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 La teoría básica plantea que los méto-
dos más adecuados para analizar las alterna-
tivas de asignación de capital son los basa-
dos en el flujo de fondos descontado. Los 
diversos ajustes necesarios para incluir las 
particularidades de cada inversión no con-
tradicen la afirmación teórica de que los 
principios de evaluación de inversiones en 
negocios son los mismos para todas las em-
presas, en todas las circunstancias, en todos 
los lugares. 
 También se afirma que una correcta de-
cisión requiere considerar en el análisis las 
diferencias en el riesgo de las alternativas de 
inversión. Y que deberían iniciarse todas las 
inversiones cuyas medidas de rentabilidad 
señalen su conveniencia (por ejemplo, VAN 
positivo o TIR mayor que el costo de los 
fondos). Por tanto, el mercado de capital es 
ineficiente en términos de asignación cuan-
do hay proyectos de inversión que son con-
venientes según su rentabilidad y que no 
pueden realizarse por restricciones de fon-
dos externas a la empresa. 
 En este artículo se resumen y comentan 
tres estudios acerca de las decisiones de 
asignación de capital incluidos en Financial 

Practice and Education (Spring/Summer 
1999, Vol. 9, N° 1): 
Janet D. Payne, Will Carrington Heath and Le-

wis R. Gale, Comparative Financial Practice 
in the US and Canada: Capital Budgeting 
and Risk Assessmet Techniques 

George W. Kester, Rosita P. Chang, Erlinda S. 
Echanis, Shalahuddin Haikal, Mansor Md. 
Isa, Michael T. Skully, Kai-Chong Tsui and 
Chi-Jeng Wang, Capital Budgeting Practices 
in the Asia-Pacific Region: Australia, Hong 
Kong, Indonesia, Malaysia, Philippines, and 
Singapore 

Tarun K. Mukherjee and Vineeta L. Hingorani, 
Capital-Rationing Decisions of Fortune 500 
Firms: A Survey 

 
 Se presentan los resultados de estudios 
empíricos que han procurado establecer los 
métodos que se utilizan en las empresas para 
evaluar inversiones y reconocer sus diferen-
cias en términos de riesgo (puntos 1, 2 y 3). 
 En el punto 4 se consideran las prácti-
cas de restricción interna de fondos que 
aplican las empresas en sus decisiones de 
inversión, para identificar las causas del ra-
cionamiento de capital que opera en esas 
decisiones. 
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1.  ESTUDIOS EMPIRICOS 
ACERCA DE LA ASIGNACION 
DE CAPITAL 
 
 Desde los años ’60 se han realizado di-
versos estudios empíricos acerca de los cri-
terios de asignación de fondos a inversiones 
en negocios. En ellos se advierte que con el 
paso del tiempo ha aumentado la sofistica-
ción de los métodos que se utilizan en las 
empresas para evaluar la rentabilidad y el 
riesgo de una inversión. Los métodos basa-
dos en el flujo de fondos descontado han 
comenzado a ser los dominantes para la eva-
luación de inversiones. Sin embargo, para 
establecer el riesgo de las alternativas no se 
utilizan de modo predominante los métodos 
más formales que la técnica de decisiones ha 
desarrollado. En el cuadro 1 se resumen al-
gunos resultados informados en estudios de 
empresas de Estados Unidos y Canadá. 
 
 
 
2.  RESULTADOS RECIENTES 
PARA ESTADOS UNIDOS Y CA-
NADA 
 
 El estudio de Payne, Heath and Gale 
(1999) contiene las respuestas de 90 empre-
sas de Estados Unidos y 65 de Canadá 
(aproximadamente un 12% de respuesta al 
cuestionario enviado a empresas selecciona-
das aleatoriamente de la base Standard and 
Poor’s Compustat). 
 En los cuadros 2 a 6 se presentan los 
principales resultados acerca de los métodos 
de evaluación, su aplicación y el reconoci-
miento del riesgo de los proyectos de inver-
sión. Se señalan los resultados para cada pa-
ís, y para la muestra completa dividida en 
cuartiles. 

Como es frecuente en estos estudios el 
cuestionario solicita que se señalen todos los 

métodos o criterios que suelen utilizarse en 
la empresa que responde. Por esto, los resul-
tados porcentuales deben interpretarse como 
proporción de respuestas que mencionaron 
cada método o criterio, entre otros, y no co-
mo la proporción de empresas que aplica 
exclusivamente ese método o criterio. 
 
Comentarios.   Se observa que se confirma 
el predominio de los métodos basados en el 
flujo de fondos descontado; también la gran 
utilización del período de recuperación sim-
ple, sin actualización (cuadro 3). 

Pero la importancia que se asigna a ca-
da método varía según el tamaño de las em-
presas: en las más grandes (cuartil 4) pre-
dominan con mayor fuerza los métodos 
FFD; esto es consistente con los resultados 
de diversos estudios que, desde los años ’70 
(a partir de Schall and Sundem, 1980) han 
identificado que el tamaño de la empresa 
afecta significativamente la formalización 
del proceso de evaluación de inversiones. 
 Del mismo modo, las empresas más 
grandes utilizan con mayor frecuencia el co-
sto promedio de la empresa para actualizar 
el flujo de fondos (cuadro 4). Y también es 
mayor la frecuencia con que se realizan 
ajustes para reconocer las diferencias de 
riesgo (cuadro 5): sólo en un 5% se afirma 
que no realizan ajustes, frente a un 18% de 
las empresas en los cuartiles 1 a 3. 
 Pese a la gran difusión teórica y prácti-
ca que tiene el procedimiento de ajustar por 
riesgo la tasa de actualización, se observa 
que en más de 30% de las respuestas se 
menciona como práctica el ajuste del flujo 
de fondos (que, en sentido estricto, es más 
consistente con la aplicación correcta de los 
métodos FFD). 
 Finalmente, para establecer el riesgo de 
un proyecto existe un claro predominio de 
métodos sencillos (juicio personal o análisis 
de sensibilidad) frente a los más sofisticados 
(simulación probabilística) (cuadro 6). 
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1.  Resultados de estudios empíricos acerca de evaluación de inversiones 

en empresas de Estados Unidos y Canadá 
Se indica como métodos FFD los métodos basados en el flujo de fondos des-
contado (básicamente, VAN y TIR) 
 

Estudio Resultados 

Istvan (1961) 82% de las empresas utilizan criterios que no tienen en cuenta el valor del 
dinero en el tiempo (período de recuperación o rendimiento contable) 

Klammer (1972) 

En 1959 19% de las grandes empresas industriales de Estados Unidos utili-
za métodos FFD, mientras que 34% utiliza el período de recuperación co-
mo método principal 
En 1970 57% de esas empresas utiliza un método FFD como principal 

Gitman and Forres-
ter (1977) 

64% de las empresas grandes utiliza métodos FFD como medida principal 
de evaluación (con mayor preferencia de TIR, 54%), y 9% el período de 
recuperación como método principal 
44% utiliza el período de recuperación como medida de evaluación en se-
gundo lugar 

Schall and Sundem 
(1980) 

El tamaño de la empresa es el factor más importante que afecta el tipo de 
técnica de evaluación utilizada 

Kim and Farragher 
(1981) 

12% de las empresas utiliza el período de recuperación como método prin-
cipal, y 38% como medida de evaluación en segundo lugar 

Kelly and Philippa-
tos (1982) 

Las multinacionales utilizan métodos FFD para evaluar tanto sus inversio-
nes domésticas como en el exterior; en éstas tienen en cuenta los riesgos 
monetarios y políticos 

Hendricks (1983) 
En 1981 76% de las empresas grandes utiliza métodos FFD; 11% utiliza el 
período de recuperación como método principal y 65% como medida de 
evaluación en segundo lugar 

Kim, Crick and Kim 
(1986) 

70% de las empresas utiliza como método primario uno FFD (con mayor 
preferencia de TIR, 49%) y 19% el período de recuperación 
35% utiliza el período de recuperación como medida de evaluación en se-
gundo lugar 
48% utiliza formas subjetivas para establecer los ajustes por riesgo en la ta-
sa de descuento 

Bierman (1993) 

99% de las respuestas de las 100 empresas más grandes de Fortune 500 se-
ñala un método FFD como uno de los principales que utilizan 
84% de las empresas utiliza también el período de recuperación (pero nin-
guna empresa lo menciona como medida principal) 

Trahan and Gitman 
(1995) 

En 1992 la mayoría de las empresas grandes de Fortune 500 y de empresas 
más pequeñas de Forbes 200 utilizaba métodos FFD 

Jog and Srivastiva 
(1995) 

En una muestra de 133 empresas de Canadá, la mayoría utiliza métodos 
FFD. Las estimaciones de riesgo se realizan de modo subjetivo, y se utiliza 
el costo promedio ponderado de capital, en el cual el costo de capital pro-
pio se estima más con juicios subjetivos que con métodos formales 

Shao and Shao 
(1996) 

El método más difundido en las subsidiarias del exterior de empresas de 
Estados Unidos es la TIR, y no están muy difundidas las técnicas más so-
fisticadas para establecer el riesgo de un proyecto 

Chadwell-Hatfield, 
Goitein, Horvath 
and Webster (1997) 

En una muestra de 118 empresas manufactureras de Estados Unidos de di-
verso tamaño, la mayoría utiliza varios métodos de evaluación, y se prefie-
re la TIR y el período de recuperación. 
Los directivos utilizan en gran parte el juicio subjetivo para aceptar o re-
chazar proyectos de inversión. 
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2.  Tipos de proyectos para los que se realiza una evaluación formal 

 
Total de la muestra (según tamaño empresa) 

 Canadá 
Estados 
Unidos Cuartil 1 (más 

pequeño) 
Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

(más grande) 
Todos los proyectos de reposición 
Todos los proyectos de expansión 
Los proyectos de reposición que 
superan un cierto monto 
Los proyectos de expansión que 
superan un cierto monto 

41% 
77% 

 
43% 

 
25% 

27% 
53% 

 
51% 

 
42% 

31% 
72% 

 
50% 

 
19% 

38% 
62% 

 
46% 

 
33% 

19% 
40% 

 
54% 

 
57% 

43% 
76% 

 
38% 

 
27% 

 
 
 

3.  Importancia que asignan a los métodos para la evaluación 
(mediante una escala en la cual 1 significa “gran importancia” y 10 “ninguna importancia”) 

 
Total de la muestra (según tamaño empresa) 

 Canadá 
Estados 
Unidos Cuartil 1 (más 

pequeño) 
Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

(más grande) 
Valor actual neto 
Tasa interna de retorno 
Período de recuperación 
Período recuperación actualizado 
Tasa de rendimiento contable 
TIR modificada 

2.0 
2.2 
2.4 
3.0 
3.4 
3.8 

2.0 
1.7 
2.6 
3.3 
3.5 
4.0 

2.2 
2.2 
2.3 
3.3 
3.5 
3.7 

2.2 
1.9 
2.3 
3.4 
3.4 
4.1 

2.0 
2.1 
2.4 
3.2 
3.4 
3.9 

1.5 
1.7 
3.0 
3.1 
3.6 
4.0 

 
 
 

4.  Tasa de actualización que se utiliza 
 

Total de la muestra (según tamaño empresa) 
 Canadá 

Estados 
Unidos Cuartil 1 (más 

pequeño) 
Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

(más grande) 
Costo promedio de la empresa 
Costo de deuda 
Costo de capital propio 
Adicional sobre tasa sin riesgo 
Experiencia previa de rendimiento 
Según financiamiento de inversión 
No utiliza FFD 
Otros 

46% 
34% 
29% 
26% 
36% 
17% 
6% 
6% 

64% 
38% 
29% 
23% 
20% 
13% 
8% 
7% 

25% 
39% 
25% 
28% 
36% 
22% 
8% 
8% 

54% 
49% 
32% 
30% 
38% 
16% 
14% 
5% 

65% 
30% 
30% 
16% 
11% 
5% 
5% 
5% 

81% 
27% 
30% 
24% 
22% 
16% 
0% 
8% 

 
 
 

5.  Ajuste por el riesgo del proyecto de inversión 
 

Total de la muestra (según tamaño empresa) 
 Canadá 

Estados 
Unidos Cuartil 1 (más 

pequeño) 
Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

(más grande) 
Ajusta la tasa de descuento 
Ajusta el flujo de fondos 
Ajusta el período de recuperación 
No hace ajustes 

49% 
35% 
28% 
12% 

47% 
33% 
14% 
17% 

39% 
36% 
38% 
11% 

38% 
35% 
20% 
24% 

51% 
32% 
14% 
19% 

65% 
38% 
18% 
5% 
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6.  Forma de establecer  el riesgo del proyecto de inversión 

 
Total de la muestra (según tamaño empresa) 

 Canadá 
Estados 
Unidos Cuartil 1 (más 

pequeño) 
Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

(más grande) 
Según experiencia personal 
Análisis de sensibilidad 
Según otras empresas del sector 
Se supone igual al de la empresa 
Otros 

63% 
60% 
21% 
17% 
11% 

50% 
52% 
10% 
14% 
1% 

58% 
56% 
19% 
14% 
0% 

65% 
51% 
11% 
14% 
8% 

40% 
51% 
11% 
24% 
30% 

60% 
65% 
19% 
14% 
8% 

 
 
 
 
 
3.  ESTUDIOS PARA LA REGION 
ASIA-PACIFICO 
 

Existen algunos estudios de las prácti-
cas de inversión en los países de la región 
Asia-Pacífico. En el cuadro 7 se resumen los 
resultados. 
 Kester y otros (1999) realizan un estu-
dio extensivo de las prácticas en las decisio-
nes de inversión de las empresas que cotizan 
en cada país. De un total de 3.100 empresas 
cotizantes, se seleccionaron 1.700. Se obtu-
vieron 226 respuestas (13%): 57 empresas 
de Australia, 29 de Hong Kong, 16 de Indo-
nesia, 35 de Malasia, 35 de Filipinas y 54 de 
Singapur. En los cuadros 8 a 12 se muestran 
los resultados obtenidos. 
 
Comentarios.   Con respecto a los estudios 
anteriores (cuadro 7) se confirma el predo-
minio del período de recuperación como el 
método preferido, junto con los métodos 
FFD (cuadro 8). 

En los países con origen chino (Hong 
Kong y Singapur) es donde más se aplica un 
método que, como el período de recupera-
ción, refleja una perspectiva de preferencia 
por resultados inmediatos; esto es curioso si 
se compara con esa imagen tan difundida de 
la tendencia cultural a considerar horizontes 
extensos para las decisiones de transforma-
ciones políticas. Tal vez en las decisiones de 
negocios predomina la otra característica 
cultural: una acentuada practicidad. 

 En los cuadros 10 y 11 se muestran re-
sultados mutuamente excluyentes: el cues-
tionario interrogó por la tasa de actualiza-
ción que se utiliza y la forma de ajustar esa 
tasa por el riesgo, y no solicitando que se 
señalen todas las modalidades que suelen 
aplicarse en la empresa que responde. 

En los países del sudeste asiático pre-
domina fuertemente la utilización del costo 
de financiamiento del proyecto, mientras 
que en Australia (siguiendo la pauta de Es-
tados Unidos y Canadá, cuadro 4) predomi-
na la utilización del costo promedio de capi-
tal de la empresa. 
 Para establecer los ajustes por riesgo en 
la tasa a aplicar a un proyecto (cuadro 11) se 
utilizan de modo predominante las categorí-
as subjetivas de riesgo según los proyectos. 
En la formulación de la pregunta se especi-
ficó si la empresa utiliza como categorías de 
clasificación proyectos de reposición, de ex-
pansión de productos existentes, de expan-
sión en nuevos productos o mercados. 
 Finalmente, también se observa una 
significativa diferencia entre Australia y los 
demás países en el método más utilizado pa-
ra estimar el costo del capital propio (cuadro 
12). Si bien en algunos de estos países el 
mercado de capitales está muy desarrollado 
(por ejemplo, Hong Kong y Singapur) se 
prefieren métodos más “tradicionales”, y no 
la aplicación del modelo de valoración de tí-
tulos (CAPM). 
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7.  Resultados de estudios en países de la región Asia-Pacífico 

 
Estudio Resultados (los métodos más aplicados) 

Lee and Ip (1984) Hong Kong: período de recuperación y VAN 
Han (1986) Malasia: período de recuperación 

Wong, Farragher 
and Leung (1987) 

Malasia: período de recuperación 
Hong Kong: período de recuperación y rendimiento contable  
Singapur: período de recuperación, TIR y rendimiento contable  
El riesgo se establece mediante análisis de sensibilidad 

Freeman and Hob-
bes (1991) 

Australia: en 1979, 52% utilizan VAN 
En 1989, 75% utilizan VAN. El método para establecer el riesgo más utili-
zado es el análisis de sensibilidad. Casi la mitad de las respuestas señala 
que utilizan la misma tasa de actualización, sin tener en cuenta las diferen-
cias de riesgo 

 
 
 

8.  Importancia que asignan a los métodos para la evaluación 
(mediante una escala en la cual 0 significa “no utilizado” y 5 “muy importante”; se indica el 

porcentaje de empresas que utilizan el método) 
 

 Australia Hong 
Kong 

Indonesia Malasia Filipinas Singapur 

Valor actual neto 
 
Tasa interna de retorno 
 
Período de recuperación 
 
Tasa de rendimiento contable 
 

4.0 
96% 
4.0 

96% 
2.9 

93% 
1.9 

73% 

2.8 
88% 
3.1 

86% 
4.0 

100% 
2.4 

80% 

4.1 
94% 
3.9 

94% 
2.7 

81% 
1.5 

56% 

3.6 
91% 
3.5 

89% 
3.6 

94% 
2.2 

69% 

3.4 
81% 
4.3 

94% 
3.6 

100% 
2.4 

78% 

3.2 
86% 
3.6 

88% 
3.6 

98% 
2.6 

80% 
 
 
 

9.  Forma de establecer el riesgo de un proyecto de inversión 
(mediante una escala en la cual 0 significa “no utilizado” y 5 “muy importante”; se indica el 

porcentaje de empresas que utilizan el método) 
 

 Australia Hong 
Kong 

Indonesia Malasia Filipinas Singapur 

Análisis de sensibilidad 
 
Escenarios 
 
Arboles de decisión 
 
Simulación probabilística 
 

4.4 
100% 

3.8 
96% 
1.1 

44% 
0.9 

38% 

3.9 
100% 

4.3 
100% 

1.3 
58% 
0.7 

35% 

3.9 
88% 
4.6 

94% 
1.6 

50% 
0.7 

25% 

3.3 
83% 
2.9 

80% 
1.0 

37% 
0.2 
9% 

4.4 
94% 
4.5 

97% 
1.1 

33% 
0.8 

24% 

3.3 
79% 
4.0 

90% 
1.3 

46% 
0.6 

35% 
   (*)  Pronóstico de situación optimista, más probable y pesimista 
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10.  Tasa de actualización que se utiliza 

 

 Australia Hong 
Kong 

Indonesia Malasia Filipinas Singapur 

Una sola tasa: costo promedio 
de capital de la empresa 
Tasas ajustadas por el riesgo de 
cada inversión 
Tasa de costo del financiamien-
to del proyecto 

 
48% 

 
38% 

 
14% 

 
24% 

 
19% 

 
57% 

 
29% 

 
29% 

 
42% 

 
29% 

 
24% 

 
47% 

 
16% 

 
52% 

 
32% 

 
11% 

 
38% 

 
51% 

 
 
 

11.  Forma en que se establece la tasa ajustada por el riesgo de la inversión 
(en las empresas que utilizan tasas ajustadas por riesgo) 

 
 Australia Hong 

Kong 
Indonesia Malasia Filipinas Singapur 

Según categorías de riesgo sub-
jetivamente definidas 
Según categorías subjetivas en 
cada división de negocios 
Con CAPM (con estimación de 
beta de cada proyecto) 
Otros 

 
62% 

 
5% 

 
24% 
9% 

 
50% 

 
25% 

 
25% 

 

 
100% 

 
62% 

 
25% 

 
 

13% 

 
50% 

 
14% 

 
7% 
29% 

 
85% 

 
15% 

 
 
 

12.  Método para estimar el costo del capital propio 
 

 Australia Hong 
Kong 

Indonesia Malasia Filipinas Singapur 

CAPM con estimaciones de be-
ta de la empresa 
Rendimiento en dividendos 
más tasa de crecimiento 
Costo de deuda más adicional 
por riesgo 
Otros 

 
73% 

 
16% 

 
11% 
4% 

 
27% 

 
54% 

 
23% 
4% 

 
 
 

33% 
 

53% 
13% 

 
6% 

 
50% 

 
37% 
6% 

 
24% 

 
35% 

 
59% 

 
17% 

 
43% 

 
43% 
8% 

 
 
 
 
4.  EVIDENCIA DE CONDICIO-
NES DE RACIONAMIENTO DE 
CAPITAL EN ESTADOS UNIDOS 
 

Cuando los mercados de capital son 
eficientes no existe racionamiento de capital 
(no se rechazan proyectos con VAN positivo 
que no son desplazados por alternativas mu-
tuamente excluyentes). Sin embargo, los es-
tudios acerca de asignación de fondos sugie-

ren que el racionamiento de capital es algo 
bastante común en las empresas de Fortune 
500. Al ser empresas grandes de Estados 
Unidos el racionamiento debido a restric-
ciones del mercado de capital no debería ser 
muy importante. 

Entonces, en la dirección de esas em-
presas parece prevalecer algo que en teoría 
no debería existir. Es importante considerar 
estas preguntas: ¿el racionamiento de capital 
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es impuesto por los mercados de capital, o 
por la dirección de la empresa? ¿Cómo de-
ciden las empresas la magnitud a invertir? 
¿Las empresas utilizan las herramientas de 
maximización recomendadas para las situa-
ciones de racionamiento de capital? 

El racionamiento interno de capital tie-
ne tres explicaciones teóricas: 
1) La existencia de sesgos en las estima-

ciones de la gerencia media (que llevan 
a una limitación en la asignación de 
fondos en la dirección superior para 
descubrir los principales sesgos). 

2) La renuencia de las empresas a acudir al 
financiamiento externo (por problemas 
de agencia entre la dirección de la em-
presa y los mercados de capital). Thakor 
(1990) señala que por esta causa los 
proyectos que requieren financiamiento 
externo son más costosos que aquellos 
que pueden financiarse de modo interno. 
Myers (1984), con su hipótesis del or-
den de selección las fuentes (pecking 
order), plantea que la dirección busca 
preservar la capacidad de obtención de 
fondos externos para financiar proyectos 
futuros con mayor VAN; con esto, el ra-
cionamiento de capital está relacionado 
de modo inverso con la capacidad adi-
cional de endeudamiento. 

3) El comportamiento de la dirección supe-
rior es adverso al riesgo. 

 
 El estudio de Mukherjee and Hingorani 
(1999) presenta evidencia del racionamiento 
de capital en 102 empresas de Estados Uni-
dos. La composición de la muestra por mag-
nitud de activo se indica en el cuadro 13. 
 
 

13.  Magnitud de activos: Población y 
muestra 

 
Activo (miles de mi-

llones de $) Población Muestra 

Hasta 1 
1 a 5 
5 a 10 
10 a 15 
Más de 15 

40% 
41% 
10% 
3% 
6% 

37% 
42% 
11% 
2% 
8% 

Cantidad de empresas 500 102 
 

 El cuadro 14 muestra que 36% de las 
empresas no consideran límites en el capital 
disponible para inversión. De estas 37 em-
presas, 20 señalan que esto no se origina en 
la falta de oportunidades de crecimiento, si-
no en la disponibilidad de fondos generados 
internamente; y 13 mencionan que buscan 
fondos externos cuando es necesario. 
 El 64% (65 empresas) que responde 
afirmativamente a la existencia de alguna 
restricción de capital es consistente con los 
resultados de otros estudios, que señalan que 
entre 50% y 75% de las empresas en Esta-
dos Unidos deciden sus inversiones conside-
rando alguna restricción de capital. 
 De estas empresas, 82% señala que la 
restricción es una decisión interna, de la di-
rección, y no del mercado de capital. En las 
empresas de menor tamaño se indica que la 
restricción externa opera en 25% de los ca-
sos, mientras que ninguna empresa con acti-
vos mayores que $ 5.000 millones enfrenta 
restricciones externas de capital. 
 
 

14.  Existencia de racionamiento de  
 capital en los últimos 10 años 

 
En ningún momento 
1 a 3 años 
4 a 6 años 
7 a 9 años 
Durante los 10 años 

36% 
26% 
9% 
7% 

22% 
 
 

15.  Quién realiza la asignación 
 y selección 

(% sobre las 65 empresas en las cuales existe 
 racionamiento de capital) 

 
Los fondos se asignan a cada 
división, en la cual se deciden 
las prioridades de inversión 

54% 

Cada división remite las pro-
puestas, y la selección de pro-
yectos se realiza en la direc-
ción superior 

40% 

Una combinación de las dos 
anteriores 6% 

 
 
 El cuadro 15 muestra cómo se imple-
menta la restricción de capital. Se observa 
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que si bien la magnitud total disponible para 
inversión es una decisión centralizada, la se-
lección de proyectos dentro de este monto 
puede estar centralizada o descentralizada. 
 Se midió la reacción a varias afirma-
ciones que reflejan la esencia de las teorías 
acerca del racionamiento de capital (cuadro 
16). La explicación basada en aversión al 
riesgo es la que tiene mayor puntaje, seguida 
por el reconocimiento de un esfuerzo delibe-
rado de reservar la capacidad de endeuda-
miento. La noción de que el racionamiento 
se origina en pronósticos sesgados tiene me-
nor adhesión (puntaje 0.66). Quienes res-
ponden rechazan la hipótesis de que existe 
una relación entre el racionamiento de capi-
tal y la movilidad potencial de los directivos 
(puntaje negativo). 
 Considerando dos grupos de empresas 
(con bajo y alto racionamiento) se observa 
que el grupo con poco racionamiento es sig-
nificativamente más rentable y con menor 
endeudamiento que el grupo en el que existe 
una frecuencia alta de racionamiento de ca-

pital. Esto es consistente con la explicación 
del racionamiento basada en la reluctancia a 
acudir al financiamiento externo. 

No se observan diferencias significati-
vas de los dos grupos en la correlación con 
variables que aproximan los mayores pro-
blemas de agencia internos (sesgo de pro-
nósticos) y la aversión al riesgo de la direc-
ción superior. 
 Esto se confirma al observar que 54% 
de las empresas establecen la magnitud ini-
cial a asignar a inversiones según el nivel de 
fondos generados internamente; sólo 23% 
considera fuentes externas al establecer esa 
magnitud (cuadro 17). Esta proporción es 
promedio; considerando el tamaño se ad-
vierte que 36% de las empresas con activos 
de más de $ 5.000 millones considera el fi-
nanciamiento externo en la decisión inicial 
del monto disponible para inversión. 
 En el cuadro 18 se observa que 55% de 
las empresas podrían disminuir el monto 
inicialmente asignado para inversiones 
cuando los proyectos no son suficientemente 

 
 
 

16.  Por qué existe racionamiento interno de capital 
(% sobre las 65 empresas en las cuales existe racionamiento de capital) 

 
Afirmación Muy en 

desacuerdo 
En des-
acuerdo 

No está se-
guro 

De acuerdo Muy de 
acuerdo 

Puntos -2 -1 0 +1 +2 
Puntaje 

El racionamiento se utiliza para corre-
gir los sesgos en las estimaciones 4 7 8 34 12 0.66 

El racionamiento es mayor cuando los 
directivos tienen movilidad laboral que 
cuando están más limitados al trabajo 
en la empresa 

8 25 23 8 1 -0.48 

El racionamiento es mayor cuando la 
dirección superior no puede confiar en 
los pronósticos y cuando el proyecto 
tiene mucho riesgo 

1 7 4 40 13 0.88 

Las empresas son más proclives a re-
chazar un proyecto con VAN positivo 
cuando es no rutinario (único o menos 
conocido) 

2 16 5 33 9 0.48 

Las empresas imponen racionamiento 
y evitan proyectos de VAN bajo para 
preservar la capacidad de endeudarse 
para proyectos con VAN potencia l-
mente alto en el futuro cercano 

1 8 6 40 10 0.78 
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17.  Determinantes de la magnitud 

 a invertir 
(% sobre las 65 empresas en las cuales existe 

 racionamiento de capital) 
 
La asignación inicial está basada en  
La tasa deseada de crecimiento 26% 
Las inversiones financieras disponibles 
+ las depreciaciones 6% 

Las inversiones financieras disponibles 
+ las depreciaciones + ganancias rete-
nidas 

22% 

Las inversiones financieras disponibles 
+ las depreciaciones + ganancias rete-
nidas + posible financiamiento externo 

23% 

Otros criterios 23% 
 
 

18.  Flexibilidad de la asignación inicial 
de fondos 

(% sobre las 65 empresas en las cuales existe 
 racionamiento de capital) 

 
Circunstancias que llevan a una disminución del 

monto asignado inicialmente 
Nunca se reduce 
Cuando los proyectos tienen VAN bajo 
Cuando hay buenas perspectivas futuras 
Cuando el flujo de fondos es menor que 
el esperado 
Otras 

9% 
34% 
22% 

 
27% 
8% 

Circunstancias que llevan a un aumento del mon-
to asignado inicialmente 

Nunca se aumenta 
Cuando hay proyectos con alto VAN 
Cuando hay posibilidades de emitir más 
deuda 
Cuando el flujo de fondos es mayor que 
el esperado 
Otras 

9% 
43% 

 
22% 

 
12% 
14% 

 
 
rentables y/o se espera que en un futuro cer-
cano existan oportunidades mejores. Simé-
tricamente, 43% de las empresas consideran 
el aumento de ese monto para incluir pro-
yectos con VAN atractivo. También 22% 
está dispuesto a aumentar el monto si existe 
suficiente capacidad de endeudamiento. Es-
tos aspectos evidencian que el racionamien-
to de capital es “suave” (“soft”) por su mis-
ma naturaleza interna. 
 

 
19.  Método de selección de proyectos con 

racionamiento de capital 
(% sobre las 65 empresas en las cuales existe 

 racionamiento de capital) 
 
Los proyectos se ordenan según la TIR, 
y se selecciona el conjunto que maxi-
miza el VAN 

49% 

Los proyectos se ordenan según el índi-
ce de rentabilidad, y se selecciona el 
conjunto que maximiza el VAN 

22% 

Los proyectos se ordenan según TIR (o 
índice de rentabilidad) junto con otros 
factores 

23% 

Mediante programación lineal o entera 0% 
Otros 6% 
 
 
20.  Factores que explican el poco uso de 
herramientas formales de optimización 

(cantidad de respuestas a cada factor, para las 65 em-
presas en las cuales existe racionamiento de capital) 

 
Los datos no son suficientemente preci-
sos como para garantizar el uso de estas 
herramientas 

35 

Los directivos no están familiarizados 
con estas herramientas 32 

Requieren gran eficiencia en el proceso 
de datos 25 

Las oportunidades para aplicar estas he-
rramientas son pocas y distantes entre sí 20 

No hay sustituto de un buen juicio de la 
dirección 20 

 
 
 Es interesante observar los métodos de 
selección que se utilizan. Los métodos más 
sofisticados de optimización (programación 
lineal o entera) no se utilizan, sino que se 
acude a los procedimientos estándar con mé-
todos FFD (TIR o índice de rentabilidad) 
(cuadro 19). Pero esto no se origina en des-
conocimiento. En el cuadro 20 se resumen 
los factores que explican el bajo uso de he-
rramientas formales de optimización. 

Parece que en la mayoría de las empre-
sas existen dudas acerca de la efectividad de 
estas herramientas, tanto por los datos invo-
lucrados como por la dificultad que existe 
para incorporar en estos métodos otras va-
riables de decisión (en especial, las conside-
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raciones estratégicas acerca del proyecto). 
La falta de familiaridad con estos métodos 
se menciona en mayor proporción en las 
empresas de menor tamaño, mientras que de 
las empresas con activos mayores que $ 
5.000 millones ninguna menciona esta cau-
sa. 
 En conclusión, en las empresas con ac-
ceso fluido a un mercado de capital razona-
blemente eficiente existe racionamiento de 
los fondos para inversión por una decisión 
interna. Por esto mismo, las condiciones de 
ese racionamiento son flexibles, y se basan 
en el juicio y la discrecionalidad de la direc-
ción. Frente a la pregunta acerca de si el ra-
cionamiento de capital es una conducta que 
no maximiza el valor de la empresa, más de 
80% de las empresas que aplican alguna 
forma de racionamiento responde con un ro-
tundo desacuerdo. 

Esto evidencia que los límites para la 
asignación de fondos se interpretan como un 
instrumento que utiliza la dirección para 
conducir a la organización por caminos que 
considera congruentes con la maximización 
del valor de los accionistas. 
 
 
 
5.  COMENTARIO FINAL 
 
 La evidencia acerca de las prácticas 
empresarias en las decisiones de inversión 
muestra el predominio de formas metodoló-
gicamente simples para incluir en el análisis 
el riesgo de los negocios. Pero esto no debe 
considerarse como un incentivo para desco-
nocer los conceptos y los instrumentos más 
elaborados. Es necesario conocer teorías e 
instrumentos para identificar aquellas situa-
ciones en las cuales deben utilizarse para la 
presentación persuasiva de un análisis, la 
argumentación convincente, la detección de 
los puntos débiles; y, en general, para la ne-
gociación interna de la empresa, o entre or-
ganizaciones. 

Esto es especialmente importante en la 
actualidad, ya que en el mundo de los nego-
cios existen muy variados protagonistas es-
pecializados (consultores, gerentes profesio-
nales, bancos de inversión). Estos protago-
nistas están familiarizados con los conceptos 

y las técnicas que han proliferado enorme-
mente en el análisis económico y financiero. 
Y cada uno de ellos está interesado en utili-
zar estos conceptos, técnicas y vocabulario 
en el ejercicio ineludible de la persuasión 
acerca de lo acertado de sus ideas o conse-
jos, que es lo que finalmente justifica la re-
tribución que perciben por ese trabajo. 
 Las teorías económicas y sociales se 
formulan para comprender mejor cómo fun-
ciona el mundo. Inevitablemente de ellas se 
derivan afirmaciones normativas que se re-
fieren a cómo se pueden hacer mejor las co-
sas. 

El mundo sigue funcionando a pesar de 
esas teorías, justamente porque los decidido-
res no las  aplican de un modo integral y 
principista. Hacerlo es la mejor receta para 
el desastre (ser totalmente consecuente con 
una idea puede ser peligroso para la super-
vivencia). Aunque parezcan completas (y 
complicadas) teorías e ideas son grandes 
simplificaciones del mundo incierto y mu-
dable de los negocios. 
 Aquí tiene su lugar lo que se ha llama-
do “arrogancia directiva” (March y Shapira, 
1987; Shapira, 1995). “La arrogancia direc-
tiva incluye la creencia de que es posible, en 
el momento de una decisión, establecer la 
diferencia entre riesgos con buenos resulta-
dos y riesgos con malos resultados, y que es 
posible dirigir los riesgos para mejorar las 
posibilidades aparentes.” De ahí que las 
“medidas de riesgo” derivadas técnicamente 
con independencia del juicio generan incre-
dulidad en los decididores. 
 Y esto también es consistente con las 
prácticas de racionamiento interno de capital 
informadas en el punto 4. Existe en cada 
momento la expectativa (en el sentido de 
creencia) de la dirección de que las decisio-
nes, tomadas del modo en que se toman, 
saldrán bien. Y éste es el modo en que se 
hace posible enfrentar la incertidumbre del 
ambiente interno y externo de la empresa. 
En ese camino se utilizarán todos los argu-
mentos (de valor de la empresa, de una toma 
de riesgo “buena”, de conveniencia, de fle-
xibilidad, de formación de capacidades,, de 
responsabilidad social) que sean más 
aceptables en la moda terminológica vigen-
te. 
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