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Prélogo

Como parte de su crecimiento, las empresas llevan a cabo proyectos de inversion que
tienen fines diversos como, por ejemplo, la ampliacion de una linea productiva, la
introduccién de un nuevo producto, la apertura de un nuevo local, la integracion de algun
proceso, etc. Sin embargo, segun la literatura existente no siempre se da una correcta
evaluacion financiera de estas inversiones, situacién que es mas comdn en paises en
desarrollo como el PerQ. Por lo tanto, es posible que las empresas estén llevando a cabo
inversiones gque no crean valor para los accionistas, siendo este el fin que deben perseguir
las empresas. Es por ello que esta investigacion busca conocer como las medianas
empresas del departamento de Piura evalGan sus inversiones e identificar qué factores
inciden en la seleccion de las técnicas de evaluacién y, de esta manera, encontrar si existe
una brecha entre lo que sostiene la teoria y lo que hacen las empresas.

Un especial agradecimiento al Dr. Alvaro Tresierra Tanaka por su colaboracion y
tiempo en el desarrollo de esta investigacion. El autor agradece también a la Universidad
de Piura por haber otorgado los recursos necesarios para llevar a cabo el trabajo de campo
necesario que permitio la elaboracion de este estudio, y a los profesores del area académica
de Finanzas de la Universidad de Piura por sus comentarios sobre la encuesta aplicada.



Resumen

El objetivo de esta investigacion es conocer como las empresas evallan sus
proyectos de inversion: qué técnicas utilizan para la evaluacion, la metodologia empleada
para agregar el riesgo a la evaluacion y para calcular la tasa de descuento. Ademas, se
busco identificar si algunas caracteristicas como datos del gerente general o el sector de
actividad de la empresa influenciaban en la evaluacion de los proyectos, y asi determinar si
existe una brecha entre la teoria y la préctica. Para ello se elabor6 y aplic6 una encuesta a
126 medianas empresas del departamento de Piura (Pert). Tras un analisis descriptivo de
los resultados, se encontrd que la técnica méas utilizada es el periodo de recuperacion,
seguido por el valor actual neto y la tasa interna de retorno. Se obtuvo también que la
mayoria de las empresas usa al menos una técnica donde descuentan los flujos de caja
generados por los proyectos. Asimismo, algunas variables de la empresa inciden en las
técnicas utilizadas; por ejemplo, aquellas en las que el gerente general contaba con una
maestria en Administracion o Finanzas solian usar mas los métodos con descuento de
flujos de caja.
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Introduccion

Los principales autores en finanzas corporativas (Myers et al., 2010; Ross et al.,
2012) sostienen que el fin de la empresa es la creacion de valor para los accionistas, y que
para lograrlo, desde un punto de vista financiero, quienes dirigen la empresa se deberan
enfocar en tres aspectos importantes: la evaluacion y seleccién de inversiones a largo plazo
(précticas de presupuesto de capital), la seleccion de las fuentes de donde se obtendra el
dinero para realizar las inversiones y la éptima gestion del dinero en el corto plazo para
que la empresa pueda operar de manera eficiente. En esta investigacion se abordara el
primero de estos aspectos.

Debido a que estas inversiones comprometerdn los recursos financieros de la
empresa durante varios afios y, por tanto, también afectaran a los accionistas, este es un
aspecto que siempre ha tenido gran relevancia en la literatura financiera. La teoria indica
que toda evaluacion de proyectos de inversion se debera basar en los flujos de caja que el
proyecto mismo generara en el futuro —durante su vida Util—. Sostiene también que debe
considerarse un principio absoluto en las finanzas: el valor del dinero en el tiempo. Gran
parte de las técnicas existentes cumplen este principio, como por ejemplo el valor actual
neto (VAN), la tasa interna de retorno (TIR), el analisis beneficio-costo (B/C), opciones
reales (OR), periodo de recuperacion descontado (PRD). Estas son consideradas técnicas
mas sofisticadas, ya que usan flujos de caja descontados (FCD). Sin embargo, algunas
técnicas no cumplen este principio, como el periodo de recuperacion simple (PR).

Durante afios, muchos estudios a nivel mundial se han enfocado en analizar cuéles de
esas técnicas son utilizadas por las empresas en su evaluacion, y en algunos de ellos
también se analiz6 si algunas caracteristicas de la empresa incidian en las técnicas que
usaban. Pero la gran mayoria han sido realizados en paises desarrollados, siendo muy poca
la evidencia de paises en desarrollo.

Esta investigacion presenta el analisis de los resultados obtenidos en una encuesta
aplicada a 126 empresas medianas del departamento de Piura, con el fin de conocer como
las compaiiias evalGan sus proyectos de inversion e identificar si algunas caracteristicas de
la empresa y de su gerente general inciden en las técnicas utilizadas. Esto permite
determinar la existencia 0 no de una brecha entre la teoria y la practica. Es necesario
mencionar que los resultados de la encuesta presentan limitaciones, ya que es probable que
las respuestas de los encuestados no reflejen sus acciones; ademas, no se conté con una
muestra probabilistica.



Las firmas seleccionadas fueron medianas debido a la escasa literatura sobre
empresas de este tamafio. Ademés, se selecciond el departamento de Piura por el
importante desarrollo que ha logrado en los altimos afios y por su relevancia en la
economia del Peru. En los dltimos afios, Piura ha sido el quinto departamento que més
aporta al valor agregado bruto del pais y el cuarto en lo que respecta a recaudacion de
tributos?.

Esta investigacion se divide en tres capitulos: el primero revisa estudios pasados
Ilevados a cabo en distintos paises. En el siguiente, se detalla la metodologia utilizada. Por
ultimo, se presenta el anélisis de los resultados, que incluye su descripcion e interpretacion.

1 Segun datos oficiales del Banco Central de Reserva del Perd, consultados en mayo de 2017.
2 Segln datos oficiales de la Superintendencia Nacional de Aduanas y Administracion Tributaria (Sunat),
consultados en mayo de 2017.



Capitulo 1
Revisién de la literatura

1.1 Técnicas de evaluacion de proyectos

En las ultimas décadas, los estudios sobre presupuesto de capital han adquirido una
gran popularidad. Kengatharan (2016) realiz6 una revision de 201 articulos publicados en
los Gltimos 20 afios. Tras hacer una separacion entre estudios realizados en paises
desarrollados y paises en desarrollo, se encontr6 que en los primeros se emplean mas
técnicas sofisticadas que en los Gltimos. Sin embargo, en ambos aln existe un considerable
uso de técnicas en las que no se descuentan flujos de caja.

Para analizar las investigaciones realizadas en el mundo, se han separado los estudios
por regiones. Cabe resaltar que estos estudios no cuentan con una muestra probabilistica
debido a la baja tasa de respuesta que obtuvieron; por lo tanto, es preciso ser cuidados con
la inferencia que se haga a partir de sus resultados.

En Estados Unidos, Graham y Harvey (2001) realizaron una encuesta sobre finanzas
corporativas a los gerentes financieros de 392 empresas®. Este estudio es uno de los mas
conocidos y ha servido como base de otras investigaciones, tanto en Estados Unidos como
en el resto del mundo. Los resultados indicaron que la técnica mas utilizada era la TIR.
Luego seguian el VAN, la tasa de retorno minima aceptable (TRMA) y el PR. Se buscd,
también, encontrar una relacién entre la utilizacion de métodos y algunas variables de la
empresa (o de su gerente general). Las compafiias grandes usan mas el VAN, la TIR y el
PR. En el caso de los gerentes generales, el VAN y la TIR son utilizados mas por aquellos
que tienen poco tiempo en la gestion de la empresa y, ademas, los directivos que cuentan
con un MBA utilizan mayormente el VAN. Poco después, en el mismo pais, Ryan y Ryan
(2002), tras encuestar a 205 grandes empresas encontraron que la técnica mas usada es el
VAN, seguido por la TIR y el PR. En los resultados que obtuvieron Apap y Masson (2005)
al encuestar 207 de las 500 empresas mas grandes de Estados Unidos, el VAN seguia
siendo la técnica mas utilizada; sin embargo, el PR resulté en segundo lugar. Si bien se
puede apreciar que en Estados Unidos prima la utilizacion de técnicas en las que hay FCD,
aun existe una preferencia por el uso del PR.

3 Se encuestaron pequerias y grandes empresas, pero cabe recalcar que los criterios para clasificar el tamafio
de una firma varian en cada pais. En este estudio, una empresa con ingresos anuales menores de 100 millones
de ddlares es calificada como pequefia.



Entre los estudios realizados en Europa, Arnold y Hatzopoulos (2000) realizaron una
encuesta a pequefas y grandes* empresas de Reino Unido y encontraron que las técnicas
mas utilizadas fueron la TIR y el VAN, seguidas por el PR y la tasa de retorno contable
(TRC o ARR, por sus siglas en inglés). Cabe resaltar que, si bien el PR era la segunda
técnica mas utilizada, el porcentaje de empresas que lo utilizaba no llegaba al 50% de la
muestra. Afios después, Brounen et al. (2004) hallaron que en Reino Unido la técnica mas
utilizada era el PR, seguida por el VAN y la TIR. Pero también comprobaron que las
empresas grandes tienden a usar mas la TIR y el VAN. Ademés, realizaron la encuesta en
Alemania, Francia y Holanda, y los resultados obtenidos fueron muy diversos. En
Alemania, la técnica mas utilizada es el PR, seguida de la TIR y el VAN; en Francia fueron
las opciones reales y el PR, y en Holanda el VAN y el PR. Hermes et al. (2005)
encontraron resultados parecidos en Holanda. En una encuesta realizada en Chipre por
Lazaridis (2004) a empresas pequefias y medianas® se encontré que se utilizaba mas el PR.
Andor et al. (2011) aplicaron una encuesta en los paises de Europa Central y del Este
(Bulgaria, Croacia, Republica Checa, etc.). Encuestaron un total de 400 empresas® y los
resultados arrojaron que el 83% de la muestra realizaba alguna técnica cuantitativa.
También encontraron que el 50% usaba al menos una técnica con FCD y que el PR era
utilizado por el 66% de la muestra. De Andrés et l. (2012)" hallaron en Espafia una mayor
preferencia por el PR y la TIR. Resultados opuestos a los encontrados por Wnuk-Pel
(2014) en Polonia al encuestar a 100 grandes empresas, donde las técnicas mas usadas
descuentan los flujos de caja. Los estudios realizados en Europa, consultados para esta
investigacién, aportan resultados muy diversos; se puede apreciar que tanto las técnicas
con FCD como las que no lo utilizan gozan de una amplia popularidad.

En Asia, Yamamoto (1998) y Shinoda (2010) estudiaron a empresas listadas en la
Bolsa de Valores de Tokio y obtuvieron que en Japdn era mas utilizado el PR, aunque ya
en el afio 2010 el porcentaje de empresas que preferia esta técnica habia disminuido. Los
resultados que arrojo la encuesta de Hermes et al. (2005) en China posicionaban a la TIR
como la técnica méas usada, seguida, por muy poca diferencia, por el PR. Los resultados
obtenidos por Haddad et al. (2010)® en Taiwan fueron muy parecidos a los de Shinoda
(2010). En Palestina, El-Daour y Shaaban (2014)° encontraron una preferencia por el
andlisis B/C y la TIR. Por altimo, en India, Batra y Verma (2017) hallaron que el 91% de
las empresas®® encuestadas usaba al menos una técnica con FCD; sin embargo, un 84,5%
empleaba también técnicas sin descuento. EI PR y la TIR eran las técnicas mas populares.
En el continente asiatico la preferencia por el PR es mas marcada, en comparaciéon con
Estados Unidos y Europa.

4 Incluso las pequefias empresas de este estudio tenian un mayor volumen de ventas que las medianas.

5 Las empresas encuestadas en este estudio contaban con un volumen de ventas parecido al de las medianas
empresas de Peru.

® Las empresas eran pequefias, medianas y grandes; la variable utilizada para definir el tamafio fue el niimero
de empleados.

" Encuestaron a 140 de las 2000 empresas mas grandes de Espafia. El 10% de la muestra tenia ventas anuales
menores a 50 millones de euros. Los ingresos anuales del 30% eran mayores de 500 millones de euros.

8 No indicaron el tamaiio de las empresas encuestadas.

® No indicaron el tamaiio de las empresas encuestadas.

10 La tercera parte de las empresas encuestadas tenia ventas anuales de 10 millones de ddlares y casi la quinta
parte de ventas anuales mayores de 100 millones de ddlares.



En Africa, Elumilade et al. (2006) aplicaron un cuestionario a empresas listadas en la
Bolsa de Valores de Nigeria, obteniendo que los métodos mas utilizados eran el VAN, la
TIR y el PR. Afos después, en un estudio realizado en Sudafrica por Brijlal y Quesada
(2009)*! se observd una preferencia por el PR.

Dentro de los estudios efectuados en Latinoamérica, los resultados de Pereiro y Galli
(2000) en Argentina indicaron que el 89% de las empresas'? usaban alguna técnica con
FCD. Por su parte, Maquieira et al. (2012) se ocuparon de varios paises (Chile, Argentina,
Uruguay, Ecuador, Colombia, Venezuela, Bolivia, Brasil, México, Costa Rica y El
Salvador) y descubrieron que el VAN y la TIR tenian preferencia, seguidos por el PR.
También se encontrdé que las empresas manufactureras suelen usar mas la TIR y el analisis
B/C, y que aquellas en las que el gerente general tiene un MBA se inclinan mas por el
VAN. En Colombia, Ochoa y Mora (2014) y Vecino et al. (2015)2 encontraron que habia
mayor preferencia por técnicas con FCD. De Souza y Lunkes (2016), al aplicar un
cuestionario en Brasil a empresas de gran tamafio, descubrieron que el método mas
utilizado era el PR. Por Gltimo, Mongrut y Wong (2005) encuestaron a 74 empresas'* en
Per0. Sus resultados mostraron que las técnicas mas usadas eran el VAN y el PR, seguidas
por la TIR.

Los resultados son muy diversos, incluso en estudios realizados en un mismo pais.
Aln se evidencia una brecha entre la teoria y la practica, ya que aunque se ha
incrementado el uso de las técnicas con FCD, todavia prevalecen aquellas que no los
consideran. Incluso en algunos paises son las herramientas mas utilizadas. Prueba de ello
es la alta preferencia por el uso del PR. La Tabla 1 presenta un resumen de las técnicas mas
utilizadas seguln los estudios realizados.

11 Encuestaron a pequefias, medianas y grandes empresas. La variable utilizada para definir el tamafio fue el
ntmero de trabajadores.

12 E] 39% de la muestra tiene una facturacion anual promedio de 54 millones de ddlares. EI 61% factura mas
de 100 millones al afio.

13 Ninguno de los dos estudios hechos en Colombia indicé el tamafio de las empresas encuestadas.

14 Se consideraron empresas con ventas anuales mayores de un millén de délares.



Tabla 1: Técnicas mas utilizadas

Autores Pais(es) de estudio 1° 2°
Yamamoto (1998). Japén PR ARR
Arnold y Hatzopoulos (2000) Reino Unido TIR VAN
Pereiro y Galli (2000) Argentina FCD

Graham y Harvey (2001) Estados Unidos TIR VAN
Ryan y Ryan (2002) Estados Unidos VAN TIR
Lazaridis (2004) Chipre PR VAN
Brounen et &l. (2004) Reino Unido PR TIR
Brounen et al. (2004) Holanda VAN PR
Brounen et al. (2004) Alemania PR VAN
Brounen et &l. (2004) Francia OR PR
Hermes et al. (2005) China/Holanda TIR/VAN PR
Mongrut y Wong (2005) Pert VAN PR
Apap y Masson (2005) Estados Unidos VAN PR
Elumilade et al. (2006) Nigeria VAN TIR
Brijlal y Quesada (2009) Sudafrica PR VAN
Shinoda (2010) Japén PR VAN
Haddad et al. (2010) Taiwan PR TIR
Andor et al. (2011) Europa Central y del Este FCD PR
De Andrés et al. (2012) Espafia PR TIR
Magquieira et &l. (2012) Latinoamérica VAN TIR
Ochoa y Mora (2014) Colombia VAN TIR
Whnuk-Pel (2014) Polonia VAN TIR
El-Daour y Shaaban (2014) Palestina (Gaza) Anélisis B/C TIR
Vecino et al. (2015) Colombia VAN TIR
De Souza y Lunkes (2016) Brasil PR VAN
Batray Verma (2017) India TIR PR

Elaboracion propia.

Por otro lado, algunos estudios también se enfocaron en evaluar si las empresas
tenian en cuenta el riesgo al analizar las alternativas de inversion. Y, al igual que las
técnicas de evaluacion de proyectos, los resultados son muy diversos. Arnold y
Hatzopoulos (2000), Ryan y Ryan (2002) y Haddad et al. (2010) encontraron que la
técnica mas usada para la evaluacién del riesgo era el analisis de sensibilidad. En Wnuk-
Pel (2014) y De Souza y Lunkes (2016) se usaba mas el analisis de escenarios. En los
estudios de Lazaridis (2004) y Ochoa y Mora (2014) se encontr6 que no todas las empresas
realizaban un andlisis del riesgo; lo hacian el 31.7% y el 82% de las empresas,
respectivamente. En Per, Mongrut y Wong (2005) hallaron que se usaba mas el analisis
de escenarios y el analisis de sensibilidad.

1.2 Tasa de descuento y costo de capital

En Latinoamérica, Pereiro y Galli (2000) aplicaron una encuesta a empresas
argentinas, y encontraron que el costo promedio ponderado de capital (CPPC o WACC,
por sus siglas en inglés) era el metodo mas usado para calcular la tasa de descuento —
resultados similares a los hallados por Mongrut y Wong (2005) en Per( y por De Souza y
Lunkes (2016) en Brasil— En Colombia, Ochoa y Mora (2014) y Vecino et al. (2015)
mostraron que la forma mas frecuente para calcular la tasa de descuento o rentabilidad
minima exigida era unicamente la rentabilidad exigida por el accionista.



En los estudios realizados en el resto del mundo (Hermes et al., 2015; De Andrés et
al., 2012, etc.), se encontrd que el CPPC era la tasa mas empleada para descontar flujos de
caja, a diferencia de Lazaridis (2004) y Brijlal y Quesada (2009), donde se indicé que la
tasa més usada era la de la deuda.

Asimismo, se ha buscado conocer cuéles son los métodos més comunes para calcular
el costo de los recursos propios —también conocido como la rentabilidad minima exigida
por los accionistas—. Los resultados sefialan una preferencia por el uso del modelo CAPM
(Graham y Harvey, 2001; Maquieira et al., 2012; Pereiro y Galli, 2000; Arnold y
Hatzopoulos, 2000, etc.); pero cabe resaltar que las empresas encuestadas en esos estudios
tienen un tamario superior al de las empresas de la muestra de esta investigacion®®. Graham
y Harvey (2001) encontraron que las empresas de mayor tamafio suelen utilizar més el
modelo CAPM, asi como también aquellas empresas con capital puablico (empresas que
cotizan en bolsa). Por otro lado, Vecino et &l. (2015) hallaron que en Colombia la manera
mas comun de calcular el costo de los recursos propios era a través de un ajuste subjetivo
por riesgo.

15 Si se utilizara el mismo criterio con el que se clasificd como medianas a las empresas de la muestra de esta
investigacion, las empresas encuestadas en esos estudios serian calificadas como grandes empresas.






Capitulo 2
Metodologia

2.1 Disefio del estudio

Para este estudio se elaboré una encuesta dirigida preferentemente a los gerentes
generales de las medianas empresas del departamento de Piura.

Para obtener el listado de empresas se usé la base de datos de Peru: The top 10,000
companies, Ed. 2016. Se aplico un filtro para atender Gnicamente las empresas del
departamento de Piura, y se encontré que habia empresas pequefias, medianas y grandes.
Se consider6 que la base de datos contenia a todas las empresas medianas del
departamento, ya que estaba ordenada en funcion de las ventas anuales de las compafiias e
incluia empresas de las clasificaciones contiguas (pequefias y grandes). La mediana
empresa es definida como aquella que tiene ventas anuales comprendidas entre 6.715 y 70
millones de soles"’.

Se decidi6 considerar solamente las empresas con estado del contribuyente activo en
la Sunat (Superintendencia Nacional de Administracién Tributaria) y solo las empresas con
fines de lucro (se excluyeron las organizaciones inscritas en la Sunat bajo el tipo de
asociaciones o cooperativas). Ademas, fueron excluidas ciertas empresas por alguno de los
siguientes motivos:

o Empresas que habian sido formadas por Contratos de Colaboracion Empresarial: no
se las consider6 porque fueron creadas para operar temporalmente.

o Empresas reguladas por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP: por formar
parte del sector financiero, sus decisiones de inversion y financiamiento son distintas
de las de una empresa no financiera.

. Empresas estatales.

Se obtuvo un total de 257 medianas empresas econémicamente activas, privadas y no
financieras, distribuidas en seis de las ocho provincias del departamento de Piura, y se
busco encuestar a todas ellas.

16 Es una base de datos publicada por la empresa Per Top Publications. En ella encontramos un ranking de
las empresas mas grandes del Per( (el criterio de orden esta dado por las ventas anuales). En la edicion de
20186, elaborada con informacion de 2015, se incluyeron méas de 15.000 empresas en la lista.

7 Limite segun el Decreto Legislativo 1086, que modifica la Ley MYPE.
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La encuesta se elaboro teniendo en cuenta estudios previos, y prestando especial
atencion a tres de ellos:

o Graham y Harvey (2001): su cuestionario ha sido replicado en numerosos estudios
posteriores, como también ha servido de base para otros.

o Mongrut y Wong (2005): estudio realizado en el Pert y que ha analizado empresas
de un tamario similar a las encuestadas en esta investigacion.

o Vecino et al. (2015): las muestras son muy parecidas.

Tras haberse redactado una version inicial de la encuesta, fue enviada a los
profesores del &rea de Finanzas de la Universidad de Piura para obtener sus apreciaciones.
Luego de realizar algunos cambios de acuerdo a los comentarios recibidos, se remitio la
nueva version a algunos funcionarios y gerentes de bancos con el fin de recibir sus
comentarios. Por ultimo, se efectué una prueba piloto a empresas con caracteristicas
parecidas a las empresas de la muestra de este estudio. No se encontraron inconvenientes, y
ademas se estimo que el tiempo necesario para completar la encuesta era de diez minutos.

La version final cont6 con 23 preguntas, y estuvo divida en cuatro partes. La primera
consistié en datos sobre el gerente general. La segunda y tercera abarcaron las preguntas
relacionadas a las técnicas de evaluacion de proyectos utilizadas y al calculo del costo de
capital (decisiones de financiamiento). Como el valor de las inversiones dependera
unicamente de los flujos que estas generen y de la tasa con la que serdn descontados los
flujos y, ademas, es posible separar las decisiones de inversion de las de financiamiento
(Fisher, 1930), se decidio6 centrar los objetivos de la investigacion en el andlisis de la toma
de decisiones de inversion. Es por esto, que solo se tendrén en cuenta las tres primeras
partes de la encuesta (de la pregunta 1 a la 19).

2.2 Administraciéon de la encuesta

Debido a la complejidad de la encuesta, se decidié administrarla de manera
presencial. El trabajo de campo se realizé durante el primer trimestre del afio 2017.

Dos alumnas de la Universidad de Piura fueron contratadas para realizar llamadas a
las empresas solicitando una cita con el gerente general o, en su defecto, con otra persona
de la compafiia que conociera los temas a tratar para la aplicacion de la encuesta. En la
Ilamada se explicé la finalidad del estudio y se sefialé que la informacion recabada seria
confidencial; ademas, se indico el tiempo estimado de duracion de la encuesta y se dio
respuesta a cualquier duda. Para las citas que no se concretaron, se solicité una fecha para
volver a llamar y consultar. Por ultimo, luego de cada llamada se envid un correo a la
empresa con una carta adjunta detallando la informacién brindada en la Ilamada.

Para la administracion de la encuesta se contrat6 a la empresa IMD Perd EIRL, con
la que suele contar la Universidad de Piura para los trabajos de campo de los estudios de
mercado. Las personas encargadas de la aplicacion de la encuesta recibieron una
capacitacion sobre los temas contenidos en ella. Durante los meses de febrero y marzo en
el departamento de Piura (y otros departamentos de la costa norte del Peru) tuvo lugar el
Fenomeno del Nifio Costero®®, con fuertes precipitaciones e inundaciones, que ocasionaron

18 Segun los comunicados oficiales ENFEN del N° 03-2017 al N° 07-2017 del Comité Multisectorial
Encargado del Estudio Nacional del Fendmeno El Nifio (ENFEN).
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una interrupcion de las carreteras que conectaban las distintas ciudades del departamento.
Por ello, se vio conveniente terminar el estudio a fines del mes de marzo.

En total fueron encuestadas 126 empresas, —una tasa de respuesta del 49% con
respecto a las 257 compariias de la lista—. Este porcentaje se debié por un lado a la
renuencia de las empresas a participar y, por otro, a los inconvenientes causados por el

fendmeno climéatico mencionado en el parrafo anterior. En comparacion con otros estudios,
se obtuvo un indice de respuesta alto. En la Tabla 2 se pueden apreciar las tasas de

respuesta de algunos estudios parecidos.

Tabla 2: Tasas de respuesta

Autores Pais(es) de estudio Tasa de respuesta
Mongrut y Wong (2005) Perl 2%
De Andrés et al. (2011) Espafia 7%
Shinoda (2010) Japén 10%
De Souza y Lunkes (2016) Brasil 11%
Graham y Harvey (2001) Estados Unidos 12%
Hermes et al. (2005) China 15%
Batray Verma (2017) India 16%
Hermes et al. (2005) Holanda 17%
Ryan y Ryan (2002) Estados Unidos 21%
Vecino et al. (2015) Colombia 21%
Apap y Masson (2005) Estados Unidos 21%
Truong et al. (2008) Australia 24%
Yamamoto (1998). Japén 28%
Brijlal y Quesada (2009) Sudafrica 35%
Ochoa y Mora (2014) Colombia 52%
Lazaridis (2004) Chipre 56%
El-Daour y Shaaban (2014) Palestina 80%

Elaboracion propia.

Respecto de quiénes respondieron las encuestas, solo el 53% fue contestado por el
gerente general y el resto por otro miembro de la empresa, que contaba con conocimientos
sobre la evaluacion de proyectos dentro de la misma. En la Tabla 3 se muestra esta

informacion sobre los cargos ocupados por los encuestados.

Tabla 3: Cargo de la persona que respondid la encuesta

Gerente general 53%
Contador 18%
Administrador 17%
Gerente de Operaciones 3%
Gerente de Finanzas 2%
Otros cargos 6%

Elaboracion propia.
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2.3 Resumen de la muestra

Al no aplicarse la encuesta a la totalidad de medianas empresas del departamento de
Piura, no se cuenta con una muestra probabilistica; es por ello que los resultados no podran
ser extrapolados al total de la poblacion y deben ser interpretados con prudencia.

En las Tablas 4 y 5 se ha comparado el total de medianas empresas en Piura y la
muestra obtenida, siendo los criterios la provincia a la que pertenece cada empresa y el
sector (segun actividad econémica) en el que se encuentra. Se puede ver que la muestra
tiene una distribucién parecida con respecto al total de las empresas. Tanto en el total de
medianas empresas como en la muestra hay una importante concentracion de ellas en el
sector Comercio, seguido del sector Servicios, y mas del 50% se encuentra en la provincia
capital del departamento.

Tabla 4: Distribucion por provincias

Provincias Total de empresas (257) Muestra (126)
Piura 57% 56%
Sullana 16% 17%
Paita 14% 18%
Talara 10% 8%
Sechura 2% 0%
Morrop6n 1% 2%

Elaboracion propia.

Tabla 5: Distribucion por Sector

Sector Total de empresas (257) Muestra (126)
Comercio 40% 47%
Construccién 11% 13%
Energia y agua 2% 1%
Explotacion de minas y canteras 1% 1%
Manufactureras 7% 8%
Pesca, Agricultura, Ganaderia 18% 14%
Servicios 23% 18%

Elaboracion propia.

En la primera parte de la encuesta se incluyeron preguntas sobre el gerente general
de la empresa —una de ellas sobre su nivel de estudios—. Debido a la pluralidad de
respuestas, estas fueron clasificadas en tres grupos: maestrias en Negocios o Finanzas, otro
tipo de maestria y ausencia de maestria. Solo el 29% de los gerentes generales cuenta con
una maestria de este tipo.

También se pregunto sobre el tiempo del directivo en la gestion de la empresa; se
considerd mas de cinco afios como una larga duracién en el cargo de gestién. El 86% de las
empresas tienen al mismo gerente general desde hace méas de cinco afios y solamente en el
2% de los casos el directivo lleva menos de un afio en el puesto (ver la Figura 1).
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Figura 1
Anos del gerente general en la gestion de la empresa
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En el 80% de las empresas el gerente general es propietario (parcial o total) de la
misma. En el 69% el directivo posee mas del 50% del total de acciones, y en el 53% el
gerente general cuenta con més del 81% de la participacion (ver la Figura 2).

Figura 2
¢Qué porcentaje de propiedad de la empresa tiene el
gerente general?
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Capitulo 3
Analisis de resultados

De las 126 empresas que participaron en la encuesta, el 91,7% (116) de las empresas
respondié haber hecho al menos un proyecto de inversién (adquisicion de maquinaria y
equipos, construccion de un nuevo local, proyectos de integracion vertical, etc.) en los
ultimos cinco afios. Todos los porcentajes seran calculados en base a estas 116 empresas, al
menos que se indique lo contrario.

3.1 Técnicas de evaluacion de proyectos

De las empresas que han realizado proyectos, el 93% (108) indicé evaluarlos
cuantitativamente. Respecto de las empresas que no realizaban una evaluacion cuantitativa
de sus proyectos (8), el gerente general es propietario parcial o total de la empresa, y no
cuenta con una maestria en Administracion o Finanzas. El 63% (cinco) respondio que no lo
hacia porque no lo consideraba necesario.

La técnica mas utilizada es el PR (67,2%); seguida por el VAN y la TIR (64.7%). El
andlisis beneficio/costo (B/C), es usado por el 62,9% de las empresas. La técnica menos
preferida es el PRD (43,6% de los casos). Esto es presentado en la Tabla 6. La preferencia
—aunque no mucha— por el PR denota una preocupacion por parte de los directivos y
accionistas por el tiempo en el que la inversion es recuperada, lo que puede deberse a las
limitadas fuentes de financiamiento para los proyectos de inversion. Al ser el PR la técnica
mas usada, se podria suponer también una brecha entre la teoria y la practica, dado que la
ultima sugiere usar métodos basados en descuento de flujos de caja.

Tabla 6: Métodos usados para evaluar proyectos

Métodos Frecuencia % (de 126)
PR 78 67,2
VAN 75 64,7
TIR 75 64,7
Analisis B/C 73 62,9
PRD 47 40,5
Otros 15 12,9

Elaboracion propia.

Sin embargo, al analizar el empleo combinado de las distintas técnicas, se encontro
que el 85% de las empresas usa al menos una técnica donde los flujos de caja son
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descontados; y ello muestra que la brecha no es tan grande como parecia, prevaleciendo el
criterio de valor creado al momento de seleccionar una inversion.

Se observo también que el 81% de las empresas usa al menos dos métodos dentro de
su andlisis. Lo anterior es razonable, dado que cada uno de los indicadores aporta al
decisor informacion diferente. Solo el 12% utiliza una técnica sola y el nimero de técnicas
mas usadas es tres (ver la Tabla 7).

Tabla 7: NUmero de técnicas utilizadas

Cantidad de técnicas Frecuencia %
5 técnicas 28 24
4 técnicas 19 16
3 técnicas 33 28
2 técnicas 14 12
1 técnica 14 12
Ninguna técnica 8 7

Elaboracion propia.

Entre las combinaciones de técnicas, el 24% indic6 un uso conjunto de las cinco. El
9% respondio usar el VAN, la TIR y el PR. Solo el 1% usa exclusivamente el VAN vy el
3% el analisis B/C. Ademas, se encontrd que el 52% utiliza el VAN y TIR de manera
conjunta. En la Tabla 8 se encuentran todas las combinaciones de técnicas.

Tabla 8: Combinaciones de técnicas

Combinacién Frecuencia %
VAN, TIR, PR, PRD, Anélisis B/C 28
VAN, TIR, PR

VAN, TIR, PR, Analisis B/C
VAN, TIR

VAN, PR, Analisis B/C

TIR, PR, PRD, Andlisis B/C
TIR, PR, Analisis B/C

PR, PRD, Andlisis B/C
VAN, TIR, Andlisis B/C
VAN, Andlisis B/C

Analisis B/C

VAN, TIR, PR, PRD

VAN, PR, PRD, Anélisis B/C
VAN, PR

TIR, PR, PRD

VAN, TIR, PRD

VAN

TIR, PR

TIR, Analisis B/C

Solo usa otras técnicas

No usa técnicas cuantitativas
Elaboracion propia.
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Se pregunto sobre las razones por las que usaban aquellos métodos. El 53,5% indico
que tenia confianza en los resultados que ellos arrojaban y el 48,5% por la facilidad en la
aplicacion de los mismos. Ademas, el 39,4%, respondid utilizarlos por requerimiento de las
entidades que financian sus proyectos de inversion.

Con el fin de encontrar si algunas caracteristicas del gerente general influian en el
tipo de técnica utilizado, se realizaron pruebas de comparacion de medias®®. Como se
menciono en el capitulo anterior, se cuenta con una muestra no probabilistica y, por tanto,
los resultados solo se aplican a la muestra y no podran ser extrapolados a la poblacion. Sin
embargo, se opto por aplicar las pruebas para obtener una primera aproximacion.

Como primera variable se considerd el nivel de estudios del gerente general. Se
encontré que los directivos que cuentan con una maestria en Negocios o Finanzas suelen
usar mas el VAN, la TIR y el anélisis B/C (con significancia a un nivel de 1%) que
aquellos que no cuentan con una maestria de ese tipo. De esta manera, se puede apreciar
que una mejor preparacion del gerente general incide en una mejor evaluacion de
proyectos, al usar técnicas con FCD. Estos resultados son muy parecidos a los encontrados
por Graham y Harvey (2001) en Estados Unidos, a los de Brounen et &l. (2004) en algunos
paises de Europa y a los de Maquieira et al. (2012) en Latinoamérica. Para reforzar la idea
anterior, se compararon los estudios del gerente general con una variable que indicaba el
uso de al menos una técnica con FCD vy se hallé que todo gerente general con maestria en
Negocios o Finanzas utilizaba alguna de estas técnicas. Los resultados se exhiben en la
Tabla 9.

Tabla 9: Maestria en Administracién o Finanzas

Utiliza: Si No
VAN 0,85 0,62**
TIR 0,94 0,58**
PR 0,82 0,68
PRD 0,56 0,37
Analisis B/C 0,85 0,59**
FCD 1 0,88*

Nota: **, * denota una diferencia significativa al nivel de 1% y 5%, respectivamente.
Elaboracion propia.

Otra variable usada fue el nimero de afios que el gerente general lleva en la gestion,
y se obtuvo que aquellas empresas donde su principal gestor lleva menos de cinco afios
usan mas el VAN (con significancia a un nivel de 1%). Ademas, se encontro evidencia de
que las empresas en las que el gerente general tiene mas de cinco afos en el puesto (con
significancia a un nivel de 5%) usan més el PR. Esto podria deberse a que los directivos
consideren que su conocimiento de la empresa y del sector, producto de su experiencia, es
suficiente para identificar inversiones favorables, y se preocupen basicamente en el tiempo
de retorno para realizar nuevas inversiones. También se analizo si los gerentes generales
que son propietarios parciales o totales de las empresas usaban alguna técnica, y resulto
que existe un mayor uso del VAN (con significancia a un nivel de 1%) por parte de
aquellos directivos sin propiedad de la organizacion. Es probable que esto sea asi por la
existencia de los problemas de agencia (no siempre los intereses de los accionistas seran
los mismos que los de los gerentes), y por esto los accionistas buscaran cerciorarse de que

19 Al dividir la muestra en dos se obtuvieron muestras con varianzas distintas, es decir, independientes.
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las inversiones que se lleven a cabo generen valor para ellos. Los resultados completos se
encuentran en la Tabla 10.

Tabla 10: Afios en la gestion y propiedad de la empresa
¢ Tiene méas de 5 afios en el

¢Es propietario parcial o total?

puesto?

Utiliza: Si No Si No
VAN 0,66 0,93** 0,63 0,95**
TIR 0,72 0,6 0,77 0,69
PR 0,77 0,47* 0,77 0,73
PRD 0,46 0,33 0,45 0,41
Analisis B/C 0,65 0,8 0,63 0,82
FCD 0,91 0,93 0,89 1*

Nota: **, * denota una diferencia significativa al nivel de 1% y 5%, respectivamente.
Elaboracion propia.

Dado que la muestra estuvo compuesta en su mayoria por empresas del sector
Comercio, se hizo la comparacion entre las pertenecientes y las no pertenecientes a dicho
sector. No se encontré una diferencia significativa en cuanto al uso de alguna técnica, lo
que puede apreciarse en la Tabla 11.

Tabla 11: Pertenencia al sector Comercio

Utiliza: Si No
VAN 0,65 0,73
TIR 0,75 0,65
PR 0,73 0,72
PRD 0,42 0,45
Analisis B/C 0,69 0,67
FCD 0,92 0,92

Elaboracion propia.

Para la elaboracion de los flujos de caja con los que se efecttan las distintas técnicas,
de las 108 empresas que realizan un analisis cuantitativo, el 86% (93) los elabora
directamente y el resto contrata a un consultor externo. De las 93 empresas que elaboran
sus propios flujos de caja, el 82% toma como fuente la informacidn histérica de la empresa
y el 47% se basa en la experiencia de los gerentes para realizar las proyecciones.
Resultados parecidos fueron obtenidos en Per( en el afio 2005 por Mongrut y Wong. Solo
el 6,3% indicd usar informacion financiera de la competencia, lo que puede deberse a un
limitado acceso de informacion sectorial.

En cuanto a la incorporacion del riesgo a la evaluacién, de las 108 empresas que usan
técnicas cuantitativas, el 91% indico hacerlo. Si bien la gran mayoria de las empresas
adicionan el riesgo al anélisis, los métodos formales para hacerlo son muy poco utilizados.
El anélisis de sensibilidad, los arboles de decision y la simulacion de Montecarlo
solamente son empleados por el 17%, 8% y 1%, respectivamente. El 66% indicd usar el
método de ajuste de flujos, lo que supone un analisis simple y limitado, ya que no se estan
identificando las variables que podrian afectar los flujos ni la probabilidad de ocurrencia de
variaciones en dichas variables. Los resultados obtenidos difieren de los encontrados en
estudios pasados; por ejemplo, en el estudio hecho por Mongrut y Wong (2005) el método
mas usado fue el andlisis de sensibilidad.
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3.2 Costo de capital y tasa de descuento

El 72% de las empresas que han realizado un proyecto de inversion en los ultimos
cinco afios utiliza una rentabilidad minima exigida dentro de la evaluacion para el
descuento de los flujos de caja. Pero, segun las técnicas que los encuestados indicaron
utilizar, el 84% deberia usar la rentabilidad minima exigida. Y, de ellas, solo el 80% (78
empresas) la utiliza. Esto supone una incorrecta utilizacion de las técnicas de FCD, ya que
la tasa de descuento empleada es incorrecta.

Por otro lado, se realizd la prueba de comparacion de medias con el objetivo de
analizar si el nivel de estudio del gerente general incidia en lo planteado en el parrafo
anterior. No se encontrd evidencia alguna de que un gerente general con una maestria en
Administracion o Finanzas utilice la rentabilidad minima exigida para el descuento de
flujos de caja, frente a aquellos que no cuentan con ese grado. Esto se aprecia en la Tabla
12.

Tabla 12: Incidencia segun el nivel de estudio

Maestria en Administracion o Finanzas

Si No

Utiliza rentabilidad minima exigida 0,8 0,79

Elaboracion propia.

De las 83 empresas que utilizan la rentabilidad minima exigida, solo el 31% indicd
calcular a través del promedio ponderado del costo de la deuda y de la rentabilidad exigida
por los accionistas —resultados muy parecidos a los encontrados por Mongrut y Wong
(2005) en Peru. El 48% utiliza anicamente la rentabilidad exigida por los accionistas y el
17% solo el costo de la deuda financiera (tasa efectiva anual). Esto indica un célculo
erroneo de la rentabilidad minima exigida.

Por altimo, se preguntd acerca de la forma en que calculaban la rentabilidad minima
exigida por los accionistas. El 48% indicd que para su céalculo toma Unicamente lo
sefialado por el accionista (o0 los accionistas) y el 34% la rentabilidad del sector en el que
se encuentra. Solo una empresa utiliza el modelo CAPM. Esto muestra una utilizacion casi
nula de métodos formales para el célculo de la rentabilidad del accionista. Basandonos en
lo encontrado en Graham y Harvey (2001), esto puede deberse al tamafio de las empresas
encuestadas como también al hecho de que estas empresas son de capital cerrado y al poco
acceso a la informacion de mercados que hay en el Per(. En la Tabla 13 se aprecian estos
resultados.

Tabla 13: ;{Coémo calculan la rentabilidad minima exigida?

Frecuencia (n=67) %
Modelo CAPM 1 1%
Criterio de los accionistas 32 48%
Rentabilidad del sector 23 34%
ROE 3 4%
Tasa de depdsitos bancarios 2 3%
Otros 6 9%

Elaboracion propia.
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Conclusiones

Esta investigacion presenta los resultados de una encuesta aplicada a 126 medianas
empresas ubicadas en el departamento de Piura. Se recogié informacién sobre el gerente
general de cada empresa, las técnicas utilizadas para la evaluacion de proyectos, algunos
aspectos para la utilizaciéon de estas técnicas (por ejemplo, la introduccion del riesgo a la
evaluacion) y la tasa de descuento utilizada en la evaluacion. Se decidié no incluir en el
analisis la informacidn recolectada en la Gltima parte de la encuesta (Estructura de capital),
debido a que trata sobre decisiones de financiamiento y los objetivos de esta investigacion
se centran en el andlisis de la toma de decisiones de inversion. Se ha planeado la
elaboracion de otra investigacion sobre Estructura de capital.

Se encontro que la gran mayoria de las empresas evaltan sus proyectos de manera
formal, y que hay una alta preocupacion por el tiempo de recuperacion del capital
invertido, evidente en la preferencia de la técnica del PR (técnica no recomendada por la
teoria). Pero también se obtuvo que la gran mayoria usa mas de una técnica, y que el 85%
utiliza alguna técnica avalada por la teoria (con descuento de flujo de caja). Con esto puede
verse que la brecha entre la practica y la teoria no es tan grande como se esperaba.

Ademas, los resultados muestran que el nivel de estudio del gerente general incide en
las técnicas utilizadas. Aquellos que tienen una maestria en Administracion o Finanzas
suelen usar métodos mas sofisticados que aquellos que no la han cursado.

Sin embargo, si hay una brecha respecto de los métodos con los que se introduce el
riesgo a los proyectos, ya que solo la tercera parte utiliza un método formal. Situacion
similar se tiene con la tasa de descuento, donde no todas las empresas que descuentan los
flujos de caja utilizan una rentabilidad minima exigida. Y de aquellas que si lo hacen,
menos de la tercera parte lo efectia de manera adecuada. Por ultimo, se encontraron
falencias en el calculo de la rentabilidad minima exigida por los accionistas, donde casi la
mitad fija una tasa de manera subjetiva.

Una inversion a largo plazo (por su naturaleza) comprometerd los recursos
financieros de la empresa por varios afos; por lo tanto, se debe realizar una correcta
evaluacion. Es por ello que se recomienda la capacitacion de los gerentes generales —
menos de la tercera parte cuenta con una maestria en Administracion o Finanzas— a través
de estudios de postgrado o cursos especializados. Ademas, el presente estudio muestra que
mas del 80% elabora los flujos de caja en la misma compafiia, siendo quizas recomendable
que en caso de que en la empresa no se cuenten con las capacidades necesarias, se realice
la contratacion de un consultor externo para la evaluacion de la inversion.



22



23

Limitaciones

Esta investigacion presenta dos importantes limitaciones: la primera es no contar con una
muestra probabilistica, debido a la poca disposicion por parte de las empresas a participar
de la encuesta; la segunda esta dada por un sesgo de respuesta; se ha asumido que las
contestaciones de los encuestados reflejan sus acciones al momento de evaluar un proyecto

de inversion.
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Anexo N° 1

Encuesta: Decisiones de inversion y financiamiento

Encuesta N°:
Hora de inicio: Hora final:

Buenos dias/tardes. Mi nombre es y vengo por encargo de la Facultad de
Ciencias Economicas y Empresariales de la Universidad de Piura. En esta oportunidad
estamos realizando una encuesta a las empresas del departamento de Piura a fin de
conocer como evaltan sus decisiones de inversion y financiamiento. Para ello nos gustaria
conversar con el gerente/contador de la empresa. Le garantizamos que la informacién que
nos brinde ser& confidencial. Estamos muy agradecidos por su gentil colaboracion.

1) ¢ Qué cargo ocupa actualmente en la empresa?
1| Gerente general o similar |2 | Gerente financiero o similar
3| Contador 4 | Otros:

Parte I: Datos del gerente general
2) ¢ El gerente general cuenta con estudios superiores?

Universidad
Maestria

3) El gerente general, ;cuéntos afios lleva en la gestion del negocio?
1|Menos de 1 afo |2|De 1 a 3afos
3|De3ab5afios |4|Masdeb5 afios

4) ¢El gerente general es propietario (total o parcial) de la empresa?
\1\Si |2\No (pasar a la preg. 6) \

5) ¢ Qué porcentaje de propiedad de la empresa tiene el gerente general?
|1 |Menosde20% [2[21%-50% |3 [51% - 80% |4 |81%-100% |

Parte Il: Técnicas de presupuesto de capital
6) Indique cual o cudles de las siguientes técnicas para la evaluacion de proyectos de
inversion conoce:

¢ conoce?
Técnicas de evaluacion de proyectos Si No
Valor presente neto (VPN o0 VAN)
Tasa interna de retorno (TIR)
Periodo de recuperacion (PR)
Periodo de recuperacion ajustado
Analisis beneficio-costo (ajustado)
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7) ¢En la empresa se ha realizado algun proyecto de inversion en los ultimos 5 afios?
|1]Si  [2]No (pasar a la preg. 20) |

8)Para la evaluacion de proyectos de inversion, ¢se utiliza alguna técnica cuantitativa
(estado de resultado proyectado o flujo de caja proyectado)?

[1][si |2]No (Pasar ala preg. 19) |
9) Indique que técnica(s) cuantitativa(s) para la evaluacion de proyectos se utiliza:
¢Utiliza?
Técnicas de evaluacion de proyectos Si No

Valor presente neto (VPN o VAN)
Tasa interna de retorno (TIR)
Periodo de recuperacion (PR)
Periodo de recuperacion ajustado
Analisis beneficio-costo (ajustado)
Otros:

10) ¢ Por qué razdn(es) se usan estos métodos? (Respuesta multiple)

1 | Son féaciles de aplicar 2 | No conocen/no saben usar otros métodos
3 | Confianza en resultados de estas técnicas |4 | Son solicitados por una entidad financiera
5 | Otros:

11)¢Se elaboran los flujos de caja de manera interna o se contrata a un consultor externo
para su elaboracion?
|1 | Elaboracién interna |2 | Consultor externo (pasar a la preg. 13) |

12)Para realizar los flujos de caja, ¢que fuentes se utilizan? (Respuesta multiple)
1 | Experiencia del gerente 2 | Informacién histdrica de la empresa
3 | Informacion financiera de la competencia |4 | Opiniones de expertos externos a la empresa

13) Durante el andlisis, ¢se realiza algun ajuste en los flujos para incluir el riego?

No se considera riesgo (pasar a la preg.| |Se adiciona a la tasa de descuento (pasar a la
1 |15) 2 |preg. 15)

3 | Si se considera

14) ; Qué métodos se realizan para adicionar el riesgo al proyecto?
1| Se ajustan los flujos 2 | Simulacion de Montecarlo

3| Arboles de decision 4 | Analisis de sensibilidad

5| Otros:
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Parte I11: Costo de capital
15) ;La empresa utiliza una rentabilidad minima exigida?

11 |si

| 2 | No (pasar a la preg. 20)

|

16) ¢ Utiliza una rentabilidad minima exigida diferente para cada proyecto?

‘ 1 ‘ Igual para cada proyecto ‘ 2 ‘ Distinta para cada proyecto

17)¢Qué se usa para calcular la rentabilidad minima exigida?

1| Tasa de interés (TEA) (Pasar a la preg. 20)

2 | Rentabilidad exigida por accionistas

3 | Promedio ponderado de tasa de interés y rentabilidad minima exigida por el accionista

18) ;Como calcula la rentabilidad exigida por los accionistas? (pasar a la preg. 20)

1| Usando modelo CAPM 2 | Criterio de los accionistas (duefios)
3| Rentabilidad del Sector 4 [ROE

5| Tasa que pagan los depdsitos en banco 6 | Otros:

19)¢Por qué no se utilizan técnicas cuantitativas para la evaluacion de proyectos de
inversion? (Respuesta multiple)

No sé como aplicarlas

No confio en los resultados de dichas técnicas

No lo considero necesario

A IWIN|F-

Otras razones:

Parte 1V: Decisiones de financiamiento

20)Dentro de las politicas de la empresa, ¢;se ha fijado un nivel maximo de
endeudamiento?

|1]si

[2[No_ |

21)Ordene del 1al 5 las siguientes fuentes de financiamiento, siendo 1 la primera a la cual
se recurriria para financiar un nuevo proyecto.

Rot

Caracteristicas

Orden

Fondos internos generados por la empresa (utilidades)

Aportes de nuevos accionistas

Aportes de los actuales accionistas

Proveedores

Deuda financiera
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22) Califique del 1 al 5 el nivel de relevancia que tienen los siguientes factores al momento
de decidir tomar una deuda para financiar un proyecto (siendo 1= nada relevante y 5=
muy relevante):

1(213(4]5

Capacidad para endeudarse en el futuro

Poco autofinanciamiento (flujos generados)

Costo financiero (tasa de interés)

Nivel de endeudamiento maximo

Resistencia a la deuda financiera por parte de los propietarios
Garantias disponibles (inmuebles, mobiliarias, etc.)
Incertidumbre del Sector en el que se encuentra

Indicadores de rentabilidad (ROE)

SQ [—h|Dd Q|0 |T|o

23)Para financiar alguna inversion a largo plazo (nuevo local, nueva maquinaria,
camiones, nuevos equipos, etc.), ¢que tipo de financiamiento busca en una entidad
financiera?

1 [ No busca financiamiento en entidades financieras

Préstamos mediano/largo plazo (leasing, hipotecario, etc.)

3 [ Préstamos corto plazo (menor de 1 afio)

Datos de control

Nombre Celular/teléfono

Correo electrénico Fecha




