644 000 | 283 1,005
[TipodeEmpresa=1] 772 ,000 | -1,136 -,408
Ubicacion | [TipodeEmpresa=2] ,042 ,865 -,436 ,519
[TipodeEmpresa=3] 0(a)

Fuente: Creacion propia
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Figura 45. Uso del VPN, TIR y relacién B/C por tipo de empresa
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Fuente: Creacion propia

Graficamente en la figura 45 se observa el comportamiento que cada uno de los
tipos de empresa considerados en el estudio es similar y la frecuencia de uso que
le conceden a cada una de las técnicas se centra hacia las frecuencias
significativas (frecuentemente y siempre). La relacién beneficio / costo es la
técnica mas usada de forma representativa por las empresas internacionales de
origen colombiano o extranjero en mayor proporcion que el VPN y la TIR. De igual

forma, las empresas nacionales tienen una mayor inclinacion por el uso del VPN
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seguido de la relacion beneficio / costo y en tercer lugar la TIR para el proceso de

evaluacion de inversiones.

De todo lo anterior se puede inferir que el tipo de empresa no representa una
caracteristica determinante para que ellas elijan una técnica de evaluacién de
inversiones u otra pues presenta un comportamiento variado en todos los tipos de
ellas sin un patron de uso de las mismas, por lo cual se puede aceptar la hipotesis

nula.

De otra parte, la prueba de lineas paralelas que garantiza el cumplimiento de uno
de los supuestos mencionados anteriormente permite demostrar que las lineas
correspondientes a cada una de las categorias de frecuencia de las técnicas
(VPN, TIR, relacién beneficio / costo) son paralelas lo que indica que para cada
una de estas categorias existen un parametro de regresion comun, lo anterior al
observar los niveles de significancia para aceptar la hipotesis de paralelismo de

las lineas (ver tabla 30).

Tabla 30. Prueba de lineas paralelas técnicas vs. tipo de empresa

TECNICA Modelo -2logdela | -~ o odrado gl Sig.
verosimilitud

VPN Hipotesis nula 50,355
General 43,537 6,818 6 ,338

TIR Hipdtesis nula 50,733
General 39,812 10,922 6 ,091

R B/C Hipdtesis nula 50,987
General 40,493 10,495 6 ,105

Fuente: Creacion propia

De la misma forma, al observar la informacion de las casillas y las variaciones de
lo observado frente a lo esperado por el modelo (presentado en el anexo D) se
evidencia que se tiene un 73%, 67% y 67% de casillas con un valor superior a 5
en cada categoria de uso del VPN, TIR y relacion beneficio / costo

respectivamente. Este comportamiento es propio de los datos razon por la cual es
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inevitable obtener resultados diferentes y mas ajustados al modelo, como se dijo
anteriormente el uso del modelo de regresion ordinal no es con el fin de
pronosticar un posible comportamiento de las empresas sino la existencia de
relacion entre el tipo de empresa y el uso de las técnicas, por lo cual la
conveniencia de casillas adecuadas en el modelo siendo importante no es

primordial pues se busca es el coeficiente de regresion y no el ajuste del modelo.
Finalmente, la informacion contenida en la tabla 31 presenta la prueba de ajuste
de los datos al modelo con una significancia mayor a 0.05 para cada una de las

técnicas.

Tabla 31. Prueba de bondad de ajuste de técnicas vs. tipo de empresa

Chi-cuadrado gl Sig.

VPN Pea.rso.r? 5,508 6 ,481
Desviacion 6,818 6 ,338

TIR Pearson 8,759 6 ,188
Desviacion 9,258 6 ,160

RB/C Pea.rso.r’l 7,620 6 ,267
Desviacion 10,624 6 ,101

Fuente: Creacion propia

5.3 PRINCIPALES RESULTADOS DEL ESTUDIO

En este capitulo se busca establecer la validez en la aplicacion de las técnicas de
evaluacion de inversiones por parte de las empresas participantes. Esto con el fin
de verificar hasta qué grado cada uno de los criterios de inversion es utilizado de

forma adecuada.

Teniendo en cuenta los resultados encontrados en el analisis descriptivo donde se
evidencié que el valor presente neto, la tasa interna de retorno y la relacion
beneficio / costo son las técnicas de evaluacidén mas aplicadas por las diferentes

empresas del pais en el momento de evaluar un proyecto de inversién dada la
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facilidad de su utilizacion, su consideracion del valor del dinero en tiempo y la

estrecha relacion que existe entre ellas.

Con el objeto de otorgar mayor validez al uso de cada una de las técnicas se cre6
una variable llamada “indice buen uso”, la cual trae a consideracion los diferentes
elementos que se deben tener en cuenta en el uso y aplicacion de las técnicas
dado que permiten desarrollar una mayor aproximacién a la realidad de cada
proyecto y llevar a cabo una correcta valoracion del mismo, asi como también se
debe tener en cuenta una tasa de descuento como forma de incluir el riesgo
asociado a la inversién, valoracion que se consideré mucho mas importante que la
anterior dandole un mayor peso sobre el indice buen uso. Esta nueva variable
considera valores que oscilan entre 0 y 1 y su forma de determinacion fue la

siguiente:

> Elementos + ((10* nivel de riesgo asociado) — 10)

50

indice buen uso =

En la tabla 32 se presentan algunos estadisticos relevantes de la variable que
permitid establecer el buen uso de las técnicas de evaluacion de inversiones por

parte de las empresas.

Tabla 32. Estadisticos de variable indice buen uso

N 300
Media 0,57
Mediana 0,6
Minimo 0,16
Maximo 1,00

Fuente: Creacion propia

En cuanto a la utilizacion de los elementos por parte de las empresas, sus

frecuencias ponderadas respecto a la muestra total se presentan en la figura 46.
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Figura 46. Uso ponderado de elementos para utilizar las técnicas
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Fuente: Creacion Propia

Por otro lado se cre6 una segunda variable cuyo valor oscila entre 0 y 5 para cada
una de las técnicas (VPN buen uso, TIR buen uso y RBC buen uso) que incluyera
la frecuencia de uso (1=Nunca, 2=Rara vez, 3=Medianamente, 4=Frecuentemente
y 5=Siempre) de cada una de ellas ajustada con la variable “indice buen uso”, esto

con el fin de ponderar adecuadamente el buen uso de cada una de las técnicas.

A continuacion se presenta el comportamiento de cada una de las variables que
ponderan el buen uso de las técnicas en relacién a tres factores determinantes
como son el valor de activos, nivel de estudios de los directivos y tipo de empresa,
cuya informacién detallada referente a las frecuencias obtenidas para cada una de

estas relaciones encuentran en el anexo E.

En la figura 47 se aprecia que segun el valor de los activos, las micro y pequenas
empresas en el estudio no poseen claridad acerca del uso de las diferentes
técnicas pues un 62,0%, 63,5% y un 67,9% de ellas presentaron una ponderacién
inferior a 2 en cuanto al uso adecuado del VPN, TIR y relacion beneficio / costo
respectivamente, asi mismo un 40,9%, 43,1% y un 49,6% de éstas se ubican por

debajo de 1 para éstas mismas técnicas, este hecho refleja que un gran numero
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de empresas en el estudio esta utilizando erradamente este criterio dado que no
estan considerando los elementos especificos y no hay una tasa de riesgo
asociada para el calculo del VPN, por tanto esto puede llevar a una toma de
decisiones sustentada en razones no validas y con pocas posibilidades de ser la
mas conveniente a las organizaciones en cuanto a crecimiento y sostenibilidad en

el mercado.

Figura 47. Buen uso segun valor de los activos
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Fuente: Creacion Propia
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Ahora al observar la situacién que se presenta para las medianas y grandes
empresas, la figura 47 evidencia como estas companias tienden a la aplicacion de
los métodos de evaluacion de una forma mas ajustada respecto a la teoria, pues
cerca del 39,9%, 38,7% y 39,9% de ellas presentan una ponderacioén para el VPN,
TIR y relacion beneficio / costo respectivamente superior a 3, esta situacion refleja
que las medianas y grandes empresas del pais tienen conocimiento de las
diferentes técnicas para evaluacion de proyectos pero no estan siendo utilizadas
de forma correcta pues un 52,8%, 66,3%, 64,4% de ellas muestran una

ponderacion inferior a 3 para estos criterios de inversion respectivamente.

En cuanto al nivel de estudios del personal encargado de las decisiones
financieras la figura 48 refleja para el nivel de estudios secundarios/técnicos que
un 89,3%, 85,7% y un 85,7% del personal que conforma este grupo esta utilizando
el VPN, TIR y relacion beneficio / costo respectivamente de forma no adecuada,
hecho reflejado en una ponderacion inferior a 1, la cual evidencia que no se estan
teniendo en cuenta los elementos en la aplicaciéon de las técnicas y no se esta
considerando una tasa de descuento para el proceso de actualizacién de los flujos
del proyecto a evaluar, hecho que lleva a interpretaciones no adecuadas y

decisiones basadas en fundamentos no validos.

Por otra parte, el nivel de formacidon universitaria — especializacidén/maestria
muestra una concentracion de valores entre 1y 4, lo cual dada la amplitud de este
rango, muestra que a este nivel de formacion existe conocimiento de las técnicas y
de la importancia de la determinacion de una tasa de descuento, pero no estan
utilizando de forma adecuada estos dos aspectos, situacion que se evidencia en el
hecho en que el 93,0%, 92,6% y 93,4% del personal a este nivel obtuvieron una
ponderacion inferior a 4 en la variable que mide el buen uso del VPN, TIR y
relacion beneficio / costo respectivamente, mostrando como un pequefio
porcentaje (VPN, 8.9% - TIR, 8,9% - RB/C, 9,6%) del personal aplica de forma

132



Grupo de Investigacion FINANCE - Escuela de Estudios Industriales y Empresariales - UIS

mas certera y ajustada (ponderacion superior a 4) cada una de la técnicas para

evaluar los proyectos al interior de la empresa.

Figura 48. Buen uso segun el nivel de estudios de los directivos
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Fuente: Creacion Propia

De otro lado, en la figura 49 se presenta la distribucién de frecuencias para la
variable que mide el buen uso de las técnicas de evaluacion de inversiones segun
el tipo de empresa en la cual se puede observar como las empresas de origen

nacional conocen y un meétodo valido para evaluar sus proyectos de inversion, sin
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embargo el 75,5%, 78,6% y 79,1% de éstas presentan una ponderacion inferior
a 3 en la variable que expresa el buen uso del VPN, TIR y relacién beneficio /
costo respectivamente, lo cual refleja que el método que esta siendo utilizado para
valorar los proyectos no esta considerando la totalidad de los elementos
requeridos, proporcionando resultados que no consideran la totalidad de los

posible flujos.

Figura 49. Buen uso segun el tipo de empresa
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Fuente: Creacion Propia
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Asi mismo en la figura 49 se aprecia que en las empresas con operaciones a nivel
internacional el 44,0%, 40% y 46,7% de éstas obtuvieron una calificacion superior
a 3 en el uso del VPN, TIR y relacidon beneficio / costo respectivamente; este
comportamiento es explicable pues estas comparfias desde el punto de vista de
estructura en la organizacion exige la utilizacion de procedimientos y métodos
mucho mas elaborados para dar solidez y respaldo a la toma de decisiones y a la

operacion de sus empresas.

Por otro lado, de acuerdo a lo expuesto en el capitulo 1 la teoria considera el
modelo CAPM como uno de los mas avalados para la consideracion del riesgo en
la tasa de descuento durante el proceso de evaluacion de inversiones y realizando
un contraste con los resultados de esta investigacion en la figura 50 se observa
que a pesar de lo anterior paradojicamente es utilizado con muy poca frecuencia
(frecuencia absoluta) por las empresas encuestadas, pues existe un 51,4% que
nunca lo aplican e incluso un 28,6% de éstas muestran un uso esporadico del
mismo, situacién que esta relacionada con el nivel de formacién pues un 67.9%
del total de empresas que expresan el uso de este modelo se encuentran bajo la
direccién de directivos cuyo nivel de formacion es de especializacion, maestria o
doctorado. De la misma forma el uso de éste se relaciona con el tamafo de las
empresas pues las mediana y grandes empresas que utilizan este modelo

representan el 77.8% de la poblacion.

Figura 50. Frecuencia de uso del modelo CAPM
51,4%

17,9%
12,1%

- . -
& & @

Sl & g & é"’é@ &
<= < & 5%
g &
- *(@

Fuente: Creacion Propia
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5.4 CONTRASTE CON OTROS ESTUDIOS

Las practicas para la evaluacion de inversiones ha sido tema de multiples
investigaciones que se han llevado a cabo a lo largo de los ultimos treinta afios en
diversos paises, en Colombia este estudio es pionero en este ambito, motivo por
el cual los resultados deben ser contrastados con lo que se ha encontrado en
dichos paises, para esto se han tomado como referencia los estudios mas
representativos realizados hasta la fecha, entre ellos: Graham y Harvey (2002),
Farragher, Kleiman y Sahu (1999) y Mongrut y Wong (2005).

Figura 51. Uso de técnicas en las empresas grandes para el estudio
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Fuente: Creacion propia

Para contrastar las técnicas de mayor aceptacion por las empresas en Colombia
con lo obtenido en el estudio de Graham y Harvey (2002) se tomé de la muestra
las empresas grandes que utilizaban siempre o frecuentemente cada una de
dichas técnicas, pues en dicho estudio este analisis se realiz6 de esta manera.
Como se puede observar en la figura 51 las técnicas de mayor aceptacién son la

TIR, la relacién beneficio / costo y el VPN, estos resultados no distan mucho de lo
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obtenido por Graham y Harvey (2002) en su investigacion, en la cual los tres
primeros lugares fueron ocupados por la TIR el VPN y la tasa minina de retorno
(TMR) en orden descendente; ni de lo obtenido por Farragher, Kleiman y Sahu
(1999) quienes encontraron que los métodos de mayor aceptacion eran la TIR, el
VPN vy el periodo de recuperaciéon (PR) en orden descendente.

Se observa que la TIR y el VPN siguen siendo las técnicas de mayor aceptacion
por parte de los directivos de las empresas, dando importancia asi a las técnicas
que consideran el valor del dinero en el tiempo sobre aquellas que no lo hacen,
como lo es el periodo de recuperacion, al respecto es importante resaltar que a
diferencia de los resultados obtenidos en el estudio de Graham y Harvey (2002) en
el que la utilizacion de dicho criterio se sesgd hacia las empresas pequefas,
mientras que las grandes preferian el uso de técnicas como el VPN, en el estudio
el uso de dichas técnicas es similar tanto para las grandes como para las
pequefias empresas, tal como se puede observar en la figura 52 de frecuencias

relativas representativas (frecuentemente y siempre).

Figura 52. Uso del VPN segun tamafo de empresa

= MICRO m= PEQUENA MEDIANA ™= GRANDE

Fuente: Creacion propia

Teniendo en cuenta lo anterior se puede inferir que los métodos tradicionales

siguen siendo mas importantes y de uso mas generalizado que otros métodos
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como opciones reales que aunque ocupo el séptimo lugar en la investigacion, ha

tenido mayor aceptacion que en otros estudios realizados anteriormente.

Es importante analizar si los directivos usan una o mas técnicas de evaluacion
simultaneas, con el fin de establecer si las empresas basan sus decisiones de
inversién en el resultado de un método o si por el contrario consideran
resultados de varios métodos teniendo en cuenta que cada uno de ellos tiene sus
limitaciones. Para dicho analisis se tomaron en consideracion las cuatro técnicas
mas representativas del estudio, junto con el método de opciones reales que
permite determinar la flexibilidad de las empresas al momento de evaluar sus

decisiones de inversion, los resultados se presentan en la tabla 33.

Tabla 33. Uso simultaneo de técnicas de evaluacion de inversiones

Fuente: Creacion propia

METODOS UTILIZADOS 2008
PR 0,33%
TIR, PR 0,33%
PR, OR 0,33%
VPN, TIR, OR 0,33%
VPN, REL B/C, OR 0,33%
TIR 0,67%
VPN, REL B/C 0,67%
VPN, PR 0,67%
VPN, REL B/C, PR 0,67%
VPN, REL B/C, PR, OR 0,67%
REL B/C, OR 1,00%
REL B/C, PR, OR 1,33%
VPN 1,67%
TIR, REL B/C 1,67%
REL B/C, PR 1,67%
VPN, TIR, REL B/C, OR 2,00%
TIR, REL B/C, PR 2,33%
VPN, TIR, PR 2,67%
REL B/C 3,33%
VPN, TIR 5,67%
NINGUNA 13,67%
VPN, TIR, REL B/C, PR 15,67%
VPN, TIR, REL B/C 17,33%
VPN, TIR, REL B/C, PR, OR 25,00%
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Como se puede observar en la tabla 33 el mayor porcentaje corresponde a las
empresas que combinan los cinco métodos en consideracion, lo cual es positivo,
pues como se mencionod anteriormente esto permite compensar las limitaciones de
un método con las ventajas que puede ofrecer otro. Por otra parte al igual que los
resultados obtenidos en el estudio de Mongrut y Wong (2005) no hay ninguna
empresa que soélo utilice el método de opciones reales para el analisis de la
inversion, dicho método siempre es utilizado en combinacion con alguno de los

otros.

Contrastando estos resultados con los obtenidos por Mongrut y Wong (2005) en
su estudio de las practicas de presupuesto de capital de las empresas en Peru, se
observa que al igual que en Colombia un porcentaje minimo de las empresas
utilizan una sola técnica al momento de evaluar sus inversiones, y que el mayor
porcentaje se presentd en el uso simultaneo de la TIR, el VPN y el PR,
observandose al mismo tiempo que al momento de evaluar el VPN junto con otra
técnica se prefiere el PR frente a la TIR, mientras que en Colombia las empresas
prefieren ésta ultima; esto refleja una mentalidad corto-placista de los gerentes de
las empresas en Peru que invierten hoy y buscan recuperar cuanto antes su
inversion, a diferencia de los empresarios colombianos quienes ya muestran que
su preocupaciéon va un poco mas alla del tiempo en el cual van a recuperar su
inversion y tienen en cuenta otros factores tales como politicas de crecimiento,

posicionamiento de marca y otros que flexibilizan la decisién de inversion.

En cuanto a los métodos para la predicciéon de flujos de caja los resultados
obtenidos en la presente investigacion difieren nuevamente de lo encontrado en el
estudio de Mongrut y Wong (2005), pues en dicho estudio los métodos mas
utilizados fueron el analisis de sensibilidad, simulacion y arboles de decision en
orden descendente, mientras que en Colombia los empresarios prefieren el

analisis de escenarios frente al analisis de sensibilidad y simulacién, hecho que se

139



Grupo de Investigacion FINANCE - Escuela de Estudios Industriales y Empresariales - UIS

evidencia en la figura 53 donde se presentan las frecuencias de uso representativo

(frecuentemente y siempre) por parte de las empresas participantes en el estudio.

Figura 53. Uso de las técnicas para analisis de riesgo

= SENSIBILIDAD ™ ESCENARIOS SIMULACION

Fuente: Creacion propia

En este orden de ideas la situacién en Colombia difiere de la encontrada en otros
estudios realizados en mercados desarrollados, Graham y Harvey (2002) y
Farragher, Kleiman y Sahu (1999) que reflejan que los métodos mas utilizados son
el analisis de sensibilidad, escenarios y simulacion en orden descendente, la
diferencia radica en que en dichos estudios el primer lugar lo ocupa el analisis de
sensibilidad, mientras que en Colombia esta posicién es ocupada por el analisis de
escenarios. De lo anterior se puede inferir que los resultados obtenidos en la
presente investigacion no se han logrado conciliar con lo encontrado en otros
estudios realizados anteriormente independientemente de si se trata de estudios
realizados en paises desarrollados o con un nivel de desarrollo industrial similar al

de Colombia.

Analizando la forma en que los empresarios determinan la tasa de descuento del
proyecto en contraste con los resultados de la investigacion realizada en Peru por
Mongrut y Wong (2005) donde los métodos mas utilizados son el costo promedio
de capital, el modelo CAPM vy los rendimientos requeridos por los accionistas en
orden de consideracién por frecuencia de uso, en Colombia la prioridad se da a los

lineamientos expresados por los socios, seguido por los rendimientos obtenidos en
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otras inversiones y finalmente el costo promedio de capital, como se puede
observar en la tabla 34 y en la figura 54 de frecuencias de uso representativas

(frecuentemente y siempre) en el total de la muestra.

Tabla 34. Aspectos considerados para la tasa de descuento

Tipo de Tasa de Descuento 2008
Lineamientos expresados por los socios 73%
Rendimientos obtenidos en otras inversiones | 52%
Costo promedio de capital 36%
CAPM 18%
Calculo del costo del patrimonio 14%
Otros 1%

Fuente: Creacion propia

Figura 54. Aspectos tenidos en cuenta para establecer la tasa de descuento

1%

M Lineamientos expresados por los socios ®m Rendimientos obtenidos en otras inversiones
m Costo promedio de capital = CAPM
m Calculo del costo del patrimonio m Otros

Fuente: Creacion propia

En Colombia es muy importante tener en cuenta los lineamientos expresados por
los socios al momento de determinar la tasa de descuento tanto en las grandes
empresas como en las pequefias, es decir, no es una caracteristica especifica de
las empresas pequeias como se determind en el estudio de Graham y Harvey

(2002), mientras que en el caso del modelo CAPM los resultados en ambos
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estudios coinciden al establecer que son finalmente las empresas grandes quienes

mas usan este modelo para determinar la tasa de descuento.

En los estudios realizados por Graham y Harvey (2002) y Farragher, Kleiman,
Sahu (1999) el método mas utilizado es el modelo CAPM, método que en la
presente investigacion tan soélo es utilizado por el 18% de las empresas de la
muestra, lo cual va en contravia con lo que se ensefia en las universidades, pues
dicho método es el que mayor aceptacion tiene por parte de los catedraticos y

libros consultados en este ambito.

Finalmente el analisis de auditorias determiné varias similitudes respecto a los
resultados presentados por Farragher, Kleiman y Sahu (1999) en su estudio en
cuanto a la finalidad de las auditorias, pues en ambos estudios se encontré que
las empresas realizan estas actividades principalmente para tomar acciones
correctivas frente a las inversiones, en segundo lugar para ayudar a los
encargados a mejorar sus habilidades y en tercero para identificar dichas

habilidades en ellos.

En cuanto a la aplicacién de las auditorias en el estudio realizado por Farragher,
Kleiman y Sahu (1999) es evidente que se aplican principalmente a una base
regular de proyectos, mientras que en el presente estudio no hay una brecha
importante en cuanto a la aplicacion de las auditorias para una base regular de
proyectos o para todos los proyectos, la diferencia no es significativa, un caso
similar se presenta en los motivos por los cuales muestran variabilidad, es decir no
se puede asignar ni a errores en los prondsticos, ni a posibles fallas operativas en
particular, pues como se observa en la tabla 35 la frecuencia (frecuentemente y
siempre) con que se le asigna a uno u otro dicha responsabilidad es muy similar,

78 frente a 76 respectivamente.
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Tabla 35. Motivos de variabilidad encontrados en las auditorias

Frecuencia
Nunca | Raravez | Medianamente | Frecuentemente] Siempre
Motivos de | Errores pronésticos 10 18 55 47 31
Variabilidad | Fallas Operativas 11 32 42 48 28

Fuente: Creacion Propia

Respecto al personal que dirige las auditorias se encontré que son las personas
encargadas de las inversiones de capital y el personal especializado en este
campo quienes prioritariamente se encuentran frente al proceso, quedando en un
segundo plano el personal encargado de dirigir las operaciones, situacidén contraria
a lo presentado por Farragher, Kleiman y Sahu (1999) en su estudio en el cual son

éstos ultimos quienes se encargan principalmente de esta labor.
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CONCLUSIONES

e En los ultimos anos las técnicas mas utilizadas por los empresarios al momento
de valorar un proyecto de inversién han sido el Valor Presente Neto y la Tasa
Interna de Retorno hecho confirmado en el estudio llevado a cabo con las
empresas que operan en Colombia, sin embargo, surge un nuevo criterio que
en estudios anteriores no cobraba tanta importancia como es la Relacion
Beneficio / Costo, la cual constituye una estimacion del valor creado por los

proyectos por cada unidad monetaria invertida en ellos.

e Este estudio realizado en Colombia muestra que los métodos tradicionales
como el valor presente neto (VPN) y la tasa interna de retorno (TIR) son los de
uso mas generalizado respecto a otros métodos, hecho que contrasta con los

resultados obtenidos en otros estudios realizados en otros paises.

e Los resultados obtenidos en el presente estudio contrastado con los de otros
realizados anteriormente da indicios que la utilizacién de las técnicas no esta
relacionada con el nivel de desarrollo en cada pais en los que se ha estudiado
esta tematica, pues teniendo en cuenta que en la economia de Peru, la cual
presenta un tamano y nivel de desarrollo no muy distante de la colombiana, se

aprecian diferencias en los comportamientos de las empresas.

e Durante el desarrollo de la investigacion se encontrdé evidencia para concluir
que el tamafo de empresa y el nivel de estudios de los directivos constituyen
dos factores relevantes para una organizacion al momento de elegir el método
para evaluar sus proyectos de inversion, en el estudio se encontrdé que en las
empresas de menor tamafo el proceso de toma de decisiones de inversion se

realiza mediante el uso del VPN, TIR y relacion beneficio / costo en menor
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medida que en las empresas medianas y grandes, hecho que esta relacionado
con el nivel de estudios, pues en éstas se encuentran directivos cuyo nivel de
formacion es bajo respecto al encontrado en las empresas de mayor tamafio,
sin embargo, se presentaron casos en los cuales en empresas pequefas sus
directivos contaban con estudios superiores y por ende aplicaban un método
definido para evaluar sus proyectos de inversion y a su vez se encontraron
companiias en las cuales sus directivos teniendo un nivel de estudios alto no
implementaban una técnica, lo anterior debido a la influencia de la cultura
organizacional creada en las empresas respecto a este proceso que
independientemente de los conocimientos previos de sus dirigentes no pueden
llevarse a cabo por no ser procedimientos estandarizados en ellas y en
ocasiones por decidir emprender proyectos alineados con la estrategia para
obtener ventaja competitiva aunque la factibilidad de estos no fuera lo
suficientemente considerable segun las técnicas, hecho que desvirtua en

alguna medida la importancia de utilizar métodos para evaluar inversiones.

e El estudio no refleja evidencia para afirmar que el tipo de empresa juega un
papel importante dentro de la decisidon de uso de cada una de las técnicas por
parte de las empresas, sin embargo se resalta que las empresas extranjeras
mostraron una inclinacién mayor hacia un proceso mas estructurado en la toma
de decisiones de inversion. Asi mismo se encontrd evidencia para concluir que
el sector empresarial en el que se desenvuelven las empresas no tiene
influencia en el método utilizado para la evaluacion de sus inversiones pues la
pertenencia a cualquiera de ellos no establece un patron para el uso de los

mismos.
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RECOMENDACIONES Y LINEAMIENTOS PARA FUTURAS
INVESTIGACIONES

La evaluaciéon de inversiones es una de las actividades que mas afecta el
objetivo financiero de las empresas, porque busca asignar los recursos
disponibles de manera productiva y competitiva, a fin de maximizar los
rendimientos obtenidos en cada una de dichas alternativas de inversion.
Debido a su complejidad e importancia, las organizaciones deberian optar
por aplicar los hallazgos obtenidos en el ambito académico alrededor de
este tema y sus variantes. De igual forma, el interés surgido en los ultimos
afios por profundizar en el comportamiento financiero de las empresas debe
inquietar a los empresarios para que fortalezcan la estructura del proceso
de toma de decisiones, promoviéndose asi a nivel industria Ia
implementaciéon de técnicas cuantitativas que permitan tomar las decisiones

de inversion objetivamente.

En este estudio se encontré que las técnicas utilizadas por los empresarios
en Colombia para evaluar las inversiones siguen en alguna medida las
orientaciones dadas por la teoria, sin embargo, la proporcion de ellos que
las utilizan de forma adecuada, es decir, con todos los elementos que se
deben incluir dentro de su analisis, es deficiente, esta situacion podria
deberse a desconocimiento de los mismos, por omision debido a factores
internos organizacionales o por dificultades en el acceso a la informacién

necesaria, tema que podria ser abordado en investigaciones futuras.
Seria interesante que en investigaciones futuras se analizara el por qué los

empresarios utilizan cada una de las técnicas de evaluacion de inversiones

mediante la aplicacion de un instrumento que apunte al conocimiento
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especifico de éstas razones, condiciones y caracteristicas de las empresas
que las usan, con el fin de fortalecer y profundizar el conocimiento de las
practicas utilizadas en el proceso de toma de decisiones de las empresas
que operan en Colombia retroalimentando las directrices tedricas impartidas
por las universidades a los profesionales actuales buscando siempre la

conexion y aplicacion de lo tedrico en lo practico.
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ANEXO A. INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE INFORMACION

Universidad Industrial de Santander

- Practicas de evaluacion de inversiones en las empresas
uns qgue operan en Colombia -

El grupo de investigacion Finance de la Universidad Industrial del Santander, registrado en Colciencias, esta
llevando a cabo un estudio que busca conocer y analizar las practicas de las empresas que operan en Colombia en

cuanto a inversiones de capital y su vinculo con los fundamentos teoricos.

Hemos disefiado mecanismos para que

como confidencial.

Se estima que el tiempo necesario para responder esta encuesta es 15 minutos.
INFORMACION GENERAL DE LA EMPRESA

1. Por favor seleccione en cada una de las siguientes categorias la opcion que mejor describa a su empresa.

Nimerode Trabajadores

Valorde Activos (Cifas en Millones)

Tipo de empresa

la informacidén suministrada sea anénima y en todo caso serd tratada

mE—L O <8217 O  wacional
O 11-50 [ %217- 52169 [1 Internacional—Qrigen Colombiano
O 51-200 O F2170— $13.011 O Internacional —Origen Extranjero
O =200 O  =s13.011
Tipo de Sociedad Origen mayoritario del capital
0 Anoénimaconacciones L
inscritas en bolsa. O Publico
[0 Andnimasin acciones L Privado
inscritas en bolsa. (Indigue el % de Capital Extranjera)
[0 Limitada O 0% O 50%
O Colectiva O 1-49% ) 51-100%
[] EnComandita 0 Mixo
O Empresa Unipersonal
Sector Empresarial (Seleccione una o mas segun el caso)
Industrias del Sector Primario E Industrias del Sector Terciario i)
Agricultura, Pecuaria, Piscicola O | Servicios Pablicos @]
Extraccitn de Petrdleoy Gas ¢ | BienesRaices, Inmobiliarias, Construccidn | O
Extraccitn de Minerales (Excepto Petrbleoy Gas) O | Comercio O
Industrias del Sector Secundario B | Transporte y Bodegaje '®)
Fabricacidn de Alimentos, Bebidas y Tabaco O | Informacién y Telecomunicaciones O
Fabricacion Textil (Telas y Vestuario) O | Instituciones Financieras v Seguros O
) . Consultoria (Servicios profesionales,
Fabricacion de Cueroy Calzado O técnicos y cientificos) O
Fabricacion de Productos de Madera (O | Inversionistas Empresariales (Holdings) @]
Fabricacidn de Plasticos v Productos de Caucho O | Servicios Educativos O
Fabricacion de Productos Quimicos y Petroguimicos O | Servicios de Salud [@)
Metalmecadnica (Productos Metdlicos v Maguinaria) O | Are, Entretenimiento y Recreacion O
Informatica y Electronica (Equipos v Componentes) O | Hoteleria, Turismo v Restaurantes @]
Fabricacion de Vehiculos de transporte vy autopartes O | Administraciéon Publica O
Fabricacion de Papel, Tipografia y Litografia O | Otros Servicios @]
Fabricacidn de Mobiliario v Productos Relacionados O
Fabricacion Miscelanea (@)
Ctro, cual O
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2. En la empresa, segun el monto de la inversidn, se asigna la toma de decision por nivel
jerarquico (es decir, decisiones por departamento, division, junta directiva, etc.). ] s [J No

Si su respuesta es Sl, por favor indique de acuerdo al nivel jerdrquico el respectivo monto de inversidn que
tiene bajo responsabilidad:

NIVEL JERARQUICO MONTO MAYOR A:
Junta Directiva o Junta de Socios
Comité Gerencial
Gerente Financiero o Gerente General
Jefe de division, seccion o departamento
Otro, cual

3. Por favorseleccione en cada una de las siguientes categorias la opcion que mejor describa el nivel de estudios
alcanzados por el Director a cargo de las decisiones Financieras de la empresa.

D Primarios D Secundario D Técnicos D Universitarios D Maestria D Doctorado

INFORMACION ACERCA DEL PROCESO DE TOMA DE DECISIONES EN LA EMPRESA

4, Que porcentaje aproximado de los proyectos de inversion en su empresa estan prioritariamente dirigidos a
lograr:

%

Crecimiento de la empresa (Muevas Lineas de Megocio, Nuevos Productos,
Ampliacion geografica, etc.)

Incremento de la Productividad (Mejoramiento de sistemas productivos,
tecnologia, Capacitacion, etc.)

Generacion de Activos Intangibles (Investigacion y desarrollo, Imagen
Corporativa, Aseguramiento de la Calidad,

Otro (¢ Cual?)

5. Indique el grado de importancia que se le da generalmente a los siguientes aspectos, al momento de evaluar
una alternativa de inversian:

5 Muy Importante  4: Importante 3 Neutral  2: Poco Importante  1: No Importante
&

5 | 43| 2|1
Cualitativos {Objetivos estratégicos y politicas de la empresa) O |C|O|C|O
Cuantitativos( Indicadores Financieros) o |C|O | 0|0

Si en la pregunta, en los aspectos cuantitativos usted indicd No Importante, por favor continde
con la pregunta 11. De lo contrario pase a la pregunta 6.

6. Califique la frecuencia con que su empresa utiliza los siguientes criterios para decidir en que proyectos invertir

5 Siempre 4 Frecuentemente 3 Medianamente 2: Rara Vez  1: Munca

Valor Presente MNeto (WPN)

Tasa Interna de Retomo (TIR)

Relacian Beneficio / Costo o Indice de Rentabilidad
Valor Presente Ajustado (APV)

Tasa Minima de Retomo

Tasa de Rendimiento Contable

Periodo de Recuperacion Descontado

Periodo de Recuperacion

Opciones Reales

Indice de Precio / Utilidad (P/E)

Programacion Lineal o Técnicas de Optimizacion
Otra (; Cual?)

O|O[0[0|0|0 C|O|O|C|O| =
O|0[0[0|0|0 C|O|0|C|O|~
O|0|0[0|0|0 C|O|0|C |0«
O|0[0[0|0|0 C|O|0|C |0~
O|0[0[0|0|C C|Oj0|C|O|=
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7. Indique y califique los elementos especificos que su empresa proyecta al momento de determinar los flujos
esperados en un proyecto de inversion:

5 Siempre  4: Frecuentemente 3 Medianamente  2: Rara Vez 1: Munca

Monto de Inversion inicial en Activos Fijos

Monto de Inversian inicial en Activos Intangibles

Monto de Inversian inicial en Activos corrientes netos
Flujos Netos Operativos por Periodo

Cambios periodicos en el Capital de Trabajo Requerido

Repaosician, Ampliacion o Venta de Activos
Efecto positivo o negativo causado por el proyecto en estudio
sobre otros flujos de la empresa.

Valor Terminal o Residual al final del horizonte de estudio

0|0 [0|0|0|0|0|0]|=
0|0 [0|0|0|0|0|0]=~
0|0 [0|0|0|0|0|0]«
0| O [0O|0|0|0|0|0|~
0|0 [0O|0|0|0|0|0]~

8. En cuanto a las variables o elementos requeridos para la proyeccion de flujos esperados, usted considera:

5. Siempre  4: Frecuentemente  3: Medianamente  2: Rara Wez  1: Munca

5| 4 3 2 1
Walor Puntual Esperado o Valor méas Probable olRelEeolEelNe]
Rango de valores para las diversas varables OO0 |C|0O
Escenarios Optimistas y Pesimistas O|O0| 0| C| 0O

El Periodo de Tiempo que normalmente se usa en su empresa para la proyeccion de flujos es:

D Anual |:| Semestral D Trimestral D Mensual D Otro, Cual

9. El horizonte al cual proyecta la inversion es:

5. Siempre 4 Frecuentemente  3: Medianamente 2: Rara WVez  1: Nunca

5| 4 3 2 1
Finito y Definido porla vida del proyecto a
evaluar ©|0|0|0|0O
Infinito o indefinido pero ajustado a un
horizonte de estudio predeterminado 00|00 |0

El horizonte de estudio que normalmente se usa en su empresa es:

[J =5 afios [J ©-10afios ] 11-20afios ] =20 afios

10. Para el Valor Terminal o Residual usted considera:
5 Siempre 4 Frecuentemente 3 Medianamente  2: Rara Vez  1: Nunca

5 4 2

3 1
WValor de Ligquidacion o Venta de los diversos activos OO0 O
Walor actualizado de los beneficios o flujos netos posteriores al
horizonte de estudio suponiendo un flujo periddicoconstanteos | Q | QO (O | O | ©
creciente con un gradiente estimado.

11. ;la rentabilidad minima esperada es uniforme para los diversos proyectos? [] SI O No

Indique el intervalo porcentual (%) en el que se ubica el valor usado recientemente como
rentabilidad minima esperada:

=5 O] 76-10 O | 12.6-15 O | 176-20 O | 226-25 | O
51-75 |O[101-125]| © [ 1581-175 | O | 20.1-225 O | =351 (@]
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12. La rentabilidad minima esperada o tasa de descuento del proyecto de inversion se determina
teniendo en cuenta:

5: Siempre 4 Frecuentemente  3: Medianamente  2: Rara Vez  1: Munca

5 2|1

Lineamientos de rentabilidad expresados porlos socios o
accionistas

Rendimientos obtenidos en otras inversiones de la empresa

El costo promedio de capital de la empresa
Calculo del costo del patrimonio usando CAPM

Calculo del costo del patimonio usando otros modelos

0|0|0|0|0| 0
O[0|0|0|0| 0O |~
O|0|0|0|0| 0 |w

0|0|0|0|0| 0
O|0|0|0|0| O

Otro criterio (;, Cudl?)

13. Considera el nivel de riesgo asociado a la inversion para la determinacion de |a rentabilidad
minima esperada otasa de descuento del proyecto.

(5i su respuesta es NO pase a la pregunta 15) ] sl O Mo

14. Para la determinacion de la tasa de descuento o rentabilidad minima esperada en relacion al riesgo
se considera:

5 Siempre 4 Frecuentemente 3 Medianamente 2: Rara Vez  1: Munca

4

Tasa de interés libre de riesgo
El nivel de nesgo en diversos paises

El resgo promedio de las acciones en Colombia

El nivel de riesgo promedio del SectorIndustrial en el que
se realizara la inversion

El nivel de riesgo de |la empresa
El nivel de riesgo del proyecto
Riesgo de la divisa

El Modelo CAPM

Otro factor o modelo (3 Cual?)

Q00000 |0|0|0|=
0001000 |00
O|0|0|0|0| O |C|0|0|«
Q00000 |0|0|0
O0|000| 0 |C|0|0|~

15. La forma en que mide el nivel de rnesgo es de tipo:

5 Siempre 4 Frecuentemente 3: Medianamente Rara WYez  1: Munca

Cualitative (Ej.: Bajo, Medio, Alto)

Cuantitative al interior de la empresa (Ej.: Dispersion de los
posibles flujos, fluctuaciones de las rentabilidades historicas)
Cuantitative usando datos de expertos e indicadores
econdmicos (Ej.: Indices accionarios, Rentabilidades
histaricas de la industria, Betas, etc.)

O |00~

2
o
O
o

O |0 |0 ¥
O 0|0~
O |0 |0«

16. El analisis del nesgo de la inversion incluye:

5 Siempre 4 Frecuentemente 3: Medianamente  2: Rara Wez  1: Munca

5 4 3 2 1
Andlisis de Sensibilidad sllelEsRE*slle]
Andlisis de Escenarios o|O|Oo|O | O
Simulacién oO|Oo|O|O| O
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17. ; Su compaiiia hace auditorias y evaluaciones posteriores a la inversion?
(Si su respuesta es NO pase a la pregunta 21) st [0 nNo

5. Siempre  4: Frecuentemente  3: Medianamente 2. Rara WVez 1: Munca

Para una base reqular de proyectos
Para todos los proyectos

Serecalcula un nuevo Valor presente neto del proyecto yfo
rentabilidades

0 00|«
O |00~
O 00|«
O |O|0]~
0 |0|0]=

18. Los reportes de las auditorias posteriores muestran vanabilidad entre los resultados reales y los
pronosticados debido a:
5 Siempre 4 Frecuentemente 3 Medianamente 2- Rara Wez 1: Munca

2
O
o

00|~

5 4 3
Errores en los Prondsticos | C|O
Fallas Operativas | OO

19. Su compafiia utiliza los resultados de las auditorias posteriores para:

5. Siempre 4 Frecuentemente 3 Medianamente 2: Rara Wez 1: Munca

5 4 3 2 1
Identificar las habilidades de los encargados de hacer los
pronosticos ©|l0|0|0O|O
Ayudar a los encargados de hacer los prondsticos para que
mejoren sus habilidades para disminuir la variabilidad en los OO0 O
resultados
Tomar acciones comectivas respecto a las inversiones de bajo
rendimiento ©|0|O0|0O|0O

20. En su compafia quien dinge las auditorias posteriores a la inversian:

5 Siempre 4 Frecuentemente 3 Medianamente 2- Rara Wez 1: Munca

El personal encargado de las inversiones de capital

El personal encargado de dirigirlas operaciones
Personal especializado en este campo

Q00|

QO|0|=
Q0|I0|~

21. Por favorindique su cargo o posicion en la empresa

22. Por favorindique su formacidan, profesion o nivel de estudios

Muchas Gracias por su importante colaboracion al diligenciar esta encuesta

Para cualquier informacion, comentario adicional o deseo de conocer los resultados de la
investigacion favor enviar comunicacion a:
evalempresas@uis. edu.co
Universidad Industrial de Santander
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ANEXO B. ALGUNAS EMPRESAS PARTICPANTES

EMPRESAS PARTICIPANTES DEL ESTUDIO

HNA Ingenieria Ltda Univer Ltda.

Colorquimica S.A. Extrucol S.A.

General Motors S.A Agroindustrial Molino Sonora AP S.A.
Citroen S.A Yarigui S.A.

ESSAE.S.P Obleas Floridablanca Ltda.
Pasteurizadora La Mejor S.A. Frigorifico Vijagual S.A.

TGI S.A ESP (0)44

Bavaria S.A. Hotel La Triada Ltda.

Ecopetrol S.A. Industrias Falcon S.A.

Proplas S.A. Plasdecol S.A.

Industrias Partmo S.A.

Firmes. Co Ltda.

Cristaleria Peldar S.A.

Compafiia de Galletas Noel S.A.

C.l. Jeans S.A.

Mastercajas Ltda.

Liga Santandereana de lucha contra el Cancer

Confecciones Colombia
Everfit — Indulana S.A.

Molinos La Aurora S.A.

Pan pa ya Ltda.

Papales Nacionales S.A.

Industrias H y H Ltda.

Contacto Editorial Ltda.

Lactopack S.A.

Laboratorios Maria Salomé S.A.

Brinsa S.A.

Hormigon Colombia Ltda.

Espumas de Santander S.A.

Industrias de Alimentos Don Jacobo S.A.

Instituto de Ensefianza Inglés IDEI Ltda.

Aseoplast Ltda.

Asaderos Rancho Charles Ltda

Plasticos Uribe Ltda.

Instituto para Problemas de Aprendizaje IPA

Fabrica Italo-Colombiana de baterias (FAICO) Ltda

Mercadeo de Alimentos de Colombia S.A.

Inmobiliaria REYCO Ltda.

Bancolombia S.A.

Banco de Bogota S.A.

Vera — Lima

Uniempaques Ltda.

Oro y Arte Ltda.

Industrias Falcon Ltda.

Clinident Ltda.

Salsamentaria Santander Ltda.

Hamburguesas Y Carnes Mercagan
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ANEXO C. RESULTADOS DEL ESTUDIO

e Origen de Capital - Valor de Activos

160

Valor de Activos
<$ Total
217 $217-$2.169 | $2.170-$13.011 | >$13.011
Publico 2 1 3 17 23
Privado con capital nacional 47 70 38 46 201
Privado con K ext. 1 - 49% 2 11 15
Privado con K ext. 50% 0 4 4
Privado con K ext. 51- 100% 16 18 45
Mixto 3 5 12
Total 54 83 62 101 300
e Sector Empresarial - Valor de Activos
Valor de Activos
Total
<$217 $217-%$2.169 | $2.170 - $13.011 | > $13.011
Sector Primario 3 3 4 12 22
Sector Secundario 23 35 28 28 114
Sector Terciario 28 45 30 61 164
Total 54 83 62 101 300
e Importancia Aspectos Cualitativos
Frecuencia Porcentaje
No importante 5 1,7
Poco Importante 5 1,7
Neutral 32 10,7
Importante 121 40,3
Muy Importante 137 45,7
Total 300 100,0
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e Importancia Aspectos Cuantitativos

e Nivel de Estudios -

Frecuencia Porcentaje
Poco Importante 20 6,7
Neutral 47 15,7
Importante 88 29,3
Muy Importante 145 48,3
Total 300 100,0

Importancia Cualitativos

Importancia Cualitativos

No Poco Muy Total
. Neutral Importante
importante Importante Importante
??Cl{ndams / 1 1 6 13 7 28
écnicos
Universitarios 3 3 17 62 70 155
II\E/lspemg||ze10|on / 1 1 9 38 54 103
aestria
Doctorado 0 0 8 6 14
Total 5 32 121 137 300
¢ Nivel de Estudios - Importancia Cuantitativos
Importancia Cuantitativos
Total
Poco Neutral Importante Muy
Importante Importante
Secundarios / Técnicos 9 12 5 2 28
Universitarios 11 26 45 73 155
I\E/lspeChj:\Ilzamon / 0 9 33 61 103
aestria
Doctorado 0 0 5 9 14
Total 20 a7 88 145 300
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e indice buen uso - Valor de activos

Valor de Activos
Total
<$217 | $217-%$2.169 | $2.170-$13.011 | > $13.011
8,00 15 9 1 0 25
9,00 4 0 0 0 4
10,00 0 3 1 0 4
11,00 0 3 0 0 3
12,00 2 1 0 0 3
13,00 3 2 1 0 6
14,00 1 7 1 0 9
15,00 0 1 1 1 3
16,00 0 2 1 0 3
17,00 3 2 2 0 7
18,00 2 6 2 2 12
19,00 2 6 0 4 12
20,00 2 2 6 4 14
21,00 2 3 0 2 7
22,00 2 5 4 4 15
23,00 0 1 5 5 11
24,00 0 4 4 4 12
25,00 1 1 1 9 12
26,00 0 6 1 5 12
27,00 1 2 3 5 11
28,00 0 2 6 7 15
29,00 1 2 3 7 13
30,00 0 4 3 11 18
31,00 5 3 2 6 16
32,00 2 0 5 8 15
33,00 0 1 1 3 5
34,00 2 0 1 2 5
35,00 0 1 2 7 10
36,00 2 2 0 2 6
37,00 1 2 0 0 3
38,00 0 0 3 2 5
40,00 1 0 2 1 4
Total 54 83 62 101 300
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e Valor esperado o mas probable para las variables requeridas en la proyeccion

e Rango de valores para las variables requeridas en la proyeccién

e Escenarios Optimistas y Pesimistas para las variables requeridas en la

proyeccion

Frecuencia Porcentaje
Nunca 66 22,0
Rara vez 20 6,7
Medianamente 56 18,7
Frecuentemente 103 34,3
Siempre 55 18,3
Total 300 100,0

Frecuencia Porcentaje
Nunca 94 31,3
Rara vez 38 12,7
Medianamente 54 18,0
Frecuentemente 87 29,0
Siempre 27 9,0
Total 300 100,0

Frecuencia Porcentaje
Nunca 56 18,7
Rara vez 23 7,7
Medianamente 53 17,7
Frecuentemente 95 31,7
Siempre 73 24,3
Total 300 100,0
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e Horizonte estudio

Frecuencia | Porcentaje
< 5 afios 227 75,7
6 - 10 afios 55 18,3
11 - 20 afios 10 3,3
> 20 afios 8 2,7
Total 300 100,0

e Consideracion del nivel de riesgo para determinar la tasa de descuento - Valor de

Activos
Valor de Activos Total
<$217 $217-$2.169 | $2.170-$13.011 | > $13.011
Nivel de Riesgo | NO 40 47 32 41 160
asociado Sl 14 36 30 60 140
Total 54 83 62 101 300

e Forma cualitativa de medir el riesgo de la inversion

Frecuencia Porcentaje
Nunca 21 7,0
Rara vez 33 11,0
Medianamente 47 15,7
Frecuentemente 116 38,7
Siempre 83 27,7
Total 300 100,0

e Forma cuantitativa al Interior empresa de medir el riesgo de lainversién

Frecuencia Porcentaje
Nunca 58 19,3
Rara vez 32 10,7
Medianamente 54 18,0
Frecuentemente 103 34,3
Siempre 53 17,7
Total 300 100,0
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Forma cuantitativa con Indicadores econdémicos de medir el riesgo de la inversién

e Lineamientos de los socios para establecer tasa de descuento

Frecuencia Porcentaje
Nunca 107 35,7
Rara vez 49 16,3
Medianamente 40 13,3
Frecuentemente 67 22,3
Siempre 37 12,3
Total 300 100,0

Frecuencia Porcentaje
Nunca 23 7,7
Rara vez 21 7,0
Medianamente 37 12,3
Frecuentemente 102 34,0
Siempre 117 39,0
Total 300 100,0

Frecuencia Porcentaje
Nunca 61 20,3
Rara vez 27 9,0
Medianamente 56 18,7
Frecuentemente 119 39,7
Siempre 37 12,3
Total 300 100,0
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e Costo promedio de capital para establecer tasa de descuento

Frecuencia Porcentaje
Nunca 92 30,7
Rara vez 42 14,0
Medianamente 58 19,3
Frecuentemente 68 22,7
Siempre 40 13,3
Total 300 100,0

Costo de Patrimonio usando CAPM para establecer tasa de descuento

Frecuencia Porcentaje
Nunca 158 52,7
Rara vez 48 16,0
Medianamente 40 13,3
Frecuentemente 40 13,3
Siempre 14 4,7
Total 300 100,0

e Costo de Patrimonio otros modelos para establecer tasa de descuento

Frecuencia Porcentaje
Nunca 172 57,3
Rara vez 49 16,3
Medianamente 38 12,7
Frecuentemente 34 11,3
Siempre 7 2,3
Total 300 100,0
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e Otro método para establecer tasa de descuento

Frecuencia Porcentaje
Nunca 296 98,7
Frecuentemente 2 Ve
Siempre 2 7
Total 300 100,0

e Analisis de riesgo mediante andlisis de sensibilidad

Frecuencia Porcentaje
Nunca 96 32,0
Rara vez 29 9,7
Medianamente 54 18,0
Frecuentemente 69 23,0
Siempre 52 17,3
Total 300 100,0

e Analisis de riesgo mediante andlisis de escenarios

Frecuencia Porcentaje
Nunca 68 22,7
Rara vez 20 6,7
Medianamente 39 13,0
Frecuentemente 100 33,3
Siempre 73 243
Total 300 100,0

e Andlisis de riesgo mediante andlisis por simulacién

Frecuencia Porcentaje
Nunca 144 48,0
Rara vez 35 11,7
Medianamente 30 10,0
Frecuentemente 38 12,7
Siempre 53 17,7
Total 300 100,0
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e Auditorias — Tipo de empresa

Auditorias

Total
NO Sl
Tipo Nacional 122 103 225
de Internacional - Origen Colombiano 6 29 35
empresa Internacional - Origen Extranjero 11 29 40
Total 139 161 300
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ANEXO D. INFORMACION DE CASILLAS REGRESION ORDINAL
. Informacion de casillas VPN vs. valor de activos
VPN
Nunca Rara vez il ) Lhselenis Siempre
mente mente P
Observada 24 2 8 9 11
<$217 Esperada 22,576 5,184 8,087 10,586 7,567
Residuo de Pearson ,393 -1,471 -,033 -,544 1,346
Observada 23 7 16 22 15
$217 - $2.169 Esperada 23,132 8,182 14,226 20,991 16,469
Residuo de Pearson -,032 -,435 517 ,255 -,404
Observada 7 4 9 18 24
$2.170 - $13.011 | Esperada 5,846 4,386 10,213 20,751 20,804
Residuo de Pearson 501 -,191 -415 -, 741 ,860
Observada 3 10 15 39 34
>$13.011 Esperada 6,185 5,806 15,201 35,086 38,722
Residuo de Pearson -1,322 1,793 -,056 ,818 -,966
. Informacién de casillas TIR vs. valor de activos
TIR
Mediana | Frecuente .
Nunca Rara vez . - Siempre
Observada 25 3 10 9 7
<$217 Esperada 24,619 4,361 8,839 10,596 5,586
Residuo de Pearson 104 -,680 427 -,547 ,632
Observada 26 8 16 18 15
$217 - $2.169 Esperada 25,997 7,085 15,947 21,601 12,370
Residuo de Pearson ,001 ,359 ,015 -,901 811
Observada 4 2 15 23 18
$2.170 - $13.011 | Esperada 4,573 3,284 11,153 24,141 18,848
Residuo de Pearson -,279 -,728 1,272 -,297 -,234
Observada 5 6 11 47 32
>$13.011 Esperada 4,882 4,275 16,410 40,717 34,717
Residuo de Pearson ,055 ,852 -1,459 1,275 -,569
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. Informacion de casillas relacion beneficio / costo vs. valor de activos
Relacién Beneficio / Costo
Mediana | Frecuente .
Nunca Rara vez Siempre
mente mente
Observada 21 3 12 9 9
<$217 Esperada 21,072 3,814 9,361 11,824 7,928
Residuo de Pearson -,020 -,432 ,948 -,929 412
Observada 28 7 16 15 17
$217 - $2.169 Esperada 28,113 5,930 15,111 19,989 13,857
Residuo de Pearson -,026 456 253 -1,281 925
Observada 7 3 8 25 19
$2.170 - $13.011 | Esperada 6,243 3,125 11,047 21,675 19,911
Residuo de Pearson ,320 -,072 -1,011 ,886 -,248
Observada 6 4 15 41 35
>$13.011 Esperada 6,279 3,981 16,074 36,872 37,794
Residuo de Pearson -,115 ,010 -,292 ,853 -,574
. Informacion de casillas VPN vs. nivel de estudios
VPN
Mediana | Frecuente .
Nunca Rara vez Siempre
mente mente
Observada 24 1 2 1 0
Secundarios /
E
Técnicos sperada 24,056 ,976 1,150 1,142 ,676
Residuo de Pearson -,030 025 ,810 -,136 -,833
Observada 30 12 26 43 44
Universitarios Esperada 26,770 15,630 28,878 45,529 38,192
Residuo de Pearson ,686 -,968 -,594 -,446 1,083
Observada 3 9 19 36 36
Especializacién
| Maestria Espérada 5,600 6,405 16,402 36,028 38,565
Residuo de Pearson -1,130 1,059 ,700 -,006 -,522
Observada 0 1 1 8 4
Doctorado Esperada ,399 ,614 1,888 4,991 6,108
Residuo de Pearson -,641 ,504 -,695 1,679 -1,136

170




Grupo de Investigacion FINANCE -

Escuela de Estudios Industriales y Empresariales

- UIs

. Informacion de casillas TIR vs. nivel de estudios
TIR
Mediana | Frecuente .
Nunca Rara vez Siempre
mente mente
Observada 24 0 4 0 0
Secundarios /
E
Técnicos Spt.arada 24,069 ,811 1,311 1,243 ,567
Residuo de Pearson -,037 -,914 2,406 -1,141 -,760
Observada 31 14 28 46 36
Universitarios | Esperada 29,711 12,949 32,071 49,262 31,007
Residuo de Pearson 263 1305 -,807 -563 1,003
Observada 5 5 19 42 32
Especializacién
| Maestria Espérada 5,610 5,000 17,879 41,024 33,486
Residuo de Pearson -,265 ,000 ,292 ,196 -,313
Observada 0 0 1 9 4
Doctorado Esperada 153 ,258 1,493 5,700 6,396
Residuo de Pearson -,393 -,513 -, 427 1,795 -1,285
. Informacion de casillas TIR vs. nivel de estudios
TIR
Mediana | Frecuente .
Nunca Rara vez Siempre
mente mente
Observada 24 0 4 0 0
Secundarios /
E
Técnicos Spgrada 24,069 ,811 1,311 1,243 ,567
Residuo de Pearson -,037 -,914 2,406 -1,141 -,760
Observada 31 14 28 46 36
Universitarios | Esperada 29,711 12,949 32,071 49,262 31,007
Residuo de Pearson ,263 ,305 -,807 -,563 1,003
Observada 5 5 19 42 32
Especializacién
| Maestria Esperada 5,610 5,000 17,879 41,024 33,486
Residuo de Pearson -,265 ,000 ,292 ,196 -,313
Observada 0 0 1 9 4
Doctorado Esperada ,153 ,258 1,493 5,700 6,396
Residuo de Pearson -,393 -,513 -, 427 1,795 -1,285
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. Informacion de casillas relacion beneficio / costo vs. nivel de estudios
Relacién Beneficio / Costo
Mediana | Frecuente .
Nunca Rara vez T A Siempre
Secundarios / Observada 21 1 4 2 0
Técnicos Esperada 21,183 1,138 2,233 2,198 1,248
Residuo de Pearson -,081 -,132 1,233 -,139 -1,143
Observada 35 12 29 38 41
Universitarios Esperada 33,808 11,175 30,706 45,161 34,149
Residuo de Pearson 232 ,256 -,344 -1,266 1,328
Especializacién Observada 5 4 15 45 34
| Maestria Esperada 5,576 4,059 16,466 37,849 39,050
Residuo de Pearson -,251 -,030 -,394 1,461 -1,026
Observada 1 0 3 5 5
Doctorado Esperada ,881 ,599 2,328 5,100 5,091
Residuo de Pearson ,131 -, 791 ,482 -,056 -,050
. Informacién de casillas VPN vs. sector empresarial
VPN
Mediana | Frecuente .
Nunca Rara vez r—— —— Siempre
Observada 0 2 3 6 11
Sector Primario | Esperada 728 ,788 2,496 7,513 10,475
Residuo de Pearson -,868 1,391 ,339 -,680 ,224
Sector Observada 33 7 15 33 26
Secundario Esperada 30,935 10,021 18,479 29,575 24,990
Residuo de Pearson 435 -,999 -,884 , 732 ,229
Observada 24 14 30 49 47
Sector Terciario | Esperada 25,765 12,602 26,714 50,356 48,562
Residuo de Pearson -,379 ,410 ,695 -,229 -,267
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. Informacién de casillas TIR vs. sector empresarial
TIR
Mediana | Frecuente .
Nunca Rara vez mente mente Siempre
Observada 1 3 1 9 8
Sector Primario | Esperada 1,440 ,922 3,269 8,464 7,905
Residuo de Pearson -,379 2,210 -1,360 ,235 ,042
Sector Observada 37 7 13 32 25
Secundario Esperada 34,228 8,358 19,896 31,186 20,333
Residuo de Pearson ,566 -,488 -1,702 171 1,142
Observada 22 9 38 56 39
Sector Terciario | Esperada 24,801 10,149 28,852 56,673 43,525
Residuo de Pearson -,611 -,372 1,876 - 111 -,800
o Informacioén de casillas relacion beneficio / costo vs. sector empresarial
Relacién Beneficio / Costo
Mediana | Frecuente .
Nunca Rara vez mente mente Siempre
Observada 3 2 1 8 8
Sector Primario | Esperada 2,582 1,041 3,625 7,451 7,301
Residuo de Pearson 277 ,963 -1,509 24T 317
Sector Observada 33 11 23 25 22
Secundario Esperada 35,285 7,188 19,609 29,338 22,580
Residuo de Pearson -,463 1,469 ,842 -,929 -,136
Observada 26 4 27 57 50
Sector Terciario | Esperada 23,566 8,460 27,983 53,821 50,170
Residuo de Pearson 542 -1,574 -,204 ,529 -,029
. Informacioén de casillas VPN vs. tipo de empresa
VPN
Mediana | Frecuente .
Nunca Rara vez mente mente Siempre
Observada 54 17 37 59 58
Nacional Esperada 51,942 19,630 37,814 62,131 53,483
Residuo de Pearson ,326 -,621 -,145 -, 467 , 707
Internacional - | Observada 3 3 5 14 10
Origen Esperada 3,620 2,325 5,517 11,532 12,005
Colombiano Residuo de Pearson -,344 458 -,240 ,888 -714
Internacional - | Observada 0 3 6 15 16
Origen Esperada 1,571 1,618 4,948 13,831 18,032
Extranjero Residuo de Pearson -1,279 1,109 ,505 ,389 -,646
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. Informacién de casillas TIR vs. tipo de empresa
TIR
Mediana | Frecuente ;
Nunca Rara vez T A Siempre
Observada 57 18 38 66 46
Nacional Esperada 56,205 16,582 42,048 66,888 43,277
Residuo de Pearson 122 ,362 -,692 -,129 ,461
Internacional - | Observada 2 0 3 17 13
Origen Esperada 1,159 1,029 4,518 14,003 14,291
Colombiano Residuo de Pearson ;794 -1,029 -,765 1,034 -,444
Internacional - | Observada 1 1 11 14 13
Origen Esperada 2,375 1,645 6,151 15,722 14,107
Extranjero Residuo de Pearson -,920 -,514 2,125 -,558 -,366
o Informacioén de casillas relacion beneficio / costo vs. tipo de empresa
Relacién Beneficio / Costo
Mediana | Frecuente ;
Nunca Rara vez mente mente Siempre
Observada 60 15 36 62 52
Nacional Esperada 58,169 15,089 41,174 62,093 48,475
Residuo de Pearson ,279 -,024 -,892 -,014 572
Internacional - | Observada 2 0 6 12 15
Origen Esperada 1,655 1,130 4,831 12,632 14,753
Colombiano Residuo de Pearson 275 -1,080 ,573 -,222 ,085
Internacional - | Observada 0 2 9 16 13
Origen Esperada 2,142 1,386 5,733 14,400 16,339
Extranjero Residuo de Pearson -1,504 ,531 1,474 ,527 -1,074
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ANEXO E. INFORMACION ACERCA DEL BUEN USO DE LAS TECNICAS

= VPN buen uso — Tamafo de empresa
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Nacional

Internacional -

Origen

Internacional -

Origen Extranjero

TOTAL

L\JAI\)I\)OA—k—kl\)wOwI\)AM—kl\)l\)Ol\)OAA—kOl\)l\)Awl\)Al\)—kl\)l\)Awl\)ANA@—kwl\)w—\Al\)w—kwwl\)l\)—\B

(=) o] @] @] V] «] o] e «] @] V] =] «] e Y (o) B2y b o] o] o] o] o) o] o) o] o] o] ] o] ] o] o] o] e tH =] o] o] e o] e e} e «o] ] o] ] o] e o] *H o] o] e o] e

(=] B (@] (] o] «f b «] =) =] e} =) =] b @] @] () ] Y (@] b o] o] =) tH =) =] o] o] e] o) =] o] o] ] CH (@] o o) o] =) e} o) =] o] o) e} o) ] o o) e} e o] o) o) o]

OOI\)I\)U'II\JI—‘I\)I—‘I\)QJI\)QJI\)I\JCA)I—‘(J'IOOI—‘I\)HI—‘I—‘I—‘I—‘I\)I\)I—‘O\JI\)I—‘I\JI—‘I\)NQJQJNI—‘NI—‘Q)I—‘QJNQJHI—‘N(DI—‘AQJI\)NH%

191
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Escuela de Estudios Industriales y Empresariales -

Grupo de Investigacion FINANCE

300

40

35

225

19
1,92
1.98
2.04
2.08
2,16
22
2.24
2.3
2,32
2.4
2.4
2.46
2.48
2.5
2.56
2.6
2,64
2.7
2,72
2.8
2.8
2.88
2.9
2.96
3.04
3.1
3.12
3.2
3.28
5K
3.36
3.4
3.5
3.6
3.6
3.68
3.7
3.76
3.8
3.84
3.9
4.1
4.2
43
4,5
4,6
4.7
4,8

TOTAL
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