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Introduccion

RESUMEN

El presupuesto de capital es uno de los mas importantes temas en las
finanzas empresariales para lograr los resultados esperados en el incre-
mento de los flujos de efectivo y la eficiencia empresarial. Con este fin,
se presenta un estudio sobre las tendencias tedricas de las decisiones de
presupuesto de capital y su relacién con las decisiones de financiamiento, a
través de diferentes métodos de investigacién como el histérico-légico, el
analisis documental, y el andlisis y la sintesis. La conclusién fundamental es
que el presupuesto éptimo de capital que se determina en la empresa debe
conjugar las oportunidades de inversiony el financiamiento requerido, lo que
favorece la eficiencia en la toma de decisiones financieras estratégicas.

PALABRAS CLAVE: costo de capital, decisiones de financiamiento, decisiones
de inversion.

ABSTRACT

This The topic on capital budget is one of the most important in the manage-
rial finances, it is necessary its analysis to achieve the results waited in the
increment of the flows of effective and the managerial efficiency, to contribute
a study to this end is presented on the theoretical tendencies of the decisions
of capital budget and its relationship with the financing decisions, through
different investigation methods like the historical-logical one, the documental
analysis, and the analysis and synthesis, arriving to the fundamental conclu-
sion that the good budget of capital that is determined in the company should
conjugate the investment opportunities and the financing required for them,
what favors the efficiency in the taking of strategic financial decisions.
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de su empresa —-muchas de estas dependen de la

Consciente o inconscientemente, el empresario calidad de la decisién tomada por la gerencia.
toma decisiones con implicaciones financieras con Sin duda alguna, la toma de decisiones resulta
marcada trascendencia sobre el presente y el futuro compleja a medida que van surgiendo los elementos
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que deben tenerse en cuenta. En este proceso la
determinacién del valor de la empresa esta pre-
sente, ya que los rendimientos esperados por los
duenos pueden ser o no favorables después de
elegir entre las alternativas. Hallar lo mejor para
todos se vuelve una decisién sumamente dificil:
el conocimiento del valor del dinero en el tiempo
y sus aplicaciones permiten una maximizacién de
los recursos en la empresa, pero los duenos siem-
pre esperan un beneficio -pago de dividendos-,
que puede verse afectado cuando a la politica del
pago se antepone una situacién que requiera de
su inversion.

Evaluar el costo de la deuda en caso de adqui-
rirla; buscar las fuentes de financiamiento mas
favorables y baratas, pero eficientes; asi como
determinar si el financiamiento serd a corto o lar-
go plazos, y si concuerda con las expectativas de
crecimiento y desarrollo, son cuestiones necesa-
rias de evaluar antes de tomar cualquier decisién
en la empresa.

El hombre se dirige a la blsqueda de una
herramienta que le permita tomar las mejores de-
cisiones de acuerdo con los recursos disponibles y
los objetivos perseguidos, al controlar la eficiencia
y la efectividad de todos sus componentes por
medio de métodos para encontrar las relaciones
6ptimas que mejor operen el sistema, con un fin
especifico. De ahi que el objetivo de este articulo
sea presentar reflexiones tedricas sobre las ten-
dencias de las decisiones de presupuesto de capital
y su relacion con las decisiones de financiamiento
para favorecer la toma de decisiones financieras
estratégicas.

Con este propdsito se exponen, en una se-
cuencia légica, los resultados tedricos del estudio,
teniendo en cuenta la interrelacién entre las
decisiones de inversién y financiamiento, y sus di-
ferencias con el presupuesto 6ptimo de capital, a
partir del costo marginal de capital y el programa
de oportunidades de inversion.

Interrelacion entre las decisiones

de inversion y financiamiento

En algin momento de su existencia, las empresas
se ven en la necesidad de tomar decisiones riesgo-
sas. Lo importante es que estas sean oportunas,
ya que un ejecutivo que teme o estd indeciso va
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camino al fracaso. El peor de los casos es no hacer
nada, y esto seria lo peor.

Autores como Asimov (1968), Baca Urbina
(1995), Suarez (1993), Herrera et al. (2000-2003),
Bolten (2003), Betancor (2007), Bustos Moya
(2008), Juarez (2008), Lagos (2008), Lynch (2010),
Pantoja Guerrero (2010), Lépez Dumrauf (2012)
y Gémez Giovanny (2013) coinciden en que una
decisién es un juicio o seleccién entre dos o mas
alternativas que ocurre en diversas situaciones
en la gerencia. Decidir es llevar a cabo el proceso
por el cual se establecen, analizan y evaltan las
alternativas.

En la toma de decisiones financieras de una
empresa existen dos determinaciones que captan
gran importancia: invertir y financiar. La primera
se refiere a los activos de la empresa, serd ele-
gida segun el objetivo con activos reales, los que
deben valer mas de lo que cuesten; la segunda, a
las fuentes de financiamiento a largo plazo y se
elige segln el grado de autonomia y la cuantia
de endeudamiento que sea capaz de soportar la
empresa.

Segln Alarcén (2009), «estas dos grandes
disyuntivas estan enfocadas a lograr el objetivo de
la administracién financiera: maximizar el valor
de la empresa, invirtiendo en los activos mas
rentables y con el minimo de costo de las fuentes
de financiamiento» (p.2). Enelcaso dela evaluacién
financiera de inversiones el objetivo se alcanza al
aumentar los flujos de efectivos descontados.

Las decisiones de inversion se caracterizan
fundamentalmente por que los flujos de efectivo
implicados tienen lugar a través del tiempo, en un
periodo de varios anos. Con frecuencia, estas son
decisiones de creacién de capacidad productiva:
inversiones en edificios, maquinarias, proyectos
de exportacién, etcétera.

Van Horne (1995), Gil Martinez (2001), Demes-
tre et al. (2006), Pedro La Corte (2007), Quintero
Pedrasa (2009), Pablos Solis et al. (2009), Pérez
y Bruzeta (2010), Horacio Cassella (2012), Ntiez
(2012), Peumas (2013) y Salas (2013) coinciden
en que la decisién de inversidon consiste en la
colocacién de capital en proyectos de inversion
de los que se esperan beneficios futuros. Es
decir, es la materializacién de medios financieros
en bienes que van a ser utilizados en un proceso
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productivo de una empresa o unidad econémica:
incluiria la adquisicién tanto de bienes de equipo,
materias primas y servicios.

De acuerdo con Leiva Ferreiro (2014), en las
inversiones «la decisiéon que se adopte debera
contribuir al incremento de la riqueza de los
duefios de la empresa» (p. 23). Por su parte, De
Kelety Alcaide (1990) afirma que «las decisiones
de inversién son tan importantes para la empresa
en particular, como para la economia en conjunto»
(p. 14). Si las empresas logran incrementar el valor
de los capitales invertidos en ellas, esto puede
beneficiar no solo a sus duefos, sino también a
la economia en general, entre otras cosas, por los
aportes econémicos de estas empresas.

Estos son aplicables a la evaluacion de los des-
embolsos capitalizables de la empresa —beneficios
realizables en un periodo mayor a un afio—, deben
decidirse mediante una evaluacién concienzuda de
los beneficios y siempre tienen efectos derivados
sobre la financiacién: cada unidad monetaria em-
pleada tiene que haberse obtenido de algtin modo.

Las decisiones de financiamiento, a diferencia
de las decisiones de inversion, se toman cuando se
tiene en mente un proyecto a largo plazo. Para
estar en el camino correcto, la persona que vaya a
elegir el financiamiento, debe tener en cuenta ele-
mentos de evaluacién como la definicién de los
criterios de analisis, los flujos de fondos asociados
a las inversiones, el riesgo de las inversiones y la
tasa de retorno requerida.

Al respecto Cristo Dévora y Carrazaua (2013)
plantea que «las decisiones de financiamiento se
producen en mercados financieros. Ello significa
que se debe evaluar cudl de estos segmentos del
mercado es mas propicio para financiar el proyecto
o actividad especifica para la cual la empresa ne-
cesita recursos» (p. 2).

Las decisiones anteriores determinan los
medios que se han de utilizar para financiar las
inversiones. La empresa se va a plantear una
estructura de financiamiento, y si debe financiar
sus inversiones con fondos propios o con otros
provenientes del endeudamiento —préstamos-, es
decir, con fondos ajenos.

La empresa debe fijar su estructura financiera.
De acuerdo con el criterio de Leiva Ferreiro (2014),
«la definicién de la estructura financiera deberia
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definirse en correspondencia con el resultado
econdémico que esta sea capaz de logram (p. 21).

Autores como Gallardo Cervante (2000), Fer-
nandez Fernandez (2001), Aybar et al. (2004), Yaiez
Castro (2006), Alarcén Armenteros (2009), Gonza-
lez Cendan (2011), Alvelo Figueroa (2013) y Turmero
Astros (2013) destacan que estas decisiones tienen
por objeto determinar la mejor mezcla de fuentes
de financiacién, teniendo en cuenta la estructura de
inversiones de la empresa, la situacion del mercado
financiero y las politicas de la empresa.

Por ejemplo, al medir el crecimiento de una
empresa por medio de financiamiento por deuda,
especialmente a largo plazo, se valora qué tanto
acudié una empresa a endeudarse para financiar
sus decisiones de inversién estratégica. Tradi-
cionalmente, los bancos han sido la fuente mas
grande de financiamiento por endeudamiento,
por estar dispuestos a prestar su dinero me-
diante diferentes sistemas: aunque existen otras
fuentes que generan deudas como los ahorros,
los préstamos y las compafias comerciales de
financiamiento.

La otra alternativa de financiamiento interre-
lacionada con las decisiones de inversiéon y el
crecimiento de las empresas, especialmente con
el activo a largo plazo, es el financiamiento
por inversién de capital contable, forma de fi-
nanciamiento muy caro y dificil de conseguir. La
fuente mas comun de capital de inversién proviene
de inversionistas de capital de riesgo.

Estas son personas o instituciones que toman
riesgos de manera profesional, y pueden ser gru-
pos de individuos adinerados, fuentes asistidas
por el gobierno, o instituciones financieras de
envergadura, que buscan empresas en sus etapas
iniciales para invertir su dinero. Las principales
desventajas del financiamiento mediante la inver-
sion de capital de riesgo, es la pérdida parcial de la
capacidad para tomar decisiones y de ganancias
potenciales (Pujol Sosa, 2014).

A modo de resumen, las decisiones de inversion
se refieren al aumento de la cantidad de activos
productivos y bienes de capital —equipos, estruc-
turas y existencias— y a que solo hay inversién
cuando se crea capital real. A la forma de conseguir
ese capital se le llama financiamiento y este no es
mas que los fondos con que cuenta la empresa
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para poder financiar sus inversiones a largo plazo,
de ahi su gran interrelacion.

Presupuesto de capital o decisiones

de inversion

El presupuesto de capital debe estar integrado a
la planeacién estratégica, ya que inversiones exce-
sivas o inadecuadas tendran serias consecuencias
sobre el futuro de la empresa. Por este motivo,
el presupuesto de capital se ha considerado como
sinénimo de inversiones a largo plazo. Es decir,
dentro de las decisiones financieras estratégicas
para lograr la mejor decisién la empresa debe
trazar estrategias financieras, lo que coincide
con Leiva Ferreiro (2014), al considerar que estas
estrategias son las fundamentales de la planifica-
cion y que contribuyen a maximizar la eficiencia,
el valor y el cumplimiento de la estrategia general
de la empresa.

Para elaborar un concepto mas acabado
del término de presupuesto de capital, resulta
conveniente citar autores que lo definen como
Brealey y Myers (1993), Weston y Brigham
(1995), Garcia Mendoza (1998), Gallardo Cer-
vantes (2000), Ross et al. (2002), Riviera Godoy
(2002), Gitman (2006), Mascarenas (2007) y
Sangacha (2012), los cuales coinciden en afirmar
que un presupuesto de capital constituye un plan
formal para la obtencién de inversién de fondos
en proyectos a largo plazo.

Esta investigacion concuerda con el criterio
anterior y sintetiza que el presupuesto de capital
es una herramienta utilizada para el proceso de
identificacién, planeacién, analisis y seleccién
de proyectos de inversién cuyos rendimientos y
beneficios econémicos, se espera que se extiendan
en plazos mayores de un afo.

Segun Weston y Brigham (1995), un nimero de
factores se combinan para que los administradores
financieros tomen las decisiones de presupuesto
de capital o decisiones de inversién mas impor-
tantes. Estas aparecen a continuacion:

e Los resultados de las decisiones de pre-
supuesto de capital contindan durante
muchos anos.

e Se involucra el presupuesto de venta, ya
que al comparar activos para periodos
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largos se deben realizar prondsticos de
ventas por ese mismo periodo.

e Un presupuesto de capital efectivo puede
mejorar tanto la oportunidad de las ad-
quisiciones de activos como la calidad de
los activos comprados -es necesario tener
presente el tipo de proyecto y su demanda
en el mercado.

¢ Una empresa que contemple un programa
mayor de gastos de capital debera esta-
blecer su financiamiento con varios anos
de anticipacién para que los fondos que se
requieren estén disponibles.

Toda empresa constituida con fines lucrativos debe
generar beneficios que logren, para un periodo de
tiempo determinado, un incremento sostenido
de los capitales invertidos en esta. Asi, existen dife-
rentes proyecciones de inversiones: la creacién de
una nueva empresa, renovacién de capacidades
instaladas y modernizacién de sus instalaciones y
equipos.

De acuerdo con lo anterior, la administracion
financiera no puede estar al margen de las pro-
yecciones futuras de la empresa, por tanto, com-
probara que se tracen las estrategias defensivasy
ofensivas del negocio, para evaluar las inversiones
que en el orden estratégico permitan a la empresa
estar en la avanzada con respecto a la compe-
tencia, para lograr mayores niveles de eficiencia,
investigar y aplicar los resultados mas relevantes
desde el punto de vista tecnolégico, abrir sus
puertas a nuevos mercados lo que permite la
ampliacién en estos y aumentar su participacién
en los mercados actuales.

Por tanto, la empresa debe hacer su plan estra-
tégico de negocios que, segtin Weston y Brigham
(1995), no es mas que el plan a largo plazo que
traza en términos generales la estrategia principal
de la entidad en cuanto a inversiones a largo plazo,
y que debe incluir el costo del financiamiento para
tales inversiones.

Costo de capital

Al capital, en su sentido amplio, lo conforman
todos los recursos permanentes que se requieren
para financiar las operaciones de la empresa.
Lo constituyen el pasivo y el patrimonio, con
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excepcién de los pasivos espontaneos. En el pasivo
a corto plazo, que es capital, no se consideran los
pasivos temporales y si los estructurales —estos se
renuevan casi de forma permanente.

Cada uno de los medios que utiliza la empre-
sa para financiarse supone un costo, que en su
conjunto da lugar a lo que se conoce como costo
de capital de la empresa: «El costo del capital es
el costo de obtener financiamiento» (Hernandez
Celis, 2014, p. 3).

Autores como Levi (1995) y Mascarenas (2001)
definen el costo de capital como la tasa de renta-
bilidad minima que debe lograr una empresa sobre
su capital total, en operaciones de riesgo semejan-
te para que su valor de mercado no se modifique.
Bajo las mismas condiciones de riesgo, solo los
proyectos que tienen una rentabilidad superior al
costo que implica obtener recursos adicionales de
capital aumentan el valor de una empresa.

A partir de las definiciones expuestas ante-
riormente se considera que el costo del capital es
la tasa interna minima de retorno que se puede
aceptar de un proyecto, este desempena un papel
fundamental en el proceso de evaluacién de in-
versiones, ya que un error en la determinacién del
costo del capital puede inducir a la seleccién de
inversiones inapropiadas.

Al conocer el costo de capital, la empresa va a
seleccionar las inversiones a realizar y estas seran
las que incrementen su valor, es decir, las inver-
siones cuyas tasas internas de rentabilidad (TIR)
sean mayores al costo de capital de los recursos
financieros utilizados.

Este financiamiento que permite a la empresa
llevar a cabo proyectos rentables puede darse
mediante diversos tipos de fuentes de finan-
ciamiento como deudas, acciones preferentes,
utilidades retenidas y las nuevas emisiones de
acciones comunes. Al costo asociado a estas di-
versas estructuras financieras se le conoce como
costos componentes del capital.

Cuando una empresa recurre a diversas fuen-
tes de financiamiento, tiene que hallar el costo
de capital de forma tal que tenga en cuenta las
proporciones de las fuentes de financiamiento,
es decir, el costo promedio ponderado de capital
(Weighted Average Capital Cost-WACC, por sus
siglas en inglés; en espanol, CPPC).
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Este costo se obtiene mediante la siguiente
férmula:

WACC = W,K,(1-T)+ W, K, + W,

Donde:

W, Wp, W_: pesos que se usan para las deudas, las
acciones preferentes y el capital contable comun,
respectivamente.

Ky (1-T): costo de la deuda después de los
impuestos.

K., K,: costos de las acciones preferentes y del
capital contable comun, respectivamente.

No todas las empresas se financian de la misma
manera: a algunas les conviene recurrir al endeu-
damiento, mientras que otras prefieren retener las
utilidades; de ahi que el costo del capital contable
comun sera de K, en tanto que el capital conta-
ble se obtenga como utilidades retenidas, pero se
convertira en K, una vez que la empresa agote la
totalidad de sus utilidades retenidas y, por tanto, se
vea obligada a vender nuevas acciones comunes.

En efecto, se busca cierta cantidad de capital,
la cual se conoce como brinco o punto de ruptura.
Segun Weston y Brigham (1995) y Ross et al. (2002)
es el valor del nuevo capital que podra obtenerse
antes de que ocurra un incremento en el promedio
ponderado del costo de capital. En general, ocurrira
un punto de ruptura siempre que aumente el costo
de uno de los componentes del capital.

Dicho punto se puede encontrar de la siguiente
manera:

_ Monto total de cierto capital de costo mas bajo de un tipo dado

BP
Fraccion de este tipo de capital dentro de la estructura financiera

Es posible determinar las proporciones éptimas de
los tipos de financiamiento, esta es la estructura
financiera que minimiza el costo promedio ponde-
rado de capital.

Se reconoce que el WACC es un factor im-
portante para el proceso de toma de decisiones
de inversion. La empresa debe hacer solamente
las inversiones cuyo rendimiento esperado sea
mayor al costo de capital promedio ponderado.

El costo promedio ponderado del capital puede
variar a través del tiempo, en dependencia del
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volumen de financiamiento que la empresa planee
obtener. Conforme aumente el volumen de financia-
miento se incrementaran los costos de los diversos
tipos de financiamiento, con lo que aumentara el
costo de capital promedio ponderado.

Por consiguiente, es Util calcular el costo margi-
nal ponderado del capital (MCC), que segin Weston
y Brigham (1995) es el costo promedio ponderado
del capital de la empresa, asociado con la unidad
monetaria siguiente del nuevo financiamiento total;
dicho de otro modo, es la rentabilidad que una em-
presa debe obtener de sus inversiones para que no
se modifique el valor del patrimonio de los duefios.

En este sentido, al costo marginal del capital
se le puede concebir como un punto de equilibrio
ya que si el rendimiento de inversiones de riesgo
equivalente es mayor que el costo marginal del
capital, la empresa gana en valor. Se produce la
situacién contraria si una empresa hiciese inver-
siones de riesgo similar a las de sus operaciones,
pero de rentabilidad menor al costo marginal del
capital, por lo que la empresa debe conjugar las
decisiones de inversién y las de financiamiento a
través de un plan estratégico que se conoce en la
literatura financiera como programa de oportuni-
dades de inversiones (POI).

Aunque existen varias definiciones sobre el
programa de oportunidades de inversiones, se pre-
fiere el concepto de Weston (1995) que especifica:
«Es un grafico que presenta las oportunidades de
inversiones de la empresa y que se ordena en fun-
cion de las tasas de rendimiento de los proyectos,
donde muestra una forma ordenada, la cantidad
de dinero que podria invertir a diferentes tasas de
rendimiento» (p. 213).

En un POI, los proyectos se ordenan de manera
descendente sobre la base de la tasa interna de
rentabilidad (TIR); es decir, aquellos proyectos que
ofrezcan una elevada TIR tienen prioridad sobre
otros proyectos con menor TIR, dentro de una
cartera de inversiones de la empresa.

Evidentemente, existe una estrecha relacién
entre el costo marginal de capital y el programa
de oportunidades de inversidn, las decisiones
que de estos se derivan permite determinar el
presupuesto 6ptimo de capital de la empresa,
el cual refleja el incremento del capital destinado
a la inversién en proyectos, de forma tal que
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el costo marginal sea igual o menor a la TIR del
ultimo proyecto viable.

Por este motivo las decisiones de inversion y
financiamiento tienen su punto culminante en el
presupuesto 6ptimo de capital que debe calcular
la empresa. Este expresa la combinacién de las
oportunidades de inversién y el financiamiento
requerido para estas.

La empresa debe contar con una cartera de
inversiones, que son sus oportunidades, y poder
evaluarlas con el costo marginal de capital, para
saber si son viables las inversiones segtn su TIR,
teniendo en cuenta el costo del financiamiento.

Consideraciones generales
A partir del estudio realizado se ofrecen las si-
guientes consideraciones:

e Las premisas tedricas internacionales refe-
rentes al presupuesto de capital se sustentan
en conjugar las oportunidades de inversién y
financiamiento, al permitir la aceptacion del
proyecto mas rentable para la empresa.

e El costo de capital relaciona, a través de
la tasa de rendimiento requerida de los
proyectos de inversion, las decisiones de
inversion con las de financiacién.

e Através del presupuesto éptimo de capital
de la empresa se expresa la relacién entre
el costo marginal de capital y el programa
de oportunidades de inversidn, al favorecer
la eficiencia en las decisiones financieras
estratégicas.
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