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El presupuesto de capital como herramienta
de la planeacion estratégica en la asignacion
de capital

José Enrique Lopez Amezcua
Daniel de Loera Robles

Resumen:

En este ensayo el objetivo principal es analizar criticamen-
te criterios y procedimientos para la elaboracién del presu-
puesto de capital con un enfoque estratégico adoptado en
los procesos de planeacién y asignacion de capital a proyec-
tos de inversion.

Ademas de reconocer las herramientas de evaluacién
utilizadas para tomar decisiones de presupuesto de capi-
tal, se analizan las razones de los métodos de evaluacidn,
las reglas de inversidn y algunos problemas que se presen-
tan en su practica, asi como a la complejidad para evaluar
propuestas de inversidon en condiciones de incertidumbre
y en ambientes de negocios diversificados.

Palabras clave: presupuesto de capital, flujos de efectivo va-
lor actual neto y asignacion de recursos.

Introduccion

En un gran nimero de textos el tema del presupuesto de ca-
pital es abordado como un subtema de las finanzas corpora-
tivas o bien como una parte del estudio de los proyectos de
inversion en lo que se refiere al andlisis de los flujos de efec-
tivo para propdsitos de evaluacidn financiera de proyectos.
En el presente ensayo se vinculan las decisiones en inversio-
nes estratégicas con el andlisis del proceso de formulacién
del presupuesto de capital.

Reconociendo que el sustento de la literatura financie-
ra es la teorfa econémica, en tanto expresidon matematica
de sus variables y que los modelos matematicos, como
sostiene Beker (2002), son tan solo un cierto tipo de mo-
delo y todo modelo se basa en el uso del razonamiento por
analogia cuyo propdsito es que simplifiquen y representen
la realidad compleja ademds de ofrecer hipdtesis tedricas
que muestren que el modelo se aplica al mundo.

Abstract:

The main objet of this essay is to analyze the procedures
and the criteria for the elaboration of the capital Budget.
The focus will be strategic approach adopted in the plan-
ning processes and the allocation of capital to investment
projects.

This paper recognizes the evaluation tools used to
make capital Budget decisions, analyses the reasons for
the evaluation methods, the investment rules y some prac-
tical problems. Finally, this paper considers the complexity
to evaluate investment proposals in condition of uncer-
tainty and in diversified business environments.
Keywords: capital Budget, cash flows, net present value
and resource allocation.

Este conjunto de teorias y modelos disponibles en una
gran ‘caja de herramientas’ para ser utilizados segun
sea el caso bajo andlisis y el buen sentido del analista
y esto es asi por las particulares condiciones a las que
se ve sujeta la Economia-al igual que el resto de las
ciencias sociales-: sus agentes son seres humanos que
toman decisiones, interacttia una multiplicidad de va-
riables y no existen fendmenos controlados.

Ademas, postula lo que Rosenberg (filosofo de la cien-
cia) denomind “estrategia extremal”, en el sentido que
postulan un sistema que procura maximizar o minimizar el
valor de una variable (Beker, 2002, pags. 31-33).

Sin embargo, debido al breve espacio de exposicidn,
no abordamos los problemas referidos a la verificacién
de los supuestos hipotéticos en las expresiones matema-
ticas de las férmulas utilizadas en este ensayo con datos
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tomados de la experiencia. No obstante, se asume que
las herramientas de analisis aqui tratadas se alimentan
de datos empiricos, cuyo tratamiento es el proceso con-
table.

El marco de referencia utilizado en el andlisis de las
decisiones de presupuesto de capital es la informacién
de los estados financieros como insumo y base para las
decisiones de inversion consideradas estratégicas. Gene-
ralmente dicha informacién requiere de un ajuste tanto a
los datos recabados, como a los procesos de analisis para
aprobar o rechazar inversiones y que es el caso de la lite-
ratura financiera en el tema del presupuesto de capital,
considerando la incidencia del mismo en la empresa.

El articulo se presenta en tres partes: la primera es-
tablece un marco referencial en el que se fundamenta
el tema y se abordan los asuntos referidos al inicio del
proceso de elaboracidn de presupuesto de capital y a los
argumentos que justifican su relevancia tedrica y practica
en el contexto de la estrategia general de la empresa. En
la segunda parte se analizan las herramientas propias de
la evaluacidn financiera de proyectos, sus caracteristicas,
elementos y algunos problemas en torno a estas técni-
cas. Enlatercera parte se hacen algunas consideraciones
en relacion a la complejidad que implica la asignacion de
fondos en condiciones de incertidumbre y en empresas
con carteras de negocios diversificadas, asi como las he-
rramientas para su administracion.

Marco de referencia

El marco de referencia se encuentra situado en general
en las teorfas del valor generadas en la practica contable
y del axioma que establece que cualquier organizacién o
empresa con o sin fines de lucro puede y debe ser gestio-
nada a partir de las cuentas contables.

A partir de la informacién financiera en la hoja del
balance general y del estado integral de pérdidas y ga-
nancias, de donde se deduce y ajusta el flujo de efectivo
operativo, es posible desglosar los principales ejes de es-
tudio en la disciplina financiera y los objetivos que persi-
gue (Ver cuadro 1).

En el lado izquierdo de la hoja de balance, aparecen
los flujos de efectivo originados por la inversién en cuen-
tas de activo circulante. A la diferencia resultante entre
el esfuerzo financiero en saldos de efectivo, cuentas por
cobrar e inventarios menos el financiamiento otorgado
por los proveedores, resulta un fondo de maniobra o ca-
pital de trabajo necesario para movilizar la inversion fija,

que a su vez genera flujos de efectivo de los bienes de ca-
pital involucrados en las relaciones producto mercado de
la empresa y que justifica el andlisis del presupuesto de
capital a través del estudio de los proyectos de inversidn.

El lado derecho del balance refleja propiamente la es-
tructura deuda-capital y los flujos de efectivo generados
para financiar las inversiones en proyectos a través de la
contratacion de deuda a mediano y largo plazo o de la
emision de capital o bien de una combinacién o mezcla
Optima entre estas dos fuentes de financiamiento.

Otro origen de recursos para financiar las inversiones
proviene de la parte que no es distribuida como un divi-
dendo y se retiene para reinvertirse, y supone una politi-
ca financiera para tomar estas decisiones en cuentas de
activo.

Ahora bien, en el andlisis de presupuesto de capital se
utilizan los flujos de efectivo después de impuestos, no la
utilidad contable, por lo que es necesario hacer algunas
consideraciones previas al respecto.

En cuanto a los ajustes a la informacion contable para
efectos de presupuesto de capital, Besley y Brigham
(2001) afirman que los proyectos de inversién recono-
cen que los flujos de efectivo no son un ingreso conta-
ble; explicitamente, las técnicas financieras para evaluar
proyectos consideran los flujos de efectivo relevante,
mientras que la contabilidad financiera pone el énfasis
en las utilidades, por lo tanto, métodos como el de valor
presente descuentan flujos de efectivo y no utilidades.
Lo interesante entonces es la diferencia entre los flujos
de efectivo de la empresa con el proyecto y sus flujos de
efectivo sin el proyecto, denominados flujos incrementa-
les de efectivo.

El hecho de no descontar utilidades no implica que
éstas dejen de ser importantes en la informacidn del pro-
yecto; el razonamiento entonces es que las cuentas de
la empresa se pagan con flujo de efectivo y no con utili-
dades. Entonces, lo que interesa a los financiadores del
proyecto es el flujo de caja, para estimar el potencial de
pago del proyecto.

Aln mas, los métodos o sistemas contables, como
por ejemplo la depreciacidn, el crédito o las estimaciones
de costos y gastos para efectos fiscales suelen distorsio-
nar la informacion sobre utilidades para efectos de valo-
rar financieramente la inversién, y por lo tanto presentar
cifras distintas al cdlculo del flujo de efectivo operativo o
al ingreso operativo neto, al respecto, Ross et al. (2009)
afirman lo siguiente:
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Cuabro 1.

Flujos de
efectivo
ACTIVO
Inversiones CIRCULANTE
en capital de

trabajo

Flujos de
efectivo
ACTIVO
Inversiones FIJO

en bienes
de capital

BALANCE GENERAL

Flujos de efectivo
por emision de
deudas de largo
plazo

PASIVO

Flujos de efectivo
por emision de
capital comdn y

efectivo generado

por la retencion de
utilidades

CAPITAL
CONTABLE

Fuente: elaboracién propia.

Cuando se realiza un cdlculo de presupuesto de ca-
pital las utilidades no representan dinero real, no se
pueden hacer gastos a partir de las utilidades, no se
puede comer de las utilidades y no se pueden pagar
dividendos de las utilidades; todo ello se hace contra
el flujo de efectivo o flujo de caja (cash flow).

De este modo, siguiendo a Besley y Brigham (2013, pag.
164), los flujos de efectivo relevantes que deben conside-
rarse como el conjunto especifico de los desembolsos de
dinero para comprar la inversién; mientras que los flujos
de efectivo netos tanto de entrada como de salida son los
que genera el proyecto y deben considerarse en la decision
sobre presupuesto de capital, advirtiendo que el proceso
para determinarlos suele ser dificil, pero hay dos reglas im-
portantes a cumplir. La primera es que las decisiones sobre
el presupuesto de capital deben basarse en los flujos de
efectivo después de impuestos, no en la utilidad contable,
y la segunda, es que solo los flujos de efectivo incrementa-
les, es decir aquellos que cambian si se acepta el proyecto
son relevantes para las decisiones de aceptar o rechazar.

Proceso de elaboracion del
presupuesto del capital

En cuanto a la importancia de una herramienta para la pla-
neacién financiera estratégica, como el presupuesto de

capital destacada por Berg (2001), donde diversos factores
son combinados en las decisiones de presupuesto de ca-
pital y sean tal vez las mds importantes que deben tomar
los administradores financieros. También, como sostienen
Bierman (1996) y Besley y Brigham (2001) sobre el efecto
del presupuesto de capital a largo plazo; y la pérdida de fle-
xibilidad en la toma de decisiones cuando se adoptan los
proyectos de capital.

Cuando una empresa mercantil hace una inversién de
capital incurre en una salida de efectivo actual, esperando
a cambio beneficios futuros. Por lo general, estos benefi-
cios se extienden mas alld de un afio en lo futuro. Algunos
ejemplos incluyen la inversidn en activos, como equipos,
edificios y terrenos, asi como la introduccién de un nuevo
producto, un nuevo sistema de distribucién o un nuevo
programa para investigacion y desarrollo. Por tanto, el éxi-
to y la rentabilidad futuros de la empresa dependen de las
decisiones de inversidn que se tomen en la actualidad.

En principio, las propuestas de inversidn se asumen en
condiciones de certeza, y como sefiala Vanhorne (2006), se
debe juzgar con relacién a las oportunidades de inversion
identificadas en el proceso de diagndstico y reconocimien-
to del entorno y sector donde se desarrolla la empresa, y
que ademds satisfaga un rendimiento igual o mayor que el
requerido por los inversionistas.

En el supuesto de que se conoce la tasa de rendimiento
requerida y que es la misma para todos los proyectos de
inversion, implica que la seleccidn de cualquier proyecto de
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inversion no altera la naturaleza del riesgo de negocios de
la empresa tal como la perciben los proveedores del capi-
tal. En teoria, argumenta Vanhorne (2006), la tasa de ren-
dimiento requerida para un proyecto de inversién debe
ser la tasa que deja sin cambios el precio de mercado de
las acciones. De tal forma, si un proyecto de inversién ob-
tiene mas de lo que los mercados financieros requieren
que obtengan por el riesgo involucrado, se crea el valor.
Las fuentes de creacidn de valor son el atractivo de la in-
dustria y la ventaja competitiva (Vanhorne, 2006).

Tanto Gitman (2013) y Ross y Westerfield (2012), como
Brigham y Besley (2015) y Bierman (1996) reconocen que
las empresas requieren procedimientos para analizar y
seleccionar correctamente sus inversiones a largo plazo;
pues debe tener la capacidad de medir su capacidad para
generar flujos de efectivo relevantes y aplicar técnicas de
decision apropiadas para aprobar o rechazar las inversio-
nes propuestas. Con el paso del tiempo la inversidén en
este tipo de activos puede quedar obsoleta y necesita ya
sea crecer, expandirse, remplazar o renovar sus activos y
esto implica decisiones financieras, que a su vez requie-
ren de procesos de evaluacién y seleccidn de las inversio-
nes de largo plazo que apoyen los objetivos estratégicos
de maximizar el valor y la riqueza de las empresas.

Segun Gitman (2013), el gasto de capital se considera
un desembolso de fondos realizado por una empresa y
que se espera que produzca beneficios durante periodos
de mds de un afio y reconoce diferentes etapas en el pro-
ceso de presupuesto de capital, que van de la generacidn
de propuestas, revision y analisis para evaluar su perti-
nencia, someterlas al consejo de administracidn, aproba-
cién o rechazo, implementacion o asignacion de fondos y
seguimiento para supervisar resultados, comparado con-
tra beneficios y costos reales y establecer si se requiere
medidas correctivas.

Estos pasos estdn sugeridos y pueden variar en fun-
cién de la complejidad de los proyectos y de la estructura
proyectada para la gestion del mismo; la estructura finan-
ciera esperaday en la medida en que las metas y los obje-
tivos estratégicos sean congruentes con la naturaleza de
los proyectos propuestos (Gitman, 2013).

Asuvez, Huertay Siu (2005) afirman que el presupues-
to de capital es considerado una expresion del plan estra-
tégico formal para la obtencién e inversién de fondos en
proyectos a largo plazo, es decir, una programacion de
las inversiones futuras de la empresa, que se encuentra
basado en prondsticos y presupuestos de ventas futuras,
costos, requerimientos de producciény disponibilidad de
numerario entre otros elementos.

De tal manera es posible enlistar las principales cau-
sas para realizar gastos de capital: expandir, reemplazar
o renovar activos fijos; sin embargo, el crecimiento a pe-
sar de ser un objetivo estratégico, es mas bien utilizado
como variable para analizar los niveles de agregacion
implicados en los procesos generales de planeacidn fi-
nanciera de la manera en que tanto Ross et al. (2009),
como en Brigham (2015) llegan a identificar la relacién del
crecimiento con distintas variables, por ejemplo: la poli-
tica financiera de la organizacidn, la eficiencia operativa
para generar margen de utilidad, el apalancamiento y la
politica de dividendos, pues tanto el aumento como la
disminucidn de algunas de éstas tendra un impacto sig-
nificativo en las decisiones de presupuesto de capital de-
terminando el crecimiento.

En tanto, crecimiento contra reemplazo, aclara Git-
man (2013), es que el primero alimenta la expansidn;
mientras que el reemplazo sustituye los activos viejos,
desgastados u obsoletos por nuevos activos y la renova-
cién sugiere repararlos o mejorarlos.

Para Huerta y Siu (2005), el presupuesto de capital im-
plica considerar el tamafio éptimo y la consideracién de
la limitante al crecimiento, hasta el punto de inflexién en
que sus rendimientos comenzaran a decrecer, ademas de
considerar los niveles de inversidn en activos productivos
y la estructura meta u éptima de financiamiento y que
maximice la rentabilidad de las inversiones.

Si, tal como afirma Bierman (1996), el objetivo de los
proyectos de inversidn es la resolucién de un problema a
través de la formulacidn de estrategias, el elemento nu-
mero uno es identificar y articular problemas, entendery
comprender la causa de los mismos, asi como el de crear
un ambiente propicio para que surjan ideas y las oportu-
nidades o alternativas a considerar, asi, habran de fijarse
metas y disefiar procedimientos para encontrar solucio-
nes (Bierman, 1996, pags. 129-130).

Ademas, es preciso reconocer, tal como lo hace Bier-
man (1996), acerca de la necesidad de dividir todas las
inversiones en dos clasificaciones generales: primero, las
oportunidades de inversién que se consideran indepen-
dientes unas entre otras y por tanto no afecta el flujo de
efectivo de otras inversiones. Por ejemplo, la construc-
cién de una planta generadora de energia por parte de
una empresa dedicada a la produccidn de cemento. Estas
inversiones se consideran independientes aun cuando
estan compitiendo por el capital escaso.

El segundo grupo de inversiones son aquellas mutua-
mente excluyentes; es decir, que de entre varias alter-
nativas de inversidn, escoger una eliminaria a las otras;



por ejemplo, todos los posibles usos de un terreno, para

construir un edificio de oficinas, un estacionamiento o

una cancha de béisbol; el lote sera utilizado solo para una

de estas alternativas y no para todas o bien una combina-
cién de usos, de todas las alternativas y de sus combina-

ciones solamente una podra escogerse (Bierman, 1996,

pags. 129-130).

Algunos conflictos que pudiesen presentarse no revis-
ten mayor importancia, como sefialan Besley y Brigham
(2013), cuando se evallian proyectos independientes,
porque todos ellos deberian aceptarse al margen de su
orden de importancia.

Otros problemas encontrados por Bierman (1996) y
Berg (2001), pueden presentarse en el momento de apro-
bar o rechazar inversiones e independientemente de las
herramientas para su evaluacidn, se trate del buen juicio
o0 intuicién, o de una férmula.

Bierman (1996) destaca la importancia que reviste el
asegurarse que no existen discrepancias entre los crite-
rios de inversién y las medidas de desempefio de esas
inversiones, y afirma que son fundamentalmente dos as-
pectos que se resumen asf:

e Primero: los criterios de inversidn excesivamente ri-
gidos, que responden a politicas de inversion cuyos
costos de capital son altos o excesivos o bien tales
costos se estimaron con estructuras de capital que
respondian a entornos y necesidades diferentes y se
ajustaron de acuerdo a las circunstancias, cuando es-
tas se han ya modificado y estas circunstancias tien-
den a privilegiar o mas bien sobre estimar los flujos de
efectivo y que luego de comun los mismos no pueden
verificarse, mientras que las inversiones relativamen-
te seguras tenderan a rechazarse cuando no puedan
satisfacer la elevada tasa de rendimiento requerida.

e Segundo: el tipo de inversiones que probablemente
se rechacen cuando el monto de sus flujos de efectivo
al inicio de la recuperaciéon son menores que al final
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del horizonte temporal de la inversidn, de tal mane-
ra que las mediciones convencionales (Retorno de la
inversion y retorno descontado, por ejemplo) hacen
dificil que tales proyectos sean aceptados (Bierman,

1996).

Los métodos de evaluacion de
presupuesto de capital

En general es posible la clasificacién de las herramientas
de evaluacidon para propdsitos de presupuesto de capital
en dos grandes divisiones: aquellas que no consideran el
valor del dinero en el tiempo y las que si lo hacen; sin em-
bargo, entre ellas no debe existir contradiccién y sus dife-
rencias como aseguran Besley y Brigham (2013), consisten
en que todas ellas proporcionan piezas de informacién
distintas; no obstante se podrian presentar conflictos de
clasificacion dependiendo de las técnicas que se utilicen
para evaluar proyectos mutuamente excluyentes (Besley
y Brigham, 2013).

Las herramientas mas reconocidas para evaluar inver-
siones de capital contienen elementos comunes compar-
tidos por Ross et al. (2009), por ejemplo, estimar el monto
de la inversién, determinar los flujos de efectivo disponi-
bles, es decir con recursos propios o sin tomar en consi-
deracidn recursos de terceros, el horizonte temporal de
lainversién y el rendimiento o rentabilidad de la misma.

También, cuando se calcula el retorno de la inversién,
de acuerdo con Besley y Brigham (2013), el periodo de
recuperacion descontado, la decisidn de aceptacidén o re-
chazo en funcién del valor actual neto de la inversién y la
decisién usando el criterio de la tasa interna de retorno o
rendimiento, definida ésta como aquella tasa de descuen-
to que iguala el valor presente de los flujos de efectivo
con su desembolso inicial y por tanto el valor actual neto
esigual a cero (Véase cuadro 2).

Cuadro 2. RESUMEN DE LAS PRINCIPALES FORMULAS QUE CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

Método Variables Férmula
Flujo de efectivo operativo (FEO) I= Ingresos. AFEO=(A1-AC) (1-T) + T (A D).
AFEO C= costos.

T= Impuestos
D= depreciacion

Valor actual neto (VAN) FEN = Flujos $ N FEN
K costo de capital VPN = z
N Tiempo =0 a+Km"
Tasa interna de retorno (TIR) FEN= Flujos $ _ N FEN
K costo de capital TIR = — =
N Tiempo (1 +tir)

Fuente: elaboracion propia, basado en (Besley y Brigham, tecnicas de presupuesto de capital, 2013).
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Tales técnicas conducirdn a la misma decisién sin con-
tradiccidon alguna entre ellas, pues un proyecto con valor
actual neto positivo valdrd mds de lo que cuesta y por
tanto su tasa de rendimiento requerida sera superior a la
tasa interna de retorno (TIR); lo contrario también es cier-
to, como sostienen Gitman (2013) y Huerta y Siu (2005),
en el caso de los proyectos mutuamente excluyentes la
regla es aceptar el proyecto cuyo valor actual sea mayor,
asf como en el caso de proyectos independientes donde
las reglas de decision consisten en aceptar proyectos que
agregan valor y por tanto su rendimiento es mayor a su
costo de capital y rechazar proyectos que destruyen valor
pues su rendimiento es menor a su costo de capital (Véa-
se cuadro 3).

CuADRO 3. REGLAS PARA ACEPTAR O RECHAZAR PROYECTOS

Técnica Aceptar Rechazar Indiferente
VAN >0 <0 =0
TIR > k» <k® =k
IR >1 <1 =1

Fuente: adaptado de Grupo Editorial Patria 2002.

El periodo de recuperacién, conocido también como
método de reembolso, tiene como objetivo determinar el
tiempo necesario para recuperar la inversién realizada, es
decir, los afios, meses y dias que transcurrirdn para que la
inversion se reembolse (Huerta y Siu, 2005).

En cuanto a ventajas, Besley y Brigham (2013) conside-
ran la rapidez para calcular el retorno de la inversion, que
es intuitivo e indica cuando la inversién comienza a cons-
tituirse liquida. La desventaja principal es que hace caso
omiso de los flujos de efectivo posteriores a la fecha de
recuperacion, su corte es arbitrario, asi como la fijacion de
la meta de recuperacién no dejan de ser subjetivos; pero
quiza la desventaja principal es no considerar el valor ad-
quisitivo de la inversidn en el presente.

La anterior desventaja ha de solventarse con el méto-
do de periodo de recuperacion descontado, que considera
un factor de descuento; pero adolece de las otras desven-
tajas, es decir su fecha de corte y de recuperacién como
meta son arbitrarias. La consecuencia de tales desventa-
jas, generalmente conllevan a una deficiente decisidn pues
proyectos con diferencias en tamafio, escala o vida util del
proyecto podrian conducir a equivocos. (Besley y Brigham,
2001).

Referente a los métodos que si consideran el valor del

dinero en el tiempo, en los proyectos mutuamente ex-
cluyentes y con flujos de efectivo no convencionales, es
decir, aquellos que presentan entradas o salidas intermi-
tentes de efectivo; como es observado por Gitman (2013),
se pueden presentar algunas dificultades en el cdlculo de
la TIRy presentar confusiones en el momento de tomar la
decisién de aceptacién o rechazo del proyecto pues no
siempre el proyecto de mayor tasa es el de mayor valor
presente neto.

O bien, como advierten Besley y Brigham (2009), en
dos proyectos mutuamente excluyentes, en uno de ellos
los flujos de efectivo son mayores al inicio del proyecto que
al final; en tanto en el segundo proyecto ocurre lo contra-
rio, esto podria ocasionar que el proyecto presentara mas
de una tasa interna de retorno, de tal manera que obligara
a buscar una TIR modificada, y ajustar los flujos de efectivo
hasta solamente tener un flujo de salida negativo (desem-
bolso) y n flujos de entrada positivos de efectivo (Besley y
Brigham, 2013).

Donde los flujos de efectivo convencionales tienen una
salida de efectivo o desembolso inicial y n flujos de efectivo
positivos en el horizonte temporal de la inversidn no exis-
ten las anteriores dificultades.

En la practica, los métodos recomendados de acuerdo
a investigaciones realizadas tanto por Besley y Brigham
(2013), como por Ross et al. (2009) a lo largo de los afios se
ha modificado a medida que las tecnologias y los entornos
se han desarrollado y modificado, por ejemplo, en la déca-
da de los afos 1970, en la mayoria de los casos estudiados,
se recurria con mayor frecuencia al periodo de recupera-
cién tradicional en un 85%, y la tasa interna de rendimiento
en un 80%.

En la década de los afos 2000, la utilizacién de éstas
técnicas fue disminuyendo hasta un 53% y 77%, respectiva-
mente. En cambio, el método del valor presente neto (VPN)
ha aumentado su practica de aquellos afios setenta en que
reportaban un 65% a un 85% en la década actual.

Con todo, las técnicas o herramientas de evaluacién de
las inversiones se utilizan en funcidn de la complejidad de
la informacidn disponible, de la facilidad para comprender,
calcular e interpretar sus resultados. Son indicadores que
presentan piezas valiosas de informacidén, que no se con-
tradicen entre ellas; por el contario, pueden complemen-
tar el andlisis para valorar inversiones de acuerdo a su via-
bilidad financiera.



Asignacion de recursos e
incertidumbre

Generalmente, en las empresas de un solo negocio la asig-
nacién de fondos no representa mayor problema; sin em-
bargo, en las empresas dedicadas a diversos negocios y con
presencia en diferentes sectores, la asignacion de fondos es
un proceso de mayor complejidad. ;Por qué se presenta es-
ta situacion?

La razén a considerar es la toma de decisiones en con-
diciones de incertidumbre; al respecto y siguiendo a (Bier-
man, 1997), quien enfatiza que la matematica sobre la cual
descansa el presupuesto de capital cuando no existe incer-
tidumbre es bastante clara y se tiene un acuerdo generali-
zado que las técnicas de flujo de efectivo descontados son
bastante eficaces.

No es asi en condiciones de incertidumbre, lo cual su-
giere un analisis y uso de herramientas que consideren la
posibilidad de que las estimaciones conllevan un alto gra-
do de subjetividad, por ejemplo, las consideraciones del
desempefio pasadoy alaluz de la experiencia del grupo de
notables que conforman la direccién de una organizacion.
Por ello, tanto Bierman (1998), como Besley y Brigham
(2001) advierten que esta situacién puede crear prejuicios
al momento de identificar y decidir las oportunidades de
inversion y hace pertinente la modelizacién que considera
un gran nimero de variables independientes y que permite
el prondstico de variables dependientes y sus respectivos
pardmetros, como el valor actual o la tasa interna de ren-
dimiento.

El tema de las inversiones a largo plazo supone riesgos
diferentes a los que puedan sugerir las inversiones con un
horizonte temporal de corto plazo, y ello sugiere el supues-
to de incertidumbre en la estimacién de los resultados pre-
vistos en un presupuesto de capital. Por ejemplo, Bierman
(1998) enfatiza que de no existir incertidumbre no habria
necesidad de estrategia dentro del presupuesto de capi-
tal y en consecuencia una empresa deberfa aceptar todos
los proyectos independientes que demostraran obtener el
minimo de rentabilidad requerida. No obstante, la incerti-
dumbre crea la necesidad de asignar los recursos limitados
entre diferentes divisiones (Bierman, 1996).

En cuanto a la consideracién de la incertidumbre, Bes-
ley y Brigham (2001) resumen que las consideraciones en
cuanto a la verificacién de los prondsticos de los flujos de
efectivo futuros en el presupuesto de capital, éstos pue-
den ser expresados en la forma de distribucién de probabi-
lidades para los flujos de efectivo posibles. Dada una distri-
bucién de probabilidades de un flujo de efectivo, podemos
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expresar el riesgo cuantitativamente como la desviacion
estandar de la distribucion.

Por su parte, Berg (2001) enfatiza que un enfoque ana-
litico sustentado en formulaciones estratégicas, sobre
todo en empresas altamente diversificadas con divisiones
o grandes grupos de activos, productos y personal, ha con-
ducido a amplias generalizaciones con altos niveles de abs-
traccidn, sobre todo en unidades estratégicas de negocios
donde el conocimiento de los productos y mercados y las
habilidades gerenciales son requisitos indispensables y no
exclusivamente un frio analisis cuantitativo (Berg A, 2001).

Como resultado de ello, la seleccién de un proyecto de
inversiéon puede afectar la naturaleza del riesgo del nego-
cio de la empresa, lo cual a su vez incide en la tasa de rendi-
miento requerida por los inversionistas. Sin embargo, para
fines de introduccidn de la elaboracidn del presupuesto del
capital es comun que la variable riesgo se mantenga cons-
tante. (Besley y Brigham, 2013).

Siguiendo a Dumrauf (2008), en la cuestion del mane-
jo de riesgos y las opciones para gestionar los mismos en
cuanto a la formulacidn de escenarios posibles en el com-
portamiento de una serie de variables seleccionadas al
buen juicio e intuicién del decisor, evidentemente subjeti-
vas (Dumrauf, 2006).

Ademas, Finnerty (1998) advierte que después de reali-
zar un diagndstico del entorno cercano y directo en el que
se desenvuelve la organizacidn, fijar metas y objetivos (Mi-
sién), enfrentara el problema de asignacién de recursos de
forma eficiente, es decir, de aprovechar las oportunidades
de inversidn, pero solamente en aquellos proyectos que
garanticen la rentabilidad requerida y esperada y se ubi-
quen dentro de la vision estratégica global de la organiza-
cién (Finnerty, 1998).

Se interpreta entonces que los recursos son escasos,
unidades distintas dentro de la organizacién compiten por
recursos y generalmente hay mas ideas o propuestas que
dinero disponible para satisfacerlas, en otros términos, se
toman decisiones en condiciones de racionamiento de ca-
pital y esto exige una asignacion de acuerdo a criterios de
riesgo y rentabilidad. De manera similar, Bierman (1996)
confirma el aspecto de la incertidumbre y el riesgo a con-
siderar en el andlisis de las inversiones propuestas o en las
ideas analizadas como proyectos de inversién para aceptar
o rechazar segun los criterios arriba establecidos (Bierman,
1996).

A su vez, Mintzberg (2009), respecto de las amplias
generalizaciones, distingue entre modelos estratégicos
prescriptivos y modelos estratégicos descriptivos. Los pri-
meros son usados por los niveles de staff o consultoria, y
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proponen cémo deberian de ser los negocios. Berg (2001)
argumenta que estos modelos buscan derivar hipdtesis
con relacién al potencial de utilidades de los negocios y
sus estrategias, por ejemplo, las matrices del grupo con-
sultivo de Boston (BCG) o la matriz de Mackinsey y Co. y
Arthur D. Little, Inc. propuestas para organizar la comple-
jidad de las carteras de negocios diversificadas en conglo-
merados no relacionados son un buen ejemplo de gestion
y asignacion estratégica de capital (MIntzberg y Quenn,
2003).

En el segundo grupo se encuentran los modelos des-
criptivos que explican cémo funcionan los negocios, por
ejemplo el modelo de las cinco fuerzas de Porter, donde
el sustento de la estrategia y el analisis de las inversiones
se van a sostener en funcidn de la estrategia competitiva,
es decir, de una posicidn sostenible en el sector donde
compite y sustentada en capacidades distintivas o ventaja
competitiva, dificiles de sustituir o imitar por parte de los
competidores. De tal manera, el modelo reconoce la im-
portancia que reviste las consideraciones acerca de la es-
tructura y conformacion del sector en el que se participa 'y
qué, serd vital en las decisiones de asignacidn de capital a
proyectos de inversion (Berg A, 2001).

Conclusiones

En los procesos de elaboracién de presupuesto de capital se
distinguen distintas etapas o pasos para la identificacion de
las oportunidades de inversidn en proyectos que resuelvan
problemas e incrementen los beneficios en términos de va-
lores econémicos como maximizar las utilidades, el valor de
la empresa, el precio de las acciones de mercado o bien el
capital contable o patrimonio de sus propietarios.

Existe una economia de principios econémicos y finan-
cieros que sustentan las decisiones de presupuesto de
capital y asignacion de recursos racionalmente eficiente y
que alcance las metas propuestas por la direccion general
o el consejo de administracién de la empresa.

La coincidencia en los autores consultados en tanto el
proceso que alimenta el presupuesto de capital reconoce
el entorno o contexto como un dato, o estructura que de-
bera tomarse en consideracion a través de un diagndstico
de la empresa con respecto a las oportunidades que aquel
presenta.

Otra etapa ineludible es la del establecimiento de me-
tas y objetivos en el plan estratégico de toda la empresa
y su expresion en términos de beneficios y rendimientos
esperados de los flujos de efectivo pronosticados en el pre-
supuesto de capital.

Las propuestas de inversidon deberan someterse a es-
crutinio por parte de los niveles directivos, pero donde
participen gerencia y areas operativas de la organizacidn,
observando equilibrio entre las diferentes propuestas y
que sea posible reducir las contradicciones que se puedan
presentar entre criterios para aceptar o rechazar inversio-
nes e indicadores de desempefio.

En la evaluacion de inversiones para presupuesto de
capital, la velocidad con la que regresa la inversidn conver-
tida en beneficios monetarios a los accionistas o propieta-
rios del proyecto es sustantiva y fundamental y ello resume
no solo laimportancia de formular, estudiar, analizar y eva-
luar proyectos, sino la esencia misma de las decisiones de
inversion, financiamiento y distribuciéon de los beneficios
o dividendos. Que no son otra cosa que flujos positivos o
negativos de efectivo en horizontes de inversién de media-
no y largo plazos. La anterior afirmacidn es tan evidente a
la légica del beneficio, que parece evidente por si misma;
sin embargo, es necesario sustentar su racionalidad en un
acuerdo de principios financieros en la totalidad de los au-
tores citados.

En cuanto a la asignacion de fondos o capital, las difi-
cultades son mayores, relativamente, en empresas cuya
dindmica competitiva y gestion de riesgos —en tanto la
incertidumbre sea susceptible de medirse- la conduce a
competir en diferentes mercados con grupos de produc-
tos o carteras de unidades de negocio poco o nada rela-
cionados.

En las empresas de un solo negocio o una cartera de
negocios relacionada, asignar capital es una tarea menos
complicada y que generalmente se realiza a través de una
politica financiera sustentada en la experiencia, la intuicion
y el buen juicio de quien ejerce los mecanismos y el poder
de tomar decisiones, asi como el proceso cuantitativo es
menos explicito que en las empresas publicas obligadas a
revelar informacién financiera.

Los modelos que requieren de un alto grado de abstrac-
ciény simplificacion suelen derivar hipdtesis con relacion al
potencial de utilidades en los negocios, atractividad de la
industria y de sus estrategias que se puedan aplicar a cual-
quiera negocio, en tanto se puedan utilizar para comparar
posiciones de participacion relativa con flujo de efectivo.
Las ventajas de estos modelos residen en un enfoque in-
tuitivo, particularmente cuando deben considerarse multi-
ples unidades de negocios distintos.s

En tanto sea posible guardar un equilibrio entre el des-
empefio histdrico de la empresa, la experiencia de sus eje-
cutivos y la claridad en las metodologfas cuantitativas para
expresar las relaciones entre las variables relevantes que



inciden en el comportamiento financiero de los proyectos,
la racionalidad en las decisiones de presupuesto de capital
serd exitosa y perfectibles sus procesos de asignacion es-
tratégica de recursos.
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