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Resumen: Una investigacion descriptiva fue conducida para determinar las préacticas de
presupuesto de capital de las empresas de hospedaje asociadas a la Camara Departamental de
Hoteleria de Santa Cruz, en Bolivia. Los resultados mostraron que el 42,42% de las empresas nunca
habia utilizado alguna técnica de presupuesto de capital, y que el 63,64% nunca habia determinado un
costo de capital para los flujos de efectivo. Las empresas con frecuencia soslayaban a la etapa
estratégica de control en el presupuesto de capital. También, las consideraciones a la flexibilidad
gerencial fueron notadas en las empresas, a pesar de la poca utilizacion del enfoque de las opciones
reales. Teniendo en cuenta los avances recientes en la teoria sobre el presupuesto de capital, se

evidencioé una importante brecha entre la teoria y la practica en el sector hotelero boliviano.

PALABRAS CLAVE: contexto corporativo, seleccion de las inversiones, flexibilidad gerencial.

Abstract: Capital Budgeting Practices of the Lodging Firms. An Evidence from Santa Cruz, Bolivia.
A descriptive investigation was conducted to determine the capital budgeting practices of the lodging
firms affiliated with the Camara Departamental de Hoteleria de Santa Cruz, in Bolivia. The results
showed that the 42.42% of the firms had never used any of the capital budgeting techniques, and that
the usage of a discount rate for the long-term cash flows was missing in 63.64% of the firms. Most of
these companies ignored the control stage in capital budgeting. In addition, the considerations to the
value of managerial flexibility were noted in the firms, although the minority adopted the real options
approach to appraise their investment proposals. Considering the recent development of the scientific
literature regarding capital budgeting, these findings suggest the existence of an important gap between

the theory and practice in the Bolivia’s hospitality industry.
KEY WORDS: corporate context, investment appraisal, managerial flexibility.
INTRODUCCION
El sector hotelero en Santa Cruz habia experimentado un crecimiento econémico desacelerado
desde el periodo 2016, debido a la caida en el flujo de turistas extranjeros en el departamento boliviano.

A razoén del bajo porcentaje de ocupacion promedio, y ante la entrada de filiales extranjeras en el

mercado, resultaba imperativo priorizar la busqueda de nuevas tecnologias y eficiencia operativa,
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reconociendo la necesidad de mejorar los servicios turisticos para atraer a los visitantes del exterior.
En ese contexto, el presupuesto de capital jugaria un rol crucial para este sector (Damitio & Schmidgall,
2002; Turner, 2017), ya que se trata de una decision critica que tiene implicaciones a largo plazo para
las organizaciones, tanto en un sentido positivo como negativo (Dayananda, Harrison, Irons, Herbohn
& Rowland, 2002; Kersyté, 2011; Wolffsen, 2012).

Una literatura extensiva habia examinado a varios aspectos del presupuesto de capital, incluyendo
el racionamiento de capital, la determinacion del costo de capital y las opciones reales (Gow &
Reichelstein, 2006). Analogamente, la literatura cientifica sobre el presupuesto de capital habia
intentado explorar y precisar la brecha entre la teoria y la practica (De Andrés, De Fuente & Martin,
2015). Una cantidad significativa de estudios empiricos sobre las practicas de presupuesto de capital
de las empresas hoteleras y sectores relacionados en diversos paises del mundo fueron reportados en
la literatura (p. €j., Atkinson, Kelliher & LeBruto, 1997; Collier & Gregory, 1995; Damitio & Schmidgall,
2002; De Souza & Lunkes, 2013; Eyster & Geller, 1981; Guilding, 2003; Guilding & Lamminmaki, 2007;
Schmidgall & Damitio, 1990; Schmidgall, Damitio & Singh, 1997; Turner, 2017; Turner & Guilding, 2012;
Turner & Guilding, 2013; Wilson, Nussbaum & Sheel, 1995). Entre las motivaciones para estudiar a las
empresas de hospedaje incluyen el hecho de que el sector hotelero es caracterizado por su alta
intensidad en inversion en capital y por su contribucién a la expansion del sector turistico local (Collier
& Gregory, 1995).

Mediante el presente articulo se pretendié reportar los resultados de una investigacion llevada a
cabo en las empresas de hospedaje, ubicadas en el departamento boliviano de Santa Cruz, cuyo
propésito central fue describir las practicas de presupuesto de capital empleadas por estas empresas.
El estudio aproximé las cuatro dimensiones del presupuesto de capital en las empresas: contexto
corporativo y formalizaciéon, uso de técnicas para la seleccion de los proyectos de inversion,

determinacion del costo de capital y consideraciones al valor de la flexiblidad gerencial.

REVISION DE LA LITERATURA

La inversion en capital es una de las decisiones cruciales que una empresa debe tomar para ser
competitiva. La estrategia de inversion en capital involucra todo el proceso de evaluar, seleccionar y
monitorear los proyectos que tendrian un gran impacto en la ventaja competitiva de la empresa (Adler,
2000). Por lo general, estas inversiones estratégicas envuelven grandes sumas monetarias y requieren
de un compromiso de todas las personas involucradas en el proyecto de inversion (Crundwell, 2008;
Smidt & Bierman, 2014). Las decisiones de inversion en capital influencian en el conjunto de servicios
que la empresa ofrece, en las caracteristicas estructurales que determinan la dispersion geografica de
Sus operaciones y en los procesos operativos y procedimientos de trabajo que utiliza (Adler, 2000;
Smidt & Bierman, 2014). Los gerentes deben entender como son hechas las inversiones en capital si
la intencion de ellos es participar en la mejora de la performance de la empresa (KerSyté, 2011). Dada

su importancia comercial, un cuerpo considerable de la literatura cientifica habia surgido para entender
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los diversos aspectos de la toma de decisiones de presupuesto de capital (Alkaraan, 2017; Guilding &
Lamminmaki, 2007).

El ciclo de vida de una inversién en capital puede ser visto como un conjunto de tres fases
especificas: planeacion, implementacion y control. El presupuesto de capital comprende todo el
proceso de planeacion de las inversiones, que percibe los pasos estratégicos que deben ser
estrictamente seguidos para evaluar las inversiones. Se trata de un proceso de varias etapas
(Dayananda et al., 2002), siendo necesario considerar tanto el proceso por el cual el capital externo se
pone a disposicion de la empresa, como el proceso por el cual internamente se asigna el capital
disponible, para entender lo que hacen las empresas (Maccarrone, 1996; Raviv & Harris, 1996; Pinches,
1982). El proceso del presupuesto de capital puede dividirse en cuatro etapas estratégicas:

identificacion, desarrollo, seleccion y control (Guilding & Lamminmaki, 2007; Pike 1986; Pinches, 1982).

La primera etapa busca generar oportunidades de inversion, cuyas ideas originadas pasan por una
revision, siendo que aquellos proyectos poco seguros son filirados en base a juicios y analisis
cuantitativos preliminares (Dayananda et al, 2002). La etapa del desarrollo busca someter los
proyectos candidatos a una evaluacion rigurosa (Lakew, 2017), proyectando los flujos de efectivo y
descontandolos, utilizando un enfoque para la determinacion del costo de capital. La tasa de descuento
ajustado al riesgo es el método mas frecuentemente aplicado para determinar la tasa de descuento
(Dayananda et al., 2002). Asimismo, el modelo puro del Capital Asset Pricing Model es el enfoque mas

favorecido para determinar el costo del patrimonio (Pratt & Grabowski, 2014).

En la etapa de seleccioén se utilizan una variedad de técnicas de presupuesto de capital para elegir
entre las alternativas de inversion. Los parametros en estas técnicas pueden ser deterministicos (Bas
& Kahraman, 2009) o probabilisticos (Cifuentes, 2014; Giaccotto, 1990). Las técnicas pueden
diferenciarse en cuanto a la utilizaciéon o no de un costo de capital (Afonso & Cunha, 2009), y pueden
clasificarse como técnicas tradicionales, técnicas de andlisis de riesgo (p. ej., analisis de escenarios,
simulacion, arboles de decision) y técnicas suplementarias (opciones reales, Valor Econdmico
Agregado) (Shah, 2013). Algunas de las técnicas de presupuesto de capital fueron favorecidas por la
literatura financiera, tales como el Valor Econémico Agregado (Chen & Dodd, 1997), las opciones reales
(Lander & Pinches, 1998) y para el sector hotelero la simulacion Monte Carlo (Atkinson et al., 1997;
Sheel, 1995); mientras que las técnicas tradicionales, tales como la Tasa Interna de Retorno, el
payback, el Valor Agregado Neto y el indice de rentabilidad, fueron criticadas en diversas ocasiones
por la literatura, debido a que pese su popularidad estos métodos analiticos ignoran el contexto
corporativo y su empleo resulta en inversiones menos estratégicas y mas sesgadas hacia el corto plazo
(Adler, 2000; Alkaraan, 2017; Ashford, Dyson & Hodges, 1988; Haka, 1987; Maccarrone, 1996).

Una vez seleccionado e implementado los gerentes se obligarian a monitorear los proyectos
aprobados para evitar los posibles atrasos y sobrecostos. Ellos deben evaluar si es factible continuar o

abandonar el proyecto, especialmente cuando se trata de una gran inversion en capital (Camillus,
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1986), comparando los resultados ex post contra los objetivos ex ante para actualizar las estimaciones

y suposiciones definidas en el proceso de seleccion original (Culp, 2011).

Las etapas del proceso de presupuesto de capital deben ser evaluadas teniendo en cuenta el
contexto corporativo, puesto que los factores exdgenos y enddgenos ocasionan cambios en las
caracteristicas de cada organizacion. La teoria de la contingencia surgié para promover un marco
general para analizar el desempefio estratégico de las organizaciones. Los primeros modelos de
contingencia se concentraron en el empleo y uso de presupuestos, incluyendo el presupuesto de capital
(Otley, 2016). En el contexto de la teoria de la contingencia, los modelos objetaron que no existia una
practica de presupuesto que sea universal, puesto que ésta dependeria de las circunstancias
tecnologicas y ambientales en el entorno de una organizacion (Covaleski, Evans, Luft & Shields, 2003).
Uno de los enfoques de la teoria de la contingencia fue la identificacion de las variables contextuales
potencialmente implicadas en el disefio de la contabilidad de gestion (Chenhall, 2007). Entre las
variables mas relevantes para evaluar el proceso de presupuesto de capital incluyen el entorno
competitivo, la estrategia competitiva, el desarrollo de tecnologias, y la edad y tamafo de la
organizacion (Afonso & Cunha, 2009). Estas variables pueden influenciar en la utilizacion de las
técnicas de presupuesto de capital (Chen, 1995), cuya relacion fue verificada en diversos estudios
empiricos (Tabla 1). Las variables de contingencia también pueden determinar el grado de
formalizacién en las organizaciones, ya que proveen un contexto para la modelacion de su estrategia
corporativa. Se entiende que la formalizaciéon puede influenciar en los requerimientos de control
(Nicolaou, 2000), como también puede afectar en la manera que se toman las decisiones estratégicas,
ya que la complejidad de la estructura organizacional define el contexto en el cual las decisiones son
efectuadas (Fredrickson, 1986).

Tabla 1: Relacion entre las principales variables de contingencia y uso de técnicas de presupuesto de capital

Variables Uso de técnicas de presupuesto de capital

Entorno competitivo El uso de técnicas mas sofisticadas esta asociado a un entorno con
incertidumbre o de mucha complejidad y de poca previsibilidad (Arslan &
Zaman, 2015; Haka, 1987; Pike, 1986)

Estrategia competitiva El uso de técnicas tradicionales basadas en los flujos de efectivo
descontados es menos favorecido cuando la estrategia competitiva es
prospectiva, con rapidos cambios en los productos y mercados (Chen,
2008; Chenhall, 2003; Haka, 1987)

Desarrollo de El uso de técnicas sofisticadas de presupuesto de capital es necesario

tecnologias cuando se introduce procesos de produccion mas complejos (Ashford et al.,
1988; Mensah & Miranti, 1989)

Edad y tamanio de la Las organizaciones de mayor edad y tamafio adoptan las técnicas mas

organizacion sofisticadas (De Andrés, De Fuente & Martin, 2015; Guilding &

Lamminmaki, 2007; Mcnally & Eng, 1980)

Fuente: Elaboracion propia
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Dado que las decisiones estratégicas de inversion son tomadas en escenarios de incertidumbre,
los gerentes pueden descansarse en su propia capacidad para ajustar sus decisiones a medida que
las condiciones del entorno cambian. Tal capacidad para tomar accion, o flexibilidad gerencial, genera
oportunidades futuras de crecimiento definidas como opciones reales (Botteron, 2001; Trigeorgis,
1993). El interés en las opciones reales habia ayudado a los académicos a percibir la atencién dada
por los gerentes corporativos al valor de la flexibilidad gerencial para responder prontamente a los
escenarios de incertidumbre (Cobb & Charnes, 2007; Triantis, 2005). Los gerentes pueden seleccionar
algunos proyectos no rentables que tienen potencial para generar otras inversiones exitosas (Chan,
Cheng, Gunasekaran & Wong, 2012; lazzolino & Migliano, 2015), expandir o reducir el tamafio de la
inversion, abandonar el proyecto o postergar la decision de inversion (Culp, 2011; Fichman Keil, &
Tiwana, 2005), detener las operaciones hasta que las condiciones del entorno mejoren o cambiar la
tecnologia para adaptarse a las circunstancias macroecondmicas (Crundwell, 2008; Smit & Trigeorgis,
2004).

METODOLOGIA E HIPOTESIS

Para lograr el objetivo central del estudio se utilizé un disefio transversal para recopilar y analizar
los datos, y se disefid y empled un cuestionario dirigido a las empresas de hospedaje entre los periodos
de agosto a octubre de 2018. La poblacion total fue extraida del directorio de 137 empresas, de todas
las clases y categorias, proporcionado por la Camara Departamental de Hoteleria de Santa Cruz. El
cuestionario fue probado para conocer sistematicamente a la poblacion y para determinar la validez
inicial del instrumento. Después de la prueba piloto, el investigador decidid excluir a los alojamientos
de la poblacion objetivo, cuya composicion final fue de 89 empresas. El investigador no hizo un
muestreo para seleccionar las unidades de andlisis. Un total de 33 cuestionarios fueron rellenados y
validados, logrando asi un nivel de respuesta del 37,08%. Las Tablas 2, 3, 4 y 5 muestran los datos

recopilados que caracterizaban a los respondientes.

Tabla 2: Clase y categoria del establecimiento de hospedaije turistico

Clase y categoria Frecuencia % sobre el total
Apart Hotel 3 estrellas 1 3,03
Apart Hotel 5 estrellas 2 6,06
Complejo Turistico 4 estrellas 1 3,03
Hostal o Residencial 1 estrella 1 3,03
Hotel Suite 5 estrellas 1 3,03
Hostal o Residencial 2 estrellas 2 6,06
Hostal o Residencial 3 estrellas 2 6,06
Hostal o Residencial sin estrellas 3 9,09
Hotel 1 estrella 3 9,09
Hotel 3 estrellas 3 9,09
Hotel 2 estrellas 5 15,15
Hotel 5 estrellas 4 12,12
Hotel 4 estrellas 5 15,15
Totales 33 100

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 3: Tipo de sociedad de la empresa

Tipo de sociedad de la empresa Frecuencia % sobre el total
Empresa privada boliviana 31 93,94

Filial extranjera 2 6,06

Totales 33 100

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4: Cantidad total de habitaciones, cabafias, departamentos y/o suites

Cantidad total de habitaciones, cabaiias, Frecuencia % sobre el total
departamentos y/o suites

Entre 6y 10 1 3,03
Entre 11y 20 4 12,12
Entre 21y 40 10 30,30
Entre 41y 60 8 24,24
Mas de 60 10 30,30
Totales 33 100

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 5: Cantidad de afios en que estaba operando en el mercado local

Cantidad de afios en que estaba operando en el Frecuencia % sobre el total
mercado local

Menos de 6 afios 4 12,12
Entre 6 y 10 afios 8 24,24
Entre 11y 15 afios 6 18,18
Entre 16 y 30 afios 8 24,24
Mas de 30 afios 7 21,21
Totales 33 100

Fuente: Elaboracion propia

Fueron utilizados una prueba t de student para dos muestras independientes y un ANOVA de un
factor, luego de determinar la normalidad mediante el Test de Shapiro-Wilk y la homocedasticidad
mediante la prueba de Levene. Las hipotesis nulas de la investigacion fueron las siguientes:

= Ho4: No existe una diferencia estadistica significativa entre las empresas que utilizaron las
técnicas y las que no las utilizaron, en cuanto al grado de formalizacion.

= Ho2: No existe una diferencia estadistica significativa entre las empresas que utilizaron las
técnicas tradicionales, las que utilizaron las técnicas de analisis de riesgo y las que utilizaron las
técnicas suplementarias, en cuanto a la edad y tamafio de la empresa.

» Hos: No existe una diferencia estadistica significativa entre las empresas que utilizaron las
técnicas tradicionales, las que utilizaron las técnicas de analisis de riesgo y las que utilizaron las

técnicas suplementarias, en cuanto a la incertidumbre del entorno.
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= Hos4: No existe una diferencia estadistica significativa entre las empresas que utilizaron las
técnicas tradicionales, las que utilizaron las técnicas de analisis de riesgo y las que utilizaron las
técnicas suplementarias, en cuanto a la estrategia competitiva.

= Hos: No existe una diferencia estadistica significativa entre las empresas que utilizaron las
técnicas tradicionales, las que utilizaron las técnicas de analisis de riesgo y las que utilizaron las

técnicas suplementarias, en cuanto al desarrollo de tecnologias.

PRESENTACION, DISCURSIONES E IMPLICACIONES DE LOS RESULTADOS

Contexto corporativo y formalizacion

La incertidumbre del entorno competitivo y la estrategia competitiva y tecnoldgica de los
respondientes fueron medidos en base a las percepciones de los participantes. Los resultados indicaron
que los gerentes de las empresas de hospedaje generalmente consideraban a la incertidumbre del
entorno competitivo como moderadamente predecible, a excepcion de la incertidumbre
macroeconomica y de las politicas publicas, que fueron consideradas como poco predecibles por la

mayoria (Tabla 6).

Tabla 6: Incertidumbre del entorno competitivo

Factores de Siempre Moderadamente Poco No Totales
incertidumbre predecible predecible predecible predecible

Acciones de la 6 (18,18%) 16 (48,48%) 11 (33,33%) 0 (0%) 33 (100%)
competencia

Incertidumbre 5 (15,15%) 12 (36,36%) 14 (42,42%) 2 (6,06%) 33 (100%)
macroeconomica

Comportamiento de 7(21,21%) 16 (48,48%) 9 (27,27%) 1(3,03%) 33 (100%)
la demanda

Estabilidad juridica 5(15,15%) 13 (39,39%) 11 (33,33%) 4 (12,12%) 33 (100%)
Eficiencia de los 8 (24,24%) 20 (60,61%) 3 (9,09%) 2 (6,06%) 33 (100%)
proveedores

Politicas publicas 2 (6,06%) 9(27,27%) 13(39,39%) 9(27,27%) 33 (100%)

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la estrategia competitiva y el desarrollo de tecnologias, el investigador analiz6 los
puntajes de las preguntas en una escala Likert de 5 puntos, siendo que el puntaje de 5 representaba
que los participantes estaban totalmente de acuerdo con la afirmacion. Al analizar los puntajes
obtenidos, cuyos promedios ponderados estan representados en la Tabla 7, quedd evidente la falta de
un enfoque hacia la innovacion y desarrollo tecnolégico, corroborado por el enfoque sustancial en la

estandarizacion en los servicios de hospedaje.
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Tabla 7: Grado de concordancia con cada afirmacion

Afirmacion

Promedio
ponderado de
los puntajes®

La empresa se enfoca mejor en la penetracion en el mercado con los servicios

existentes, que con el desarrollo de nuevos servicios

La empresa se enfoca mejor en la diferenciacion, que en ofrecer los servicios a precios

mas econoémicos

La empresa tiene un enfoque considerable en la innovacién y en la investigacion y

desarrollo (1+D)

La empresa depende mejor de la flexibilidad tecnolégica que de la eficiencia

tecnologica, para responder rapidamente a la incertidumbre en el

sector

3,48

3,36

3,21

3,27

a. escalalikertdel 1al5

Fuente: Elaboracion propia

También se analiz6 el nivel de formalizacion del proceso de presupuesto de capital, por medio de

una serie de preguntas que fueron previamente aplicadas y validadas por Pike (1986). Los resultados

mostraron que en la mayoria de las empresas investigadas, las decisiones de inversién en capital se

originaban a partir de la alta gerencia, indicando que estas empresas tenian una estructura centralizada

(Tabla 8). Razonablemente, la necesidad de una descentralizacion en las actividades de una

organizacion solo es necesario cuando el entorno competitivo es mas complejo (Maccarrone, 1996).

Ademas, las empresas de hospedaje solian no requerir de algunos de los controles necesarios para el

presupuesto de capital, notablemente en cuanto los requerimientos de personal a tiempo completo para

el presupuesto de capital, de un cuerpo de personal para la seleccion de las propuestas de inversion y

de auditoria para los grandes proyectos de inversion (Tabla 9).

Tabla 8: Nivel de la gerencia de donde surgieron las propuestas de inversién en capital

¢En qué nivel de la gerencia se originaban las oportunidades Frecuencia % sobre el total
de inversion en capital?

La estructura organizacional de la empresa era informal 8 24,24

Las oportunidades de inversion se originaban a discrecion de laalta 20 60,61

gerencia

Las oportunidades de inversion se originaban a partir de la gerencia 1 3,03

media o baja, a discrecién del area de finanzas

Las oportunidades de inversion se originaban a partir de la gerencia 4 12,12

media o baja, en las diversas areas funcionales de la empresa

Totales 33 100

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 9: Formalizacién del proceso de presupuesto de capital

La empresa requiere de... Si No Totales

...un procedimiento rutinario para revisar las tasas minimas 23 (69,70%) 10 (30,30%) 33 (100%)
de rendimiento requeridas para las inversiones en capital

...un personal a tiempo completo para el presupuesto de 4 (12,12%) 29 (87,88%) 33 (100%)
capital

...un analisis cuantitativo preliminar de las inversiones, antes 23 (69,70%) 10 (30,30%) 33 (100%)
de la proyeccion de los flujos de efectivo

...un cuerpo de personal para revisar y elegir propuestas de 12 (36,36%) 21 (63,64%) 33 (100%)
inversion

...un andlisis formal del riesgo para el presupuesto de capital 23 (69,70%) 10 (30,30%) 33 (100%)

...un monitoreo de las inversiones para evitar los posibles 22 (66,67%) 11(33,33%) 33 (100%)
atrasos y sobrecostos

...un procedimiento formal para medir la performance de una 18 (54,55%) 15 (45,45%) 33 (100%)
inversion en capital

...los requerimientos de auditoria para los proyectos de 14 (42,42%) 19(57,58%) 33 (100%)
inversion en capital

Fuente: Elaboracion propia
Técnicas de presupuesto de capital
Al analizar la utilizacion de las técnicas de presupuesto de capital, se constatd que una significante
parte de las empresas de hospedaje no las utilizaba (Tabla 10). Este hallazgo es relevante,
considerando la importancia de las técnicas analiticas para evaluar las oportunidades de inversion en

capital, aun en entornos estables y predecibles (Chen, 2008; Haka, 1987).

Tabla 10: Uso de técnicas de presupuesto de capital

Uso de técnicas de presupuesto de capital Frecuencia % sobre el total
Se utilizé alguna técnica de presupuesto de capital 19 57,58

No se utilizé alguna técnica de presupuesto de capital 14 42,42

Totales 33 100

Fuente: Elaboracion propia

Entre las técnicas mas empleadas por los gerentes financieros de las empresas de hospedaje
investigadas se encontraban el andlisis de punto de equilibrio y el andlisis de escenarios, seguidos por
el indice de rentabilidad y por la Tasa Interna de Retorno (Tabla 11). También se constatd que una gran
minoria utilizaba el Payback, en una linea contraria con respecto a otros estudios sobre el presupuesto
de capital en empresas de hospedaje (Atkinson et al., 1997; Collier & Gregory, 1995; Damitio &
Schmidgall, 2002; Eyster & Geller, 1981; Guilding & Lamminmaki, 2007; Schmidgall & Damitio, 1990).
El frecuente uso de algunas de las técnicas de analisis de riesgo por las empresas investigadas fue

inesperado, teniendo en cuenta la popularidad de las técnicas tradicionales. No obstante, las empresas
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desconocian o no empleaban algun enfoque con simulacion Monte Carlo para evaluar las inversiones

en capital.
Tabla 11: Técnicas de presupuesto de capital empleadas

Técnica de presupuesto de capital Frecuencia % sobre el total
Costo anual equivalente 4 17,39
Payback 2 8,70
Opciones reales 3 13,04
Anadlisis de escenarios 7 30,43
Andlisis de sensibilidad 2 8,70
Analisis de punto de equilibrio 11 47,83
indice de rentabilidad 6 18,18
Tasa de Rendimiento Contable 1 4,35
Valor Agregado Neto 4 17,39
Tasa de Interna de Retorno 6 26,09
Valor Econémico Agregado 3 13,04
Arboles de decisién 4 17,39

Fuente: Elaboracion propia
Al contrastar la hipétesis 1 se evidencid que las empresas que no utilizaron alguna técnica de
presupuesto de capital presentaron un bajo nivel de formalizacién, implicando que el grado de

formalizacién influyd en la decision de utilizar o no las técnicas (Tabla 12).

Tabla 12: Estadisticos t de student

t gl Sig. (bilaterial) Diferencia en media Error tipico de Ia
diferencia
3,509 24,218 0,002 0,29417 0,08384

Fuente: Elaboracion propia

No obstante, al constatar las hipotesis 2, 3, 4 y 5, no se evidencié alguna relacion entre las variables
de contingencia y el uso de técnicas de presupuesto de capital en los establecimientos de hospedaje
turistico (Tablas 13, 14, 15 y 16). Esto implicaria que la edad y tamafo de la empresa, el entorno
competitivo, la estrategia competitiva y la estrategia tecnoldgica no influyeron directamente en la

utilizacion de las técnicas de presupuesto de capital en las empresas investigadas.

146



K. L. Monteiro Ferreira Practicas de presupuesto de capital de las empresas de hospedajes turisticos

Tabla 13: ANOVA de un factor - uso de técnicas segun la edad y tamafo de la empresa

Edad y tamaiio de la empresa Suma de Grados de Media F Sig.
cuadrados libertad cuadratica

Inter-grupos 0,234 2 0,117 0,766 0,493

Intra-grupos 1,374 9 0,153

Total 1,608 11

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 14: ANOVA de un factor - uso de técnicas segun el entorno competitivo

Entorno competitivo Suma de Grados de Media F Sig.
cuadrados libertad cuadratica

Inter-grupos 0,017 2 0,009 0,353 0,712

Intra-grupos 0,218 9 0,024

Total 0,236 11

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 15: ANOVA de un factor - uso de técnicas segun la estrategia competitiva

Entorno competitivo Suma de Grados de Media F Sig.
cuadrados libertad cuadratica

Inter-grupos 0,242 2 0,121 1,479 0,278

Intra-grupos 0,738 9 0,082

Total 0,980 11

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 16: ANOVA de un factor - uso de técnicas segun la estrategia tecnolégica

Entorno competitivo Suma de Grados de Media F Sig.
cuadrados libertad cuadratica

Inter-grupos 0,549 2 0,275 0,620 0,559

Intra-grupos 3,987 9 0,443

Total 4,536 11

Fuente: Elaboracion propia
Determinacion del costo de capital
La utilizacion de un costo de capital para descontar los flujos de efectivo a largo plazo fue sefialada

por una minoria de los participantes. Entre los que determinaron un costo de capital, el 8,33% empled

el analisis de ratios y el 16,67% utilizd el equivalente cierto para determinar el costo del patrimonio
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(Tabla 17). Ninguno de los participantes sefalé que utilizaban algun modelo de crecimiento de

dividendos, de la Teoria del Arbitraje o del Capital Asset Princing Model.

Tabla 17: Enfoques utilizados para la determinacién del costo del patrimonio

Determinacion del costo del patrimonio Frecuencia % sobre el total
Andlisis de ratios 1 3,03
Equivalente cierto 2 6,06

Subjetivo 2 6,06

No se determind (costo de la deuda solamente) 7 21,21

Nunca se determiné un costo de capital 21 63,64

Totales 33 100

Fuente: Elaboracion propia

Flexibilidad gerencial

Las consideraciones al valor de la flexibilidad gerencial al momento de evaluar las oportunidades
de inversion fueron importantes, particularmente las relacionadas a las opciones de operacion, de
crecimiento y de expansion (Tabla 18). Estas tres opciones se relacionan con frecuencia a los proyectos
de investigacion y desarrollo y al enfoque en la diferenciacion en los servicios. A pesar del enfoque
exiguo en la innovacion y en la investigacion y desarrollo, los gerentes de las empresas investigadas
siempre habian considerado cambiar las entradas y salidas de su proceso productivo para permanecer
competitivos. Dado que pocas empresas utilizaron el enfoque de las opciones reales para evaluar los
proyectos de inversion en capital, los resultados de esta dimension tienen dos implicaciones principales:
primero, que los gerentes financieros de estas empresas intuitivamente reconocian a las opciones
reales como una herramienta conceptual para la planeacion estratégica; y segundo, en concordancia
con las discusiones de Triantis (2005) y de Tiwana, Wang, Keil & Ahluwalia (2007), las opciones reales
todavia no formaban parte de la planeacion estratégica de estas empresas, a pesar del reconocimiento

por parte de los gerentes financieros del valor de la flexibilidad gerencial.

Tabla 18: Consideraciones a la flexibilidad gerencial

Flexibilidad gerencial Siempre A veces Nunca Totales

La empresa considera un valor de abandono (valor 9 (27,27%) 15 (45,45%) 9 (27,27%) 33 (100%)
de salvamento) al momento de evaluar las
inversiones

La empresa considera abandonar un proyecto de 13 (39,39%) 19 (57,58%) 1 (3,03%) 33 (100%)
inversion cuando este no resulta ser rentable

La empresa considera cambios en las entradas y 21 (63,64%) 10 (30,30%) 2 (6,06%) 33 (100%)
salidas de su proceso productivo (por ejemplo,

cambiar un proveedor de los alimentos y bebidas)

para permanecer competitivo

La empresa hace inversiones adicionales a los 10 (30,30%) 20 (60,61%) 3(9,09%) 33 (100%)
proyectos de inversion exitosos
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Flexibilidad gerencial Siempre A veces Nunca Totales

La empresa considera una reforma o ampliacién de 17 (51,52%) 13 (39,39%) 3(9,09%) 33 (100%)
las habitaciones ante los posibles cambios en la
demanda

La empresa demora (posterga) las decisiones 9 (27,27%) 17 (51,52%) 7 (21,21%) 33 (100%)
cuando se espera que habra una mayor informacion
sobre la inversion en el futuro

La empresa considera paralizar temporalmente parte 4 (12,12%) 14 (42,42%) 15 33 (100%)
de las operaciones cuando las condiciones (45,45%)
econdmicas no son favorables

La empresa considera tomar ventaja de una nueva 10 (30,30%) 16 (48,48%) 7 (21,21%) 33 (100%)
oportunidad surgida por una nueva tecnologia, un

nuevo proyecto de I1+D, una nueva ubicacion, o una

nueva adquisicion

La empresa considera el hecho de que los activos 16 (48,48%) 13 (39,39%) 4 (12,12%) 33 (100%)
intangibles (por ejemplo, el capital humano) pueden
generar otras oportunidades de inversion

Fuente: Elaboracion propia

CONSIDERACIONES FINALES

La investigacion reportada en el presente articulo representé el primer intento en hacer una
aproximacion a las practicas de presupuesto de capital en las empresas de hospedaje ubicadas en el
territorio boliviano. Los resultados de la investigacion permitieron al investigador actualizar la literatura
relacionada y establecer si los métodos empleados por las empresas investigadas eran 6ptimos o
deficientes. Algunas de las contribuciones importantes a la literatura incluyeron la poca utilizacion del
payback entre las técnicas tradicionales, las consideraciones a la flexibilidad gerencial y la

independencia entre las variables de contingencia y el uso de técnicas de presupuesto de capital.

El andlisis de los resultados logré apuntar algunos de los factores que podrian actuar como un
impedimento al desarrollo y performance del sector hotelero boliviano a largo plazo: 1) la falta de un
personal dedicado al presupuesto de capital, 2) la poca familiaridad con los enfoques para la
determinacion de un costo de capital, 3) el depreciable enfoque en la innovacion y en la investigacion
y desarrollo, 4) la no incorporacion de las opciones reales en la etapa de seleccion, 5) la falta de un
control adecuado sobre las inversiones en capital, y 6) la no utilizacién de las técnicas para evaluar las
oportunidades de inversion en capital. Debido a estos factores se determind que existia una importante
brecha entre la teoria y la practica en las empresas de hospedaje, que debe ser cerrada para permitir

que el sector turistico boliviano desarrolle plenamente su competitividad en la region.
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