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1. INTRODUCCION

En los ultimos veinte afios es posible encontrar bastantes trabajos
que analizan la utilizacion efectiva de diferentes técnicas de valora-
cion para asignar recursos en las empresas. Este ejercicio comenzoé
con la identificacién de las técnicas de seleccién de inversiones uti-
lizadas por las empresas norteamericanas por Miller (1960) e Istvan
(1961) y sucesivamente fue actualizada con los trabajos de Stanley
y Block (1984), Payne et al. (1999), Graham y Harvey (2001), Baker
et al. (2011), entre otros. Esta evidencia ha sido ampliada con el
analisis de las empresas del Reino Unido (Pike, 1996; Arnold y Hat-
zopoulos, 2000), Sudafrica (Hall y Millard, 2010), Argentina (Pereiro,
2006), Indonesia (Leon et al., 2008), Australia (Truong et al., 2008),
Japén (Shinoda, 2010) y Espafa (Rayo et al., 2007), entre otros,
y las comparaciones internacionales de Brounen et al. (2004) para
distintos paises de la Europa continental; Kester et.al. (1999) para
paises del Asia Pacifico; Hermes et al. (2007) para Holanda y China
y Maquieira et al. (2012) para paises latinoamericanos.?

Objetivo comun de todos estos trabajos es constatar la cercania, o
lejania, existente entre teoria y practica financiera. Partiendo de las
recomendaciones habituales en los manuales de valoracién y en los
MBA de las escuelas de negocio, se indaga acerca de su utilizacion
por los directores financieros, habitualmente antiguos estudiantes
de las facultades de economia y empresa o de las escuelas de ne-
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RESUMEN DEL ARTiCULO

Conocer cémo los directores financieros de las empresas valoran las inversiones tiene interés
en si mismo mas alla de la curiosidad por ver lo que otros hacen y cdmo lo hacen. En este tra-
bajo aportamos algunos de los resultados extraidos tras analizar una encuesta efectuada en
2011 a 140 directores financieros de empresas espafolas. La principal conclusion del estudio
es el divorcio existente entre teoria y practica de la valoracion de inversiones en la empresa.
No obstante, cuando se abunda en el “gap” y se intentan explicar las causas del desfase con
elementos nucleares de la valoracion, como las oportunidades de crecimiento, el divorcio
puede ser mas aparente que real.

EXECUTIVE SUMMARY

Knowing how financial managers assess capital budgeting allocations is a relevant issue be-
yond the mere desire to know what others do and how they do it. In this paper, we report some
of the findings from a survey conducted in 2011 among 140 financial managers of Spanish
companies. The main conclusion from the study is the existing divorce between theory and
practice in investment project valuation. However, when analyzing this split in depth using
certain essential value sources, such as future growth opportunities, the divorce might emerge
as more apparent than real.
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gocio y lectores avidos de los manuales de finanzas. La conclusion
general es que las técnicas mas avanzadas de valoracion en finan-
zas son exclusivas de un porcentaje no mayoritario de empresas,
que por razon de su tamano disponen de mas recursos de valora-
cion o por el tipo de negocio en el que operan requieren de mas
sofisticacion.
Este ejercicio, en su globalidad, estaba pendiente para el caso las
grandes empresas espafnolas y con este trabajo pretendemos sol-
ventar esa laguna.® Para ello enviamos un cuestionario en 2011 a
las 2000 mayores empresas no financieras espafolas. Con la en-
cuesta, que no describimos con detalle pero esta a disposicion del
lector interesado, pretendiamos obtener informacioén de pri-
Las técnicas mds mera mano de cuales son las practicas que siguen los direc-
tores financieros en la seleccion de inversiones y su grado
de confianza en los resultados que genera su utilizacion.
valoracion en finanzas Tras esto se escondia nuestro propdsito de conocer, ade-

avanzadas de

son exclusivas de mas, silas técnicas son utilizadas porque se confia en ellas
0, alternativamente, se confia en ellas porque son utilizadas.
El avance de los resultados que encontramos es el siguien-
mayoritariode s por yn lado, los directores financieros de las empresas

un porcentaje no

empresas, que por espafiolas no siguen caminos diferentes a los directores fi-
nancieros de empresas de otros paises. Los criterios clasi-
cos, incluyendo no solo el VAN y la TIR sino el omnipresente
disponen de mds plazo de recuperacion (payback), son ampliamente utiliza-
recursos de valoracion d0s en la muestra de empresas espafolas analizada sien-
do marginal el empleo de técnicas mas avanzadas como
el analisis de opciones reales o los modelos de simulacion.
en el que operan  pdemas, se conjuga la utilizaciéon de estas técnicas con el
requieren de mds empleo de una tasa de descuento Unica para valorar cual-
quier proyecto de inversion en la empresa soslayando el di-
ferente nivel de riesgo que pudieran tener.
Por otro lado, cuando nos centramos en algunas caracteristicas mas
especificas de las empresas y de los proyectos de inversion el em-

razon de su tamario

o por el tipo de negocio

sofisticacion

pleo de nuevas herramientas se hace notar. Asi, en empresas con
proyectos con oportunidades de crecimiento futuro o en empresas
donde hay una cultura y preocupacion por la medicién y evolucion
del valor, se constata el empleo de técnicas de valoracion mas sofis-
ticadas que intentan medir con mas precision el posible efecto de la
incertidumbre (modelos de simulacién, analisis de sensibilidad, etc.)
y/o tienen en cuenta el efecto de otros ingredientes del valor (opcio-
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nes reales). Las diferencias encontradas son estadisticamente sig-

o ) ) . PALABRAS CLAVE
nificativas y muy informativas de qué empresas emplean las nuevas  yaN, TIR, Opciones
técnicas de valoracion de inversiones. reales, Coste de

. . . . . capital, Presupuesto
Para el director financiero estos resultados podrian ser un acicate de capital
para ensayar nuevas técnicas de valoracion en la empresa y, espe-
cialmente, a encontrar aquellas que mas se adecuan a las condicio- KEY WORDS

o . . ., . NPV, IRR, Real
nes especificas del negocio y a la situaciéon del mercado. No tendria :

options, Cost of

sentido, por ejemplo, que en negocios con mayor volatilidad el plazo  capital, Capital
de recuperacion fuera la unica herramienta para medir la incertidum- ~ Pudgeting
bre, ni tampoco sofisticar en exceso la valoracion de inversiones en
negocios estables y donde los ingredientes de valor son claramente
conocidos y de naturaleza monetaria. Para el académico en finan-
zas, los resultados que aqui resumimos suponen un incentivo para
procurar estrechar el gap entre teoria y practica, haciendo los mo-
delos de valoracién mas comprensibles y aplicables y su utilizacion
mas conveniente. Por supuesto, el acercamiento de ambas posicio-
nes nunca eliminara la incertidumbre, auténtico quid de la valora-
cion, pero seguro mejorara los cauces por los que ésta es medida
y valorada, contribuyendo a una mejor asignacién de recursos por
parte de las empresas. Sin duda, cualquier pequefio avance en esa
direccién supone un paso de gigante en finanzas.
En la siguiente seccidén presentamos el disefio de la encuesta y las
técnicas de muestreo utilizadas. Posteriormente exponemos las
principales practicas de valoracion de inversiones de las empresas
e intentamos explicar en qué tipo de empresas prevalecen. En el
ultimo apartado se concluye destacando los principales hallazgos y
consecuencias de nuestra investigacion.

2. METODO Y CARACTERIZACION DE LA MUESTRA

Para obtener informacién sensible sobre las practicas de valoracién
de inversiones disefiamos un cuestionario con preguntas especifi-
cas. El cuestionario, preparado por los autores, fue sometido a la
critica de otros profesores de universidad -expertos en la investi-
gacion a través de cuestionarios-, de tres directores financieros de
empresas de diferente tamafo y de un directivo de una consulto-
ra de estrategia. El cuestionario conjuga preguntas con respuesta
abierta y con respuesta cerrada, recabando tanto datos objetivos de
las empresas como opiniones de sus directores financieros. Muchas
de las preguntas tienen un formato de respuesta similar, con cinco
respuestas entre “muy reducida” y “muy elevada” cuando se pregun-
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ta sobre la importancia de una técnica, entre “nunca” y “siempre”
cuando se pregunta sobre la frecuencia de utilizacién, o entre “muy
poca” y “mucha” cuando se pregunta por la confianza en el uso de
las técnicas.

Tras analizar las criticas y las mejoras potenciales se elabor6 la
version final del cuestionario que fue enviado a los directores finan-
cieros de las 2.000 mayores empresas espafiolas, segun nivel de
facturacion a diciembre de 2009*. Tras un periodo de espera y de
recordatorio a las empresas, se obtuvieron 140 encuestas conve-
nientemente cumplimentadas, lo que supone una tasa de respuesta
del 7% que, aunque parezca muy reducida, es similar a la obtenida
en este tipo de trabajos.

Las encuestas recibidas representan a una amplia variedad de em-
presas, desde pequefas (10% de las empresas con facturaciéon me-
nor que 50 millones de euros) a muy grandes (3% tiene una factu-
racion de 5 mil millones de euros o mas)®. Algo mas de un tercio de
las empresas pertenecen al sector Industria (37%) y las empresas
restantes se distribuyen en otros sectores (Energia, 9%; Bienes de
consumo, 15%; Servicios de consumo, 32%; Servicios inmobiliarios,
6% y Tecnologia y telecomunicaciones, 1%). No ajenas a la situa-
cion actual, el endeudamiento de las empresas es bastante elevado,
siendo 46 por ciento el promedio de deuda sobre activos totales.
Aunque el objetivo del cuestionario es conocer las técnicas de valo-
racion de inversiones, algunas preguntas sobre el director financiero
parecian pertinentes. Asi, casi la mitad de los directores financieros
de las empresas tenian entre 40 y 49 afos de edad y los otros dos
cuartos se distribuyen entre mayores de 50 afos y menores de 39
afos. Por otra parte, su experiencia profesional es bastante amplia
(20,6 afios) y menor el tiempo que llevan en la empresa concreta
o en el cargo especifico (12,9 y 9,5 afios, respectivamente). Una
casi totalidad ha obtenido una licenciatura universitaria y un 47%
han completado su formacion con un MBA o un master en finanzas.
Anecddticamente, un 2% de los encuestados han realizado un doc-
torado. Por ultimo, sélo un 11% de los directores financieros partici-
pan de la propiedad de las empresas en las que trabajan y menos
del 30% forman parte del consejo de administracion.

3. DECISIONES DE PRESUPUESTO DE CAPITAL
Centrados en el nucleo de la encuesta, cuando preguntamos a los
directores financieros acerca del peso que determinados factores
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tienen en la decision de inversion en la empresa, la respuesta aun
no siendo unanime es clara: el principal elemento de la valoracién
es el resultado obtenido de la utilizacidon de técnicas financieras de
valoracion (68%), aunque también hay lugar para la intuicion (14%).
Ademas, la experiencia de inversiones pasadas (59%), las obliga-
ciones legales (50%) y las implicaciones estratégicas no cuantifica-
bles (46%) son también aspectos relevantes a la hora de analizar y
valorar las decisiones de inversidn actuales. En cambio, los compro-
misos contractuales (40,6%), la flexibilidad (39%) y, sobre todo, los
resultados intangibles de dificil medicion (15%), tienen menor peso
en la decision de inversion. La figura 1 exhibe un resumen de estos
factores y de su importancia segun la opinién de los directores finan-
cieros encuestados siguiendo una escala Likert de 1 a 5 desde “muy
reducido” a “muy relevante” que para la elaboracién grafica ha sido
reordenada en tres categorias.

Figura |. Relevancia de distintos factores en las decisiones de inversién de la
empresa

70% -
60% -
50% -
40%
30% -
20% -

10% —

Técnicas Intuicién Implicaciones ~ Resultados =~ Compromisos Obligaciones  Experiencia Flexibilidad
financieras estratégicas intangibles contractuales legales inversiones
pasadas

M Reducido B Medio M Elevado

Un analisis conjunto de estas valoraciones pone de manifiesto que
en el juicio del director financiero esta muy presente la historia re-
ciente de la empresa puesto que la experiencia acumulada en inver-
siones pasadas asi como los resultados de la aplicacion de técnicas
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por él escogidas son dos determinantes claves a la hora de valorar
las inversiones futuras. En el siguiente epigrafe nos detendremos en
exponer cuales son las técnicas mas populares entre los directores
financieros espafioles.

4.TECNICAS UTILIZADAS

Antes de relatar las preferencias de los directores financieros, es
informativo recordar las ensefianzas sobre el particular que el re-
ferente clasico en finanzas corporativas, y quiza también referente
mundial, nos ofrece. En su conocido manual Brealey, Myers y Allen
(2010) sugieren que los métodos que no contemplan el descuento
de flujos son inapropiados y que “el método del valor actual neto
(VAN) debiera de ser usado de manera preferente sobre otras técni-
cas de descuento de flujos”. EI VAN (positivo/negativo) de un proyec-
to de inversion mide la variacion (incremento/disminucién) del valor
de la empresa que se espera se produzca como consecuencia de su
aceptacion. La TIR y otras medidas de rentabilidad, también miden
la creacion de valor, pero en términos relativos con respecto a la
inversion realizada. Las medidas de rentabilidad relativa pueden ser

mas intuitivas y faciles de comparar (en economia estamos acos-
tumbrados a comparar porcentajes), pero no miden directamente el
grado de contribucién de cada proyecto al objetivo de creacion de
valor de la empresa. ElI VAN, si.®

Asi las cosas y teniendo en cuenta que no creemos que exista pro-
fesor de finanzas que desafie esta maxima, la primera sorpresa que
revela los resultados de la encuesta es la amplisima utilizacién de
un criterio que aun pudiendo tener en cuenta el valor del dinero en
el tiempo no esta orientado hacia la creacion de valor o la rentabi-
lidad. Nos referimos al plazo de recuperacion, popularmente cono-
cido como payback, y a su enorme popularidad entre los directores
financieros, como pone de manifiesto nuestra encuesta y los resul-
tados de la casi totalidad de trabajos previos realizados en otros
paises.

La utilizaciéon del plazo de recuperacion esta ligada a la aversion
al riesgo del decisor y responde mas a criterios de solvencia y li-
quidez que de creacion de valor. En la medida en que el director
financiero sea evaluado por los resultados inmediatos, se estable-
cen incentivos a invertir en aquellos proyectos de menor payback.
Sin embargo, la utilizacién del payback también encuentra una ex-
plicacion razonable a la luz de los problemas de informacién asi-
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métrica asociados a la financiacién de inversiones (Thakor, 1990).
En un contexto de informacién asimétrica, la financiacion interna
implica menor coste que la financiacién externa (Myers, 1984). En
este caso, los directivos pueden preferir proyectos que reporten
fondos suficientes para financiar “internamente” las futuras oportu-
nidades de crecimiento, siendo este incentivo mas acusado cuanto
mayor sea la velocidad de generacidn de nuevas oportunidades de
inversion.

De todas formas, el plazo de recuperacion es siempre o casi siem-
pre utilizado conjuntamente con los criterios clasicos de valoracion
de inversiones, valor actual neto (VAN) y tasa interna de retorno
(TIR), por lo que la recomendacion de los manuales de finanzas no
cae en saco roto. Sencillamente se puede interpretar el uso conjun-
to de las técnicas como una manera de recabar mas informacion
sobre los resultados del proyecto y poder asi tomar una mejor de-
cision.

Pero nuestra investigacion pretende ir mas alla de la simple com-
probacion de la prevalencia de los criterios clasicos en la practica
corporativa de los directores financieros espafioles. Se les interro-
g6 también acerca de la utilizacion de otros modelos de valoracion
mas recientes, que afaden a las técnicas tradicionales mayor pre-
cisién y detalle, especialmente en el tratamiento y/o consideracion
de la incertidumbre. Entre estos modelos se encuentran el anali-
sis de sensibilidad, los modelos de simulacion y la aplicacion de la
teoria de opciones para valorar proyectos de inversion empresarial
(opciones reales). Con este propoésito se preguntéd a los directores
financieros por la utilizacion de un amplio espectro de posibilida-
des, que conjugaba métodos mas sencillos y claramente estable-
cidos en el area financiera con otros mas sofisticados, de divulga-
cion reciente en los programas especializados (MBAs, MF, etc.) y
propuestos por la academia como modelos mas adecuados para
valorar inversiones.

Ante la visién de este conjunto de modelos, los directores finan-
cieros tenian que indicar en una escala Likert la frecuencia con
que empleaban cada uno de ellos, desde el “nunca” (1), siguiendo
por “rara vez” (2) y “algunas veces” (3), y finalizando con “casi
siempre” (4) o “siempre (5). Centramos nuestro analisis en estas
dos ultimas posibilidades para tener una vision de las técnicas
comunmente utilizadas. La figura 2 resume graficamente el re-
sultado.
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Figura 2. Técnicas de seleccion de inversiones (frecuencia).
Porcentaje de directores financieros que usan siempre o casi siempre una

técnica dada
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PB: periodo de recuperacion o payback; TIR: Tasa interna de retorno; VAN: Valor actual neto; ASENSI: Andlisis de sensibilidad;
SIMUL: Modelos de simulacién; IR: Indice de rentabilidad; OR: Modelos de opciones reales.

La Figura 2 no hace sino reafirmar la primacia de los criterios cla-
sicos. Una amplia mayoria de los directores financieros emplean
siempre o casi siempre el plazo de recuperacién, el VAN o la TIR
en la valoracion de las alternativas de inversion. Los resultados de
la encuesta revelan ademas que, en muchos casos, los modelos
clasicos son empleados de forma conjunta y simultanea’. Esto nos
conduce a pensar que no ha habido un reemplazo de las técnicas
de valoracién de inversiones sino que se ha ampliado la gama de
posibilidades a la hora de estudiar la viabilidad y rentabilidad de una
alternativa de inversion.

Los interrogantes que siguen a esta observacion son invevitables ¢ por
qué las técnicas de valoracién mas vanguardistas propuestas por la
academia son solo utilizadas por un conjunto limitado de empresas?
;s real el aparente divorcio entre teoria y practica en la valoracién de
inversiones? Para contestar a estas preguntas necesitamos profundi-
zar en el conocimiento de qué empresas utilizan las nuevas técnicas y
si su utilizacion viene determinada por algun factor concreto.

Para ello hemos practicado un analisis estadistico de los resultados
de la encuesta, del que la tabla 1 recoge un resumen. La estrate-
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gia consistio en testar la relacion del uso de una técnica concreta
con caracteristicas de las empresas. Del analisis conjunto destaca
el papel desempefado por las cinco caracteristicas siguientes: dos
referidas a la empresa (tamafio e industria), una relativa al director
financiero (si participa o no en la propiedad), otra relativa a las fuen-
tes de valor (frecuencia con que inversiones realizadas son origen
de oportunidades de inversion futura) y una Ultima concerniente a
la existencia de una cultura del valor en la empresa (frecuencia con
que la empresa se realiza una estimacion de su valor).

Tabla |. Técnicas de seleccion de inversiones. Uso de las técnicas y diferencias
de medias

TAMANO INDUSTRIA | DF PROPIEDAD NUEVAS OC REDIc

TECNICA | MEDIA VALOR

VAN 392 | 355 |4.28% 39 3.96 39 4.14 371 | 4.22%* | 3.92 3.96
TIR 4.15 | 3.82 |4.42%| 4] 424 4.0 443 4.00 | 4.36* | 4.12 | 420
PB 4.12 | 3.85 |4.38%| 39 | 4.42*% | 4| 4.36 3.90 |4.47%%| 413 | 4.16
IR 3.05 | 3.09 3.07 2.9 331 3.0 357 | 293 3.19 292 |3.76%*
OR 220 | 229 211 2.1 229 2.1 2.86* | 1.99 | 2.43* | 2.09 | 2.63*
SIMUL 336 | 322 3.40 33 331 32 3.79 3.04 [3.77%F*| 3.18 |4.08%*
ASENSI | 348 | 3.17 [3.70%*| 3.5 331 33 3.92 3.26 | 3.75%F | 3.46 3.46

VAN: Valor actual neto; TIR: Tasa interna de retorno; PB: periodo de recuperacion; IR: indice de rentabilidad; OR: Modelos
de opciones reales; SIMUL: Modelos de simulacion; ASENSI: Anélisis de sensibilidad. Los test de diferencia de medias se
realizaron condicionando la frecuencia de uso de las técnicas de seleccion de inversion a ciertas variables discriminantes.
Estas variables son Tamario (nivel de ingresos informado en la encuesta); Industria (si la empresa pertenece o no al sector
econoémico Industria); DF Propiedad (si el director financiero participa o no en la propiedad de la empresa); Nuevas OC
(frecuencia con que las inversiones pasadas abren nuevas oportunidades de crecimiento) y Medicién valor (frecuencia con
que en la empresa se realiza el ejercicio de medir su valor). *** p<0.01, ** p<0.05 y * p<0.1.

Una mirada a la tabla 1 revela hechos interesantes, algunos de ellos
conocidos: cuanto mayor es la empresa mayor es la utilizacion de
los criterios clasicos; en general, no es relevante la participacion del
director financiero en la propiedad ni el sector de actividad de la em-
presa a la hora de elegir técnicas de inversion; y la existencia de
oportunidades de crecimiento y patrones de valor se asocia positiva-
mente con la utilizacion de técnicas mas actuales, aquellas recomen-
dadas por la academia como mas efectivas para valorar un proyecto.
No obstante, y dada su persistencia, cabe preguntarse el porqué de
la amplia utilizacion del plazo de recuperacion. Sin duda, detras de
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la respuesta esta la simplicidad del método, pero también puede es-
tar la falta de conocimiento y/o familiaridad con técnicas mas sofis-
ticadas por parte de los altos directivos. Conviene reconocer que el
periodo de recuperacion puede proporcionar informacioén util, espe-
cialmente en el caso en que la empresa atraviese problemas finan-
cieros. Si un proyecto de inversion no genera flujos de caja positivos
desde su inicio, la empresa puede tener que salir del negocio antes
de que los flujos futuros esperados se materialicen. Ademas existen
investigaciones en finanzas que sefialan que hasta las técnicas mas
sencillas, entre las que se puede contar el periodo de recuperacion,
puede llevar a asemejar las soluciones producidas por reglas de de-
cision mas sofisticadas®.

La escasa utilizacion de los modelos de simulacién y el enfoque
de opciones reales, dos técnicas enfaticamente recomendadas en
los manuales recientes de finanzas y defendidas por la academia,
parece delatar el divorcio entre teoria y practica de la valoracion
de inversiones. Pero este divorcio se revela mas aparente que real
cuando tenemos en cuenta de forma explicita algunos de los fac-
tores que hacen pertinente el uso de dichas técnicas. Cuando las
inversiones de la empresa son una fuente importante de nuevas
oportunidades de crecimiento o cuando la cultura de la creacion de
valor imbuye el proceso decisional de la empresa, la utilizacion de
técnicas de valoracion mas vanguardistas son claramente pertinen-
tes (Tabla 1).

Ahora bien, aunque la utilizacién de opciones reales o modelos de
simulacién complejos esta creciendo —tal como reflejan nuestro tra-
bajo y otros trabajos anteriores— todavia lo hace a un ritmo inferior
al esperado (Triantis, 2005) y la brecha entre teoria y practica en
valoracion de proyectos de inversion se mantiene abierta. En un
discurso que Tom Copeland dirigié en el afno 2000 a la profesion
financiera (Copeland, (2000), se auguraba que en 10 afos la téc-
nica predominante en la valoracion de inversiones seria el enfoque
de opciones reales. Lejos estamos de esa situacion, pero probable-
mente las palabras de Copeland no deban ser entendidas como una
profecia sino como un deseo de mejorar la practica de valoracion de
inversiones en la empresa.

Por dltimo, los resultados de nuestra investigacion constataron
una elevada correlacion entre el uso de una determinada practica
de evaluacioén de inversiones y la confianza que se tiene en los re-
sultados que proporciona. Es decir se emplean las técnicas en las
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que mas se confia y la utilizacion de varias técnicas de valoracion
proporciona una mayor confianza a la hora de tomar decisiones de
aceptacion/rechazo de las alternativas de inversion.

5. COSTE DE CAPITAL

Una parte nuclear de la valoracion de inversiones reside en la esti-
macion de la tasa de descuento utilizada en la actualizacion de los
flujos de tesoreria. En el formulario enviado a los directores financie-
ros preguntamos explicitamente por el procedimiento empleado en
su célculo. La pregunta daba lugar a cuatro contestaciones posibles
cuyo resumen se exhibe en la figura 3.

Figura 3. Tipos de tasas de descuento.
Distribucion de empresas segin tasa de descuento utilizada
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Si nos atenemos a las prescripciones de la teoria financiera, el ana-
lista dispone de dos vias para introducir el riesgo en los modelos de
descuento de flujos de tesoreria: mediante la correccion directa de
los flujos o por medio del ajuste de la tasa de descuento. La des-
criptiva de la figura 3 indica que mas de la mitad de los directores
financieros ajustan la tasa de descuento por el riesgo, bien sea de
cada proyecto (22,9%) o del conjunto de inversiones de cada unidad
de negocio (29,3%). El numero de directores financieros que utiliza
una unica tasa para todos los proyectos de la empresa representa
el 39% del total, mientras que un 9% prescinde de calculo alguno
de la tasa de descuento. El grado de acierto en la utilizacion de ta-
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sas medias depende del grado de similitud de los distintos proyectos
de la empresa en términos de riesgo. Si aceptamos que el riesgo
de las inversiones pertenecientes a una misma unidad de negocio
suele ser, por definicién, similar y que buena parte de las empresas
encuestadas son uninegocio, las practicas reflejadas en la figura 3
podrian considerarse mayoritariamente ajustadas a la teoria finan-
ciera.

La figura 4 permite profundizar en el andlisis del procedimiento uti-
lizado para calcular el coste de oportunidad. La mayoria de las em-
presas (55%) utilizan el coste de capital medio ponderado del capital
(WACC), seguido por el valor determinado a través de la rentabili-
dad del activo libre de riesgo mas una prima por riesgo del proyecto
(Rf+B), con un 20%, y el tipo de interés de la deuda (r Deuda), con
un 13%. Otros métodos mas marginales son la rentabilidad media
de los accionistas de la empresa (7%, R.Accs), la rentabilidad media
del sector (6%, R.Sector), y otros (6%) o ninguno (9%). El protago-
nismo del WACC es consistente con la practica evidenciada en otros
paises (Graham y Harvey, 2001; Brounen et al., 2004; Truong et al.,
2008).

Figura 4. Técnica de estimacion de la tasa de descuento.
Porcentajes de eleccion de los tipos de tasas
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Los porcentajes no suman 100% debido a que los encuestados podian responder
afirmativamente a mas de una de las alternativas propuestas.

La estimacioén del coste de oportunidad de los proyectos de inver-
sion refleja uno de los problemas financieros mas importantes. Para
el director financiero, el coste de capital medio ponderado (WACC)
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presenta la ventaja de que suele ser un dato conocido y permite in-
troducir el efecto de la financiaciéon sobre el valor de la inversion.
Ahora bien el WACC refleja el riesgo de la cartera actual de nego-
cios de la empresa y, por tanto, no es la tasa adecuada para des-
contar los flujos esperados de un nuevo proyecto cuando su riesgo
sea diferente al riesgo medio de las anteriores inversiones de la em-
presa. Probablemente esta costumbre tan extendida, también entre
los directores financieros espafioles, sea uno de los obstaculos que
sostienen la brecha entre la teoria y la practica financieras.

6. CONCLUSION

El resumen de cifras aqui presentado no ofrece un diagndstico muy

alentador respecto a la adecuacion entre la teoria y la practica de

la evaluacién de inversiones por parte de los directores financieros ‘
de las empresas espafolas. Por un lado, aunque los modelos de
descuento de flujos son mayoritariamente utilizados, todavia existen
empresas que prescinden de su aplicacién y, por otro, las nuevas
técnicas de valoracion de inversiones, disefiadas para medir mejor
la incertidumbre o para poner en valor aspectos de las inversiones
mas alla de su rentabilidad, riesgo o liquidez, parecen ser marginal-
mente utilizadas. Analizando conjuntamente la realidad de las téc-
nicas empleadas y el interés de la academia financiera por la sofis-
ticacion de los modelos, podria pensarse que el gap entre teoria y
practica es una cuestion estructural.

No obstante, cuando se tienen en cuenta la diferente naturaleza de
las inversiones de las empresas o su distinto grado de implicacion
con la cultura de la creacion de valor, descubrimos con claridad que
el uso de las técnicas de valoracion mas sofisticadas como son los
modelos de simulacion o el enfoque de opciones reales son apropia-
damente utilizados. Esta esperanzadora realidad hace que la brecha
entre teoria y practica sea mas aparente que real. Reducirla es un
ejercicio complejo y de largo alcance en el que tanto la profesion
financiera como la academia tienen que tender lazos. Una mejor va-
loracion de las alternativas de inversion empresarial esta en juego, y
detras de ello, buena parte de la fuerza de una economia.
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2. Con el fin de centrarnos en los resultados de nuestro estudio y no aburrir al lector, en

el apéndice citamos los trabajos que sobre el particular hemos revisado. Cualquier lector
interesado en la realidad de otros paises encontrara ahi las referencias mas relevantes.

3. Los precedentes del caso espafiol se reducen a los trabajos de Rayo et al. (2007), Ayala

y Rodriguez (2000) e lturriaga y Maseda (2004). Rayo et al. (2007) se centran en el estudio
de las practicas utilizadas en la valoracion de las opciones reales, mientras que Ayala'y
Rodriguez (2000) e Iturriaga y Maseda (2004) revisan la gestion financiera de las empresas
de la comunidad auténoma de La Rioja y del Pais Vasco, respectivamente.

4. La encuesta se envio a las 2.000 mayores empresas no financieras del directorio “Las
5.000 mayores empresas espafiolas” publicado en 2010 por la revista Actualidad Econémica.
5. Se comprob¢ la ausencia de indicios de sesgos de representatividad o respuesta
mediante los test habituales en este tipo de estudios, basados en la comparacion del tamafio
de las empresas que responden y no responden y también entre las de respuesta temprana
y tardia.

6. Véase Pindado (2012).

7. No nos queremos detener en esta cuestion para no dispersar nuestro analisis, pero

los resultados ponen de manifiesto que los directores financieros utilizan varias técnicas
simultdneamente. Las asociaciones mas frecuentes son VAN-TIR, VAN-TIR-PB y alguna
combinacién de esta tltima con modelos mas sofisticados (simulacion y/o opciones reales).
8. Un referente en este sentido es el trabajo de R. McDonald (2000).
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