PRESUPUESTO DE CAPITAL Y AJUSTE POR EFECTO
TAMANO PARA LA TOMA DE DECISIONES

RESUMEN

La investigacion analiza en empresas familiares y no familiares, técnicas de presupuesto de
capital relacionadas con el uso y calculo de la tasa de descuento (costo del patrimonio y su
ajuste con una prima por tamafo), sumado al tema de indicadores de viabilidad. Para ello se
realiza un andlisis descriptivo, acompafiado de tablas de contingencia, a un grupo de 898
empresas colombianas. Los resultados demuestran que (i) el 19% de las empresas que evallan
sus proyectos (112) ajustan la tasa con una prima por tamafio, (ii) los procedimientos del
presupuesto de capital son mas informales en empresas familiares, (iii) los proyectos de
expansion y de reemplazo son mas evaluados por las empresas familiares, mientras que las
fusiones y adquisiciones por las No familiares (iv) hay escasa transferencia del conocimiento

desde la academia a la empresa.
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INTRODUCCION

Las investigaciones en el area de presupuesto de capital (en adelante Ppto. de C.) permiten
evidenciar la importancia de la evaluacion de los proyectos y sus herramientas para la toma de
decisiones (Dean, 1952; Gitman y Forrester, 1977; Arnold y Hatzopoulos, 2000; Ryan y Ryan,
2002), toda vez que se puede priorizar su ejecucion basado en la rentabilidad, el costo de los

proyectos Yy la disponibilidad de recursos (Verbeeten, 2006).

Pese a las técnicas desarrolladas en este campo, como lo son las opciones reales (OR),
simulaciones de Monte Carlo, la teoria de juegos, el Costo Promedio Ponderado del Capital
(WACC), el Modelo de Valoracién de Activos Financieros (CAPM), los Flujos de Caja
descontados - FCD, el Analisis de sensibilidad, la Tasa Interna de Retorno-TIR, el Valor
Presente Neto-VPN, el Periodo de Recuperacion de la Inversion -PRI, entre otros (Arnold y
Hatzopoulos, 2000; Graham y Harvey, 2001; Ryan y Ryan, 2002; Brounen, De Jong y Koedijk
2004; Verbeeten, 2006; Bennouna, Meredith y Marchant, 2010; Maroyi y Poll, 2012; Singh,
Jain y Yadav, 2012; De Andrés, De Fuente y San Martin, 2015), los procedimientos de las
empresas al elaborar dicho presupuesto, presentan una lenta evolucion, evidenciando un vacio

entre la teoria y la practica (Gitman y Forrester, 1977; Bruner, Eades, Harris y Higginns, 1998;
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Bennouna, et al., 2010, Kengatharan, 2016), siendo notorio en las economias emergentes y en
algunas de las llamadas economias BRICS (Maroyi y Poll, 2012; Singh, et al., 2012).

Hasta ahora la mayoria de las investigaciones se han centrado en como las grandes empresas
listadas en bolsa realizan el Ppto. de C. (Gitman y Forrester, 1977; Bruner, et al.,1998;
Bennouna, et al., 2010; Rigopoulos, 2015). Es de resaltar que ninguno de estos trabajos ha
revisado si existe diferencia en la forma de hacer dicho presupuesto entre las empresas que son
familiares® y las que no lo son, destacando que (i) estas empresas representan mas del 66% del
total de empresas a nivel mundial, generando en promedio el 60% del empleo y el 67% del
Producto Interno Bruto — PIB (Family Firm Institute en 2014); (ii) las empresas familiares dan
gran valor a la Perspectiva o Riqueza Socioemocional — SEW, definida como aquellos aspectos
no financieros que son primordiales para estas empresas (Gomez-Mejia, Haynes, Nufiez-

Nickel, Jacobson y Moyano-Fuentes, 2007), factores que permean el Ppto. de C. de las mismas.

Respecto al uso del WACC y/o el costo del patrimonio usados como tasa de descuento, diversos
estudios han indagado sobre su uso a la hora de evaluar la viabilidad de sus proyectos (Block,
1999; Arnold y Hatzopoulos, 2000; Bennouna et al., 2010), sin embargo, muchos de ellos no
indagan por los ajustes por riesgos adicionales a dichas tasa (Block, 1999), como el tamafio
(Banz, 1981; Fama y French, 1993) o si lo hacen, rara vez consultan por el tipo de ajuste
realizado (Gitman y Mercurio, 1982; Bruner et al, 1998; Nurullah y Kengatharan, 2015).

Alrededor del calculo del costo del patrimonio, diversas controversias se han generado frente a
este. Desde la propuesta del modelo CAPM (Sharpe, 1964), diferentes autores de economias
desarrolladas y emergentes han propuesto ajustes al modelo (Fama y French, 1992; Lessard,
1996; Damodaran, 2003; Estrada, 2000, 2007), entre los cuales se destaca, el ajuste por tamafio
o efecto tamafio (Banz, 1981; Fama y French 1993, Ibbotson Associates, 2003; Asness,
Franzzini, Israel y Moskowitz, 2018). Sin embargo, poco se ha indagado por los métodos que

usan las empresas a la hora de calcular dichos ajustes.

REVISION DE LA LITERATURA

La tasa de descuento en el presupuesto de capital y el costo del patrimonio desde el CAPM en
la valoracion de activos

1 Empresa familiar: existe control econdmico, financiero o administrativo; ejercido por dos 0 mas personas que
tengan un parentesco de consanguinidad hasta el segundo grado (padre, madre o hijos y hermanos) o Unico civil
(padre, madre, adoptante o hijo adoptivo), o estar unidos entre si matrimonialmente (articulo 6 del Decreto
Reglamentario 187 de 1975).



El Ppto. de C. ha sido definido como el proceso de identificar los proyectos de inversién que
permiten maximizar el valor para el accionista considerando las inversiones en activos de largo
plazo y un factor de analisis de riesgo incluido por algunos CFOs a través de la tasa de descuento
(Dayananda, Irons, Harrison, Herbohn y Rowland, 2002; Graham y Harvey, 2001; Brickley,
2006; Brealey y Myers, 2003; Brigham y Ehrhardt, 2002). Sin embargo, las técnicas usadas
para el célculo de la tasa de descuento, especialmente el costo del patrimonio, difieren entre las
empresas por aspectos como el tamafo, la participacion en mercados internacionales y su

cotizacion en el mercado de valores.

En este sentido, estudios realizados en empresas grandes y pequefias de Estados Unidos dan
cuenta del avance en el uso de técnicas como el CAPM para evaluar los proyectos, el cual pasa
de ser empleado por un 6% de las empresas a un 73,5% en un lapso de 26 afios (Brigham 1975;
Gitman y Mercurio,1982; Bruner et al.,1998; Block 1999; Graham y Harvey 2001). Esta
tendencia es diferente en algunos paises de Europa; Arnold y Hatzopulos (2000) en su estudio
con 300 empresas de Reino Unido, identifican que el 16% de las empresas grandes y el 8% de
las medianas usan el CAPM para el célculo de la tasa de descuento. Situacién similar se
presenta en economias como China donde segun Hermes et al., (2007) el 65% de las 300

empresas afirman también usar el CAPM.

En el caso de las economias emergentes y las BRICS, el uso de técnicas estilizadas para el
calculo del costo del capital es reducido. Segun Batra y Verma, (2017) solo el 33% de 500
compafiias listadas en bolsa usan el CAPM para calcular el costo del patrimonio, valor cercano
al encontrado por Maquieira, Preve y Sarria-Allende (2012), quienes concluyen que solo el 38%
de 290 empresas latinoamericanas también utilizan este célculo. Complementariamente se

presentan algunos trabajos sobre el uso del CAPM y sus respectivos ajustes (ver Tabla 1).

Tabla 1. Empresas que usan el CAPM y le adicionan ajustes por riesgo

0 % muestra que hace % muestra ajusta
% muestra que

Autor Unidad de andlisis Pais usa el CAPM ajustes por riesgos gl CAPM por.
al CAPM prima por tamafio

27 corporaciones, 81% empresas 0

Bruner et 14 asesores EE.UU y 80% 26% (empresas) N/A

al., (1998) . : . 0% (asesores)
financieros lideres asesores

Grahamy 392 directores

Harvey financieros 0 o 0

(2001) (empresas grandes EE.UU 73.5% 34.29% 14.57%

y pequefias)



. 47,1% UK; 0 i 0 21.88% UK;
Brounen, 313 empresas UK.’ Paises 55,6% Paises 27'34’ UK; .15{% 17.02% Paises
~ Bajos, L Paises Bajos; o
etal., grandes, pequefias, . bajos; 34% ; Bajos; 9.91%
s - Alemania L 16.1% Alemania 'y -
(2004) publicas y privadas Francia Alemania; 30.3% Erancia Alemania;
y 45,2% Francia ' ' 23.64% Francia
Argentina,
_ 230empresas Chile, Per
Maquieira  pequenas y Colombia
etal., medianas de ' 38% 24.6% N/A
- e Ecuador,
(2012) Latinoamérica, no
. Uruguay,
cotizan en bolsa
Venezuela
Hanaeday 214 empresas
Serita pequefas y grandes  Japon 49,4% 8.6% N/A
(2014) (mercado bursatil)

Fuente: Elaboracion propia
Nota. N/A indica que en los estudios no se consulté por el ajuste por prima por tamafio

Pese a los avances en algunas economias en el uso de modelos como el CAPM, el cual es uno
de los mas utilizados para determinar el costo del patrimonio (Bruner, et al., 1998; Pereiro y
Galli, 2000; Brounen, et al., 2004; Nurullah y Kengatharan, 2015) no sucede lo mismo con los
ajustes por riesgos adicionales no contemplados en el Beta. Las investigaciones sobre tales
ajustes dentro del Ppto. de C. inician a partir del trabajo de Graham y Harvey (2001), a pesar
de que el modelo CAPM se propone en 1964 vy las criticas al mismo, recomendando tales
ajustes, se generan desde 1981 con Banz. Alguna de las criticas sefialan que el Beta no explica
de manera adecuada los rendimientos de un activo (Fama y French, 1992) y que el CAPM no
puede usarse en nuevos emprendimientos por no contar con la informacion de la distribucion
estadistica de los retornos a priori (Dickson y Giglierano, 1986). Debido a lo anterior, se han
planteado una serie de modelos derivados del CAPM, los cuales adicionan una prima por riesgo
pais, tenencia accionaria, iliquidez y/o tamafio, o incorporan ajustes al Beta (Lessard, 1996;
Godfrey y Espinosa, 1996; Estrada, 2007; Damodaran, 2003; Pereiro y Galli, 2000).

Frente al tamafio, distintos estudios aplicados en economias emergentes y desarrolladas,
evidencian la existencia de un efecto tamafio, que es considerado en los modelos de valoracion
de activos desarrollados en la actualidad (Asness, et al., 2018), situacion importante a
considerar dado que estudios recientes en Estados Unidos y diversas economias desarrolladas
de Europa (van Dijk, 2011; Hou y van Dijk, 2018; Asness et al., 2018) siguen sosteniendo que

la prima por tamafio existe, es significativa y positiva.

En el contexto de los mercados emergentes, Fama y French (1998) y Rouwenhorst (1999),
evidencian la presencia de una prima por tamafio en los estudios realizados. Igualmente, Pereiro

y Galli (2000), consideran que el riesgo por tamafio muestra la vulnerabilidad de una empresa
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pequefia frente a una empresa grande, proponen un modelo de primas y ajustes apilables
construido a partir del CAPM en el que incluyen un descuento por tamario, a partir del cual

obtienen una prima por tamario del 15,8% en Argentina.
Variables para evaluar la viabilidad de los proyectos

Aparentemente el mayor avance en las técnicas de Ppto de C. se encuentra en el uso de las
variables que definen la viabilidad de los proyectos como el conocido VPN. Tal y como lo
concluyen Graham y Harvey (2001) y Ryan y Ryan, (2002), las empresas mas grandes de
Estados Unidos usan herramientas como el VPN, la TIR y el PRI para la toma de decisiones.
Igualmente, Truong, Partington y Peat, (2008) trabajaron con empresas australianas listadas en
ASX en 2004, concluyendo que las empresas usan el VPN, y el PRI; por dltimo, Arnold y
Hatzopulos, (2000), encuentran que las empresas grandes del Reino Unido usan principalmente
el VPN y la TIR, tendencia que no se cumple en las pequefias empresas como lo evidencia
Block (1977), quien encuentra que en Estados Unidos dichas empresas usan principalmente el
PRI; hecho corroborado por Brounen et al., (2004) en las empresas localizadas en el Reino
Unido, Paises Bajos, Alemania y Francia, y ademas identifican que el VPN y la TIR ocupan un
segundo Y tercer lugar en su uso. EIl inconveniente con estas practicas, como los sefialan los
autores, es que el PRI o Pay Back (PB), no incorpora el valor del dinero en el tiempo y no
considera los flujos de caja después de que la inversion se ha recuperado (Graham y Harvey,
2001; Bennouna, et al., 2010).

La anterior tendencia, se evidencia en algunas economias como Japén, India y China. Por
ejemplo, Hanaeda y Serita (2014) indican que la técnica del PB es la méas usada (56.9%) seguido
del VPN y la TIR. Singh, et al., (2012) en su estudio realizado en la India en el mercado de
valores encontraron que el 64,28% de las empresas usan el PB, y el 50% usa el VPN, mientras
que la TIR ostenta el lugar de la técnica méas usada (el 78,57% de las empresas). Hermes et al.,
(2007) por su parte, llevaron a cabo un estudio comparativo de las empresas holandesas y chinas
sobre las practicas de Ppto. de C., evidenciando que las empresas holandesas privilegian el
VPN, posteriormente el PB y la TIR, mientras que en China se usa primero la TIR, luego el PRI

y finalmente el VPN.

OBJETIVOS

Identificar en las empresas pequefias, medianas y grandes de economias emergentes
(Colombia), como se esta llevando a cabo el proceso de evaluacion de los proyectos en cuanto

al uso y célculo de la tasa de descuento (haciendo énfasis en el costo del patrimonio y en la
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estimacion e inclusion de la prima por tamafio dentro de dicha tasa); asi mismo, identificar el
uso y calculo de las variables para definir la viabilidad de los proyectos, diferenciando en el

proceder de las empresas familiares y las No familiares.

METODOLOGIA

La investigacion se aborda desde una metodologia cuantitativa, con un alcance descriptivo y
correlacional. Se realizé un analisis estadistico de las variables categoricas utilizando la técnica
estadistica, tablas de contingencia, test de residuos tipificados y residuos tipificados corregidos,

que permitieron analizar la relacion existente entre variables categoricas.

Los residuos tipificados corregidos, una vez estandarizados siguen una distribucién normal. Si
son superiores o inferiores a 1,96 en valor absoluto, indica que existe un 95% de confiabilidad
de que los resultados son significativos a un nivel de confianza de 0,95. Ademas, en algunas
relaciones, se utilizaron variables de control que permiten observar su incidencia en la relacion
de dos variables categdricas y definir si existen o no relaciones espurias. Dentro de la muestra

no se incluyeron empresas que cotizan en bolsa, ni empresas del sector financiero.

Para la recoleccion de informacion se utilizaron fuentes primarias y secundarias, mediante la
realizacion de cuestionarios y entrevistas semiestructuradas dirigidos a los gerentes financieros,
directores de proyectos o gerente general. La poblacion se enmarca en empresas de los
diferentes subsectores de la economia del departamento de Antioquia (Colombia), registradas
en la pagina de Superintendencia de Sociedades (3227 empresas), de las cuales se eligieron
aquellas que cumplian los siguientes parametros para el periodo entre 2010 y 2015: (1)
Mantener la misma actividad econémica (segun cédigo ClIU). (2) Basados en la Ley 905 de
2004 de Mipymes, las empresas conservan el mismo tamafio (grande, mediana o pequefia)
durante el tiempo. (3) las empresas debian reportar sus estados financieros para cada uno de los
afios a la Superintendencia de Sociedades. Al realizar el filtro se considera como poblacién 898

empresas y una muestra de 182 (11% grandes, 48.3% medianas y 40.6% pequefias).

RESULTADOS
Los hallazgos sefialan una alarma sobre la forma en que las empresas toman sus decisiones de
inversion. Segun los resultados, de las 182 empresas, el 37,4% no evalGan sus proyectos, es

decir que las decisiones de Ppto. de C. se toman de una manera informal.

En cuanto a los tipos de proyectos evaluados, las empresas ejecutan y evaltan principalmente

proyectos de expansion y de reemplazo (82.21% y 61.5% familiares y 70.6% y 47,1% no
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familiares, respectivamente), mientras que las empresas familiares son los que ejecutan menos

proyectos de fusiones y adquisiciones, explicando asi la importancia del SEW (Ver Tabla 2).

Tabla 2. Evaluacion de proyectos por tipo y tamafio de empresa y tipo de proyecto

Tamafio de empresa

Tipo de Grandes Mediana Pequefia Total
empresa (19 empresas) (59 empresas) (34 empresas) (112 empresas)
Familiar (78 Evalla No Evalla No Evalla No Evalla No evalla
empresas) evalla evalla evalla

Expansion 84,6% 15,1% 90,0% 10,0% 68,0%  32,0% 82,1% 17,6%
Reemplazo 46,2% 53,8% 62,5% 37,5% 68,3%  32,0% 61,5% 38,5%
Fusiones 7,7% 92,3% 12,5% 87,5% 240%  76,0% 15,4% 84,6%

Adaquisiciones 15,4% 84,6%  250%  750% 12,0%  88,0% 19,2% 80,8%

No familiar (34 empresas)

Expansion 66,7% 333% 632% 368% 889% 11,1% 70,6% 29,4%
Reemplazo 33,3% 66,7% 52,6%  474%  444%  55,6% 47,1% 52,9%
Fusiones 33,3% 66,7% 263% 73,7% 222% 77,8% 26,5% 73,5%

Adquisiciones 66,7% 333% 21,1% 789% 11,1% 88,9% 26,5% 73,5%

Fuente. Elaboracién propia con datos de la investigacién.

Respecto al uso y célculo de los indicadores para evaluar la viabilidad de los proyectos, el mas
usado en términos generales es la R B/C, seguido del VPN y el PRI. Sin embargo, al discriminar
por tipo de empresa, las No familiares usan técnicas mas sofisticadas como el VPN y la TIR.
Lo que también se cumple en cada tipo de proyecto, excepto para las fusiones para las cuales
se usamas la R B/C (P. expansion: 67% VPN y 83% TIR; P. reemplazo: 69% VPN y 63% TIR;
fusiones: 78% VPN y 100% R B/C; adquisiciones: 89% VPN y 67% TIR).

Por su parte, en las empresas familiares el indicador méas usado (excepto los de expansion) es
la R B/C (60,3% de las empresas), mientras que el VPN y el PRI tienen un igual uso (56.4%).
Situacidn similar sucede si se discrimina por tamafio dentro de estas empresas y no se tiene en
cuenta el tipo de proyecto. Finalmente, se encontré que 10,7% de las empresas calculan los

indicadores sin tener en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

Como tasa de descuento, en general las empresas usan principalmente el costo del patrimonio
(23.2%), seguido por un 21.4% de empresas que usan el costo de capital o del patrimonio, y
finalmente, por un 17% que usan Unicamente el costo de capital. Sin embargo, al hacer un

cruce de las empresas que usan al mismo tiempo el costo de capital y de patrimonio con las que



usan tanto el FCL como el FCI?, se presenta una inconsistencia, ya que solo un 13,4% del total
de las empresas usan ambos flujos de caja y un 21.4% de todas las empresas usan ambas tasas

de descuento.

Por otra parte, se destaca que el 10.7% de las empresas no usan ninguna tasa de descuento, el
16.1% usan una tasa intuitiva y el 11.6% usa una tasa sugerida por experto. Finalmente, al
hacer el andlisis por tipo de proyecto, son los de adquisiciones, los de expansion y los de
reemplazo los que mas usan como tasa de descuento el costo del patrimonio (29% y 25% los
dos ultimos) y los proyectos que mas recurren a un procedimiento informal en la seleccion de
la tasa de descuento (usa tasa intuitiva y no asignan una tasa) son los de fusiones y adquisiciones
(33.3% y 29% respectivamente), mientras que el uso del WACC o el WACC y el Costo del
Patrimonio, es mas frecuente en los proyectos de expansion y de reemplazo (40.6% y 38.6%,

respectivamente). Para un mayor detalle ver la Tabla 3

Tabla 3. Tasa usada como tasa de descuento, por tipo y tamafio de empresay tipo de proyecto

TIPO DE PROYECTO
Expansion  Reemplazo . . (21)

Adquisiciones  Total uso tasa de

(88) (64) (24) descuento
TIPO DE EMPRESA Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa
Famlllar (78 empreSaS) * ** *k%k * ** **k*k * ** **k%k * ** **k%k * *%* *kx
Costo del patrimonio 4 7 5 3 5 3 0 2 2 0 5 1 5 9 5
No usa tasa 0 3 2 0 1 2 0 O 1 0 1 1 0 3 4
Tasa intuitiva 0 9 4 0 6 5 0 1 3 0 2 0 0 9 7
Tasa sugerida 1 3 1 1 3 1 1 0 0 0 O 0 2 4 1
Costo de capital 2 7 3 0 7 3 0 1 0 2 2 1 2 8 4
Costo de Capital y del
Patrimonio 4 7 2 2 3 3 0 1 0 0 O 0 4 7 4
No familiar (34
empresas)
Costo del patrimonio 0 3 3 0 3 2 0 0 1 0 0 1 0 4 3
No usa tasa 0 1 2 0 1 0 0 2 0 0 2 0 0 3 2
Tasa intuitiva 0 2 0 0 1 0 0 O 0 0 1 0 0 2 0
Tasa sugerida 3 1 0 0 1 0 0 O 1 3 0 0 3 2 1
WACC 0 2 2 0 1 1 1 0 0 0 1 0 1 2 2
WACC-Costo de
Patrimonio 1 3 1 2 3 1 1 3 0 1 0 0 2 6 1

Fuente. Elaboracién propia con datos de la investigacion
Nota. *Empresa grande **Empresa mediana ***Empresa pequefia. La columna “Total uso tasa de descuento”
no discrimina los valores por tipo de proyecto.

Paralelamente, se encontr6 una relacidn de asociacién negativa entre las empresas grandes y la
definicion de la tasa de descuento intuitiva, y una relacion de asociacién positiva entre dichas

empresas Y la definicion de la tasa de descuento sugerida por un experto. Relaciones explicadas

2 El dato de uso de flujos de caja se consultd previamente, pero no se presenta en este estudio



por la existencia de personal calificado financieramente dentro de dichas empresas (ver tabla
4).

Tabla 4. Relacion de la tasa usada como tasa de descuento y tamafio de empresa

Tamafio de empresa

Grande Mediana Pequefia Total
Tasa n 0 11 7 18
intuitiva RT -1,7 0,5 0,7
dTasa de RTC 2.1 0,8 0,9
escuento Tasa n 5 6 2 13
usada .
sugerida RT 1,9 -0,3 -1,0
RTC 2,2 -0,5 -1,2

Fuente. Elaboracion propia con datos de la investigacion

Nota. Se revisaron otras relaciones con las demés categorias las cuales no se presentan en la tabla ya que no son
significativas.

Referente al calculo del costo del patrimonio en general, las empresas usan en primer lugar la
rentabilidad del sector-RS, seguido de un método establecido por la empresa, y en tercer lugar

el uso del CAPM, lo cual evidencia la informalidad de las empresas medianas y pequefias.

Al discriminar por tipo de empresa, si bien las familiares como las No familiares siguen la
tendencia descrita en el parrafo anterior, usando principalmente la RS (33% y 38%,
respectivamente), las empresas familiares usan en segundo lugar el CAPM (21%), mientras que
las No familiares usan como segunda alternativa un modelo establecido por la empresa (29%)

para calcular el costo del patrimonio.

También se observa una la relacién de asociacion positiva entre el tamafio de la empresa y el
modelo CAPM usado para calcular el costo del patrimonio, lo cual mejora cuando se incluye
como variable de control el Tipo de Empresa, especificamente para las Familiares. De igual
forma se encontr6 una relacion positiva entre la Empresa Pequefia y el uso de tasas intuitivas
para definir el costo del patrimonio, lo que puede deberse a la poca preparacion de sus

empleados en temas financieros (Ver Tabla 5).

Metodologia para el célculo del costo del patrimonio
Establecid RS- RS-de RS-

Tipo de Empresa CAPM RS  Intuitiva aempresa CAPM empresa Intuitiva
Familiar Tamafi Grande n 6 2 1 1 1 0 0
0 RT 2,4 -0,9 -0,3 -0,7 1,6 -0,8 -0,8
RTC 31 -1,2 -0,4 -0,9 19 -1,0 -1,0
Pequefia n 0 2 2 2 0



No Tamarni RT -0,8 -0,2 19 0,2 -0,9
familiar o RTC -09 -0,3 2,4 0,3 -1,2

Tabla 5. Relacién entre el tamafio de la empresa y el modelo usado para el calculo del costo

del patrimonio, contralado por el tipo de empresa

Fuente. Elaboracién propia con datos de la investigacién
Nota. Se revisaron las relaciones con las demas categorias de tamafio, pero por ser no significativas no se presentan
en la tabla

En cuanto al ajuste por riesgos adicionales al costo del patrimonio, de las 69 empresas que lo
usan (48 familiares y 21 No familiares), el 37.5% de las empresas familiares y el 42.8% de las
No familiares, realizan ajustes, permitiendo intuir que las empresas familiares y No familiares
pueden estar sobrevalorando sus proyectos al evaluarlos con una tasa que no contempla algunos
de los riesgos de sus inversiones. Respecto a la inclusion de la Prima por Tamafio en el costo
del patrimonio, de las 69 empresas que usan dicha tasa, solo 9 (13%) incluyen tal prima, de las
cuales 89% son empresas familiares y el 75% de estas son grandes. Mientras que, solo una empresa No

familiar mediana la incorpora, como se presenta en la tabla 6.

Tabla 6. Ajuste por tamafio (por tipo y tamafio de empresa y tipo de proyecto)

Total ajuste por

Tipo de Expansion (56) Reemplazo (42) Adaquisiciones (14) prima por tamafo
empresa
Empresa Empresa Empresa Empresa

Familiar (48 G M P G M P G M P G M P
empresas) * ** * ** * %% * K% * ** * ** * k% * ** * ** * *k%x * %% *x **
CAPM 5 1 0 3 0 0 1 0 3 0120 0 2005103P90°1
RS 1 0 07 0411 0 2 0 3000 4001112090 5
IEStab'eC'dapor 0o 1 151101 1 4 01000 111011511
aempresa

No familiar (21 empresas)
CAPM 0 0 1 00000 1 0O O O0ODODOODOODOOOI1I1O00DO0

Fuente. Elaboracién propia

Nota. *Ajusta **No ajusta. G, M y P significa empresa grande, mediana y pequefia, respectivamente. La
columna “Total...” no discrimina los valores por tipo de proyecto. Ademas, no se incluyen en la tabla los
modelos sobre los cuales no se realizan ajustes por tamafio ni el tipo de proyecto Fusiones, por no incorporarla
Por su parte, se evidencia una relacion de asociacién positiva entre el tamafio y el ajuste por
tamanio, y entre el modelo CAPM vy el ajuste por tamafio; lo cual se considera razonable de

acuerdo a los resultados presentados anteriormente (ver Tablas 7 y 8).

Tabla 7. Relacion entre tamafio de la empresa y el ajuste por tamafio
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Tamarfio de empresa

Grande Mediana Pequefia Total

Ajuste por  Ajusta n 6 2 1 9
tamafio RT 31 -1,2 -0,9
RTC 3,7 -1,9 -1,2

No ajusta n 8 34 18 60
RT -1,2 0,5 0,4
RTC -3,7 1,9 1,2

Total n 14 36 19 69

Fuente. Elaboracién propia con datos de la investigacion

Tabla 8. Relacion entre el modelo usado para el calculo del costo del patrimonio y el ajuste

por tamafio
Metodologia para el calculo del costo del patrimonio
CAPM RS Intuitiva Establecida RS- RS- RS-
por la CAPM establecida Intuitiva
empresa empresa

Ajuste  Ajusta n 6 1 0 2 0 0 0
por RT 3,5 -1,2 -1,0 0,0 -0,7 -0,6 -0,6
tamafio RTC 4,2 -1,6 -1,2 0,0 -0,8 -0,7 -0,7

No n 6 23 8 13 4 3 3
ajusta RT -1,4 0,5 0,4 0,0 0,3 0,2 0,2
RTC -4,2 1,6 1,2 0,0 0,8 0,7 0,7

Total n 12 24 8 15 4 3 3

Fuente. Elaboracién propia con datos de la investigacién

En cuanto al método para el calculo y valor de la prima por tamafio, el mas usado es la intuicién
(56%), seguido por los modelos de Famay French (1993) e Ibbotson (2003) y el calculo a partir
de modelos tomados de entidades financieras, los cuales estan en igual uso (22,2%). Si bien,
son principalmente las empresas grandes que usan el CAPM, las que hacen ajuste por tamafio,
solo una de ellas acude a un modelo estilizado para definir el valor de dicho ajuste. Y de las 9
empresas que ajustan por tamafo, 6 (las que usan el CAPM) hacen un ajuste que oscila entre el
1%y el 5%.

Finalmente, se encontr6 que 12 empresas de las 112 que evalGan proyectos y que definen la
tasa descuento de manera intuitiva o a través de un experto, realizan el ajuste por tamafio, el

cual, segin 7 de las 12 empresas, oscila entre el 1 y el 10%.

DISCUSION Y CONCLUSIONES

Tal y como lo identifican Gitman y Forrester (1977), la transferencia de conocimiento de la
academia al mundo empresarial no ha sido tan efectiva como deberia ser. Esta realidad plantea
un serio interrogante ¢a quién corresponde liderar tal proceso? Si bien las universidades

plantean la triangulacion Empresa-Estado-Universidad, la teoria propuesta en las aulas de clase
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solo puede llegar a las empresas a través de la contratacion de los egresados, los procesos de
consultoria, la formacion de los empleados o por medio de las investigaciones; lo cual significa
que si una de las partes rompe dicha triangulacion la transferencia del conocimiento no se
realizard. En este sentido, segun los resultados de la investigacion, son principalmente las
empresas grandes, quienes, por contar con los recursos suficientes, estan trabajando en la
absorcion del conocimiento a través de las estrategias mencionadas. Pero ¢qué sucede con las
empresas pequefias y medianas? Si estas no cuentan con los recursos suficientes ¢cual deberia
ser el papel de Estado y de la Universidad? Al parecer, la voluntad y los recursos en estas
economias estan dirigidos a otras prioridades. Pese a esto, estas empresas podrian conseguir la
transferencia de conocimientos si realizaran investigaciones conjuntas con las universidades,
sin embargo, aqui también la voluntad juega en contra del proceso, dado que la mayoria de
compafiias no estiman el valor de la investigacion y los investigadores trabajan en islas retirados

del mundo real.

Por lo anterior, la investigacion implicitamente evidencia la carencia de la transferencia de
conocimiento de las universidades a las empresas para una toma de decisiones apropiadas desde
la presupuestacion del capital para las inversiones de las empresas, y el hecho de estar en una
economia emergente que genera limitaciones de aplicacion de metodologias, no ha permitido
un avance significativo y apropiado para temas como la tasa de descuento ajustado con
diferentes primas de riesgo, como lo es por efecto tamafio. En esta misma linea, una de las
limitaciones de la investigacion fue la recoleccion de informacion toda vez que los gerentes o
financieros no contaban con el conocimiento suficiente o no interpretaban adecuadamente las

preguntas, generando posiblemente un sesgo en los resultados.

Si bien los resultados de la presente investigacion muestran que las técnicas principalmente
utilizadas para evaluar los proyectos son el VPN y el costo de capital, es preocupante que los
porcentajes de uso en nuestra economia estén por debajo de los porcentajes de uso de estos
mismos indicadores encontrados hace casi veinte afios por Graham y Harvey (2001). Ademas,
la preferencia por el uso de indicadores como la R B/C, y la TIR, asi como el célculo de
indicadores que no contemplan el valor del dinero en el tiempo, evidencia el desconocimiento
financiero de los encargados de evaluar los proyectos y por ende la no conciencia de los
beneficios que para el crecimiento y estabilidad de la empresa puede generar la implementacion

de procedimientos sofisticados en sus decisiones de inversion.

Sin embargo, al momento de usar modelos mas sofisticados, por ejemplo, el CAPM para definir

el costo del patrimonio, también las empresas grandes de Colombia dan cuenta del vacio entre
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la teoria y la préactica, situacion que, aunque es similar a la de algunas economias emergentes y
BRICS (Maquieira et al., 2012, Batra y Verma, 2017) resulta alarmante, ya que el uso de este
modelo encontrado en la presente investigacion, es similar al de Brigham (1975) hace 45 afios y
estd muy por debajo del hallazgo de hace casi 20 de afios de Graham y Harvey (2001).

Esta situacién es mas preocupante cuando se tiene en cuenta que casi la totalidad de las
empresas de la muestra pueden estar sobrevalorando sus proyectos, ya que con respecto a los
hallazgos de ajuste por tamafio, solo una minima parte de las compafiias lo realizan, resultando
contradictorio si se tiene en cuenta que la mayoria de las empresas de la muestra son pequefias
0 medianas, y que las investigaciones han evidenciado que estas empresas enfrentan mayores
riesgos que las grandes, por lo que deberian ser mejor compensadas (Fama y French, 1993;
Pereiro y Galli, 2000).

Otro aspecto a destacar es el proceso menos sofisticado de Ppto. de C. que realizan las empresas
familiares frente a los No familiares observado en el tipo de indicadores usados y la no
consideracién del valor del dinero en el tiempo al momento de evaluar los proyectos (de
expansion y de reemplazo, principalmente). Este nivel de informalidad puede explicarse por la
preocupacion de estas empresas por preservar el SEW o Riqueza Socioemocional, llevando a
la contratacion de familiares de los propietarios, que en muchas ocasiones no cuentan con el
conocimiento financiero necesario para hacer una adecuada selecciéon de los proyectos. Tal
preocupacion también se ve reflejada en la forma de apalancarlos, ya que, segin la tasa de
descuento mas usada por estas empresas (el costo del patrimonio) se puede concluir que poco
recurren a recursos externos, garantizando asi la tenencia del control de la empresa por parte de
la familia, lo que también se evidencia en los principales tipos de proyectos en que menos
participan las empresas familiares (fusiones y adquisiciones), decisién que Maquieira et al.,

(2012), atribuyeron al hecho de ser empresas latinoamericanas.
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