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La teoria basica plantea que los méo-
dos més adecuados para andizar las dterna
tivas de adgnacion de capitd son los basa
dos en € flujo de fondos descontado. Los
diversos gustes necesarios para incluir las
particularidades de cada inverson no con
tradicen la afirmacion tedrica de que los
principios de evauacion de inversones en
negocios son los mismos para todas las en
presas, en todas las circunstancias, en todos
los lugares.

También se afirma que una correcta de-
cgon requiere condderar en d andiss las
diferencias en € riesgo de las dternativas de
inverson. Y que deberian iniciarse todas las
inversones cuyas medidas de rentabilidad
sefiden su conveniencia (por gemplo, VAN
postivo o TIR mayor que @ costo de los
fondos). Por tanto, € mercado de capital es
ineficiente en téminos de asgnacion cuan
do hay proyectos de inversén que son cor+
venientes segin su rentabilidad 'y que no
pueden redizarse por redricciones de fon
dos externas ala empresa.

En este articulo se resumen y comentan
tres estudios acerca de las decisones de
adgnacion de capitd incluidos en Financial

Practice and Education (Spring/Summer

1999, Val. 9, N° 1):

Janet D. Payne, Will Carrington Heath and Le-
wisR. Gae, Comparative Financial Practice
in the USand Canada: Capital Budgeting
and Risk Assessmet Techniques

George W. Kester, Rosita P. Chang, Erlinda S.
Echanis, Shalahuddin Haikal, Mansor Md.

Isa, Michael T. Skully, Ka-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
empiricos que han procurado establecer los
métodos que e utilizan en las empresas para
evauar inversones y reconocer sus diferen
cias en términos de riesgo (puntos 1, 2y 3).

En d punto 4 s condderan las practi-
cas de restriccion interna de fondos que
gplican las empresas en sus decisones de
inversion, para identificar las causas de ra
cionamiento de capital que opera en esas
decisiones.



Cuadernos de Finanzas de SADAF

1. ESTUDIOSEMPIRICOS
ACERCA DE LA ASIGNACION
DE CAPITAL

Desde los afios '60 se han redlizado d-
versos estudios empiricos acerca de los cri-
terios de asgnacion de fondos a inversones
en negocios. En dlos se advierte que con €
paso dd tiempo ha aumentado la sofidtica
cion de los méodos que s utilizan en las
empresas para evaduar la rentabilided y €
riesgo de una inverson. Los méodos basa
dos en d flujo de fondos descontado han
comenzado a ser los dominantes para la eva-
luacion de inversones. Sin embargo, para
edtablecer d riesgo de las dternativas no se
utilizan de modo predominante los méodos
més formaes que la técnica de decisones ha
desarrollado. En € cuadro 1 se resumen &
gunos resultados informados en estudios de
empresas de Estados Unidos y Canada.

2. RESULTADOSRECIENTES
PARA ESTADOSUNIDOSY CA-
NADA

El estudio de Payne, Heath and Gae
(1999) contiene las respuestas de 90 empre-
sas de Estados Unidos y 65 de Canada
(aproximadamente un 12% de respuesta a
cuestionario enviado a empresas selecciona
das deatoriamente de la base Standard and
Poor’s Compustat).

En los cuadros 2 a 6 se presentan los
principales resultados acerca de los métodos
de evaduacion, su gplicacion y € reconoci-
miento del riesgo de los proyectos de inver-
son. Se sefidan los resultados para cada pa-
is, y paa la muestra completa dividida en
cuartiles.

Como es frecuente en estos estudios €
cuestionario solicita que se sefiden todos los
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métodos o criterios que suden utilizarse en
la empresa que responde. Por esto, los resul-
tados porcentuales deben interpretarse como
proporcion de respuestas que mencionaron
cada método o criterio, entre otros, y no @-
mo la proporcion de empresas que aplica
exclusivamente ese método o criterio.

Comentarios. Se observa que se confirma
e predominio de los métodos basados en
flujo de fondos descontado; también la gran
utilizacion de periodo de recuperacion sint
ple, sin actudizacion (cuadro 3).

Pero la importancia que se asgna a &
da método varia segin @ tamafio de las an+
presas. en las mas grandes (cuartil 4) pre-
dominan con mayor fuerza los méodos
FFD; esto es condstente con los resultados
de diversos estudios que, desde los afios ' 70
(a patir de Schal and Sundem, 1980) han
identificado que d tamafio de la empresa
decta dgnificativamente la  formdizacion
del proceso de evauacion de inversiones.

Ded mismo modo, las empresas mas
grandes utilizan con mayor frecuencia € co-
sto promedio de la empresa para actudizar
e flujo de fondos (cuadro 4). Y también es
mayor la frecuencia con que se redizan
gustes para reconocer las diferencias de
riesgo (cuadro 5): s6lo en un 5% e dfirma
que no redizan gudes, frente a un 18% de
las empresas en los cuartiles 1 a 3.

Pexe a la gran difuson tedrica y practi-
ca que tiene @ procedimiento de gustar por
riesgo la tasa de actuaizacion, se observa
que en mas de 30% de las respuestas se
menciona como practica € guste dd flujo
de fondos (que, en sentido estricto, es mas
consgtente con la gplicacion correcta de los
métodos FFD).

Findmente, para establecer € riesgo de
un proyecto existe un claro predominio de
métodos sencillos (juicio persond o andiss
de senghilidad) frente a los més sofisticados
(smulacion probabiligtica) (cuadro 6).
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1. Resultados de estudios empiricos acer ca de evaluacion de inversiones

en empresas de Estados Unidosy Canada

Seindica como métodos FFD |os métodos basados en el flujo de fondos des
contado (basicamente, VAN y TIR)

Estudio

Resultados

|stvan (1961)

82% de las empresas utilizan criterios que no tienen en cuenta el valor de
dinero en € tiempo (periodo de recuperacion o rendimiento contable)

Klammer (1972)

En 1959 19% de las grandes empresas industria es de Estados Unidos utili-
zamétodos FFD, mientras que 34% utiliza €l periodo de recuperacion co-
mo método principal

En 1970 57% de esas empresas utiliza un mé&odo FFD como principa

Gitman and Forres-
ter (1977)

64% de las empresas grandes utiliza métodos FFD como medida principal
de evaluacion (con mayor preferenciade TIR, 54%), y 9% € periodo de
recuperacion como método principal

44% utiliza @ periodo de recuperacion como medida de evaluacion en se-
gundo lugar

Schall and Sundem
(1980)

El tamano de laempresa es € factor mas importante que afecta el tipo de
técnica de evauacion utilizada

Kim and Farragher
(1981)

12% de las empresas Utiliza € periodo de recuperacion como método prin-
cipa, y 38% como medida de evaluacién en segundo lugar

Las multinacionales utilizan métodos FFD para evauar tanto sus inversio-

Egl({ggg) Philippa- nes domésticas como en € exterior; en éstas tienen en cuenta los riesgos
monetarios y politicos
En 1981 76% de las empresas grandes utiliza méodos FFD; 11% utiliza e
Hendricks (1983) periodo de recuperacion como método principa y 65% como medida de

evaluacion en segundo lugar

Kim, Crick and Kim
(1986)

70% de las empresas utiliza como método primario uno FFD (con mayor
preferenciade TIR, 49%) y 19% el periodo de recuperacion

35% utiliza @ periodo de recuperacion como medida de evaluacion en se-
gundo lugar

48% utiliza formas subjetivas para establecer 10s gjustes por riesgo en lata-
sa de descuento

99% de las respuestas de las 100 empresas mas grandes de Fortune 500 se-
fiala un méodo FFD como uno de los principales que utilizan

Bierman (1993) 84% de las empresas utiliza también € periodo de recuperacién (pero nir-
guna empresa o menciona como medida principa)
Trahan and Gitman | En 1992 la mayoria de las empresas grandes de Fortune 500 y de empresas
(1995) mas peguefias de Forbes 200 utilizaba métodos FFD
En una muestra de 133 empresas de Canada, la mayoria utiliza métodos
Jog and Srivastiva | FFD. Las estimaciones de riesgo se redizan de modo subjetivo, y se utiliza
(1995) el costo promedio ponderado de capital, en e cua € costo de capitd pro-
pio se estima més con juicios subjetivos que con métodos formales
Shao and Shao El método més difundido en las subsidiarias _del e>.<terior de empresas de
(1996) Estados Unidos esla TIR, y no estdn muy difundidas las técnicas més so-
fisticadas para establecer € riesgo de un proyecto
En una muestra de 118 empresas manufactureras de Estados Unidos de di-
Chadwell-Hatfield, | verso tamafio, la mayoria utiliza varios métodos de evaluacion, y se prefie-
Goitein, Horvath relaTIRy € periodo de recuperacion.
and Webster (1997) | Los directivos utilizan en gran parte € juicio subjetivo para aceptar o re-

chazar proyectos de inverson.
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2. Tiposde proyectos para los que serealiza una evaluacion formal

Estados | __Total dela muestra (seguin tamafio empresa)
Canadéa Unidos | CuartirL(més | Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4
pequefio) (mas grande)

Todos los proyectos de reposicion A% | 21% 31% 38% 19% 43%
Todos |os proyectos de expansion 7% | 53% 72% 62% 40% 76%
L os proyectos de reposiciéon que
superan un cierto monto 43% | 51% 50% 46% 54% 38%
L os proyectos de expansion que
superan un cierto monto 25% | 42% 19% 33% 57% 27%

3. Importancia que asignan alos métodos par a la evaluacion
(mediante una escala enla cual 1 significa“ granimportancia” y 10 “ ninguna importanda’)

| Estados |___Total dela muestra (segiin tamafio empresa)
Canada Unidos Cuartil I(més | Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4
pequefio) (mas grande)
Vaor actua neto 2.0 2.0 2.2 2.2 2.0 15
Tasainterna de retorno 2.2 17 2.2 1.9 2.1 17
Periodo de recuperacion 24 2.6 2.3 2.3 24 3.0
Periodo recuperacion actualizado | 3.0 3.3 3.3 34 3.2 31
Tasa de rendimiento contable 34 35 35 34 34 3.6
TIR modificada 3.8 4.0 3.7 4.1 3.9 4.0

4. Tasade actualizacion que se utiliza

Estados | __Total dela muestra (segin tamafio empresa)
Canada Unidos | Cuartif1(més [ Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4
pequefio) (méas grande)

Costo promedio de laempresa 46% 64% 25% 54% 65% 81%
Costo de deuda 34% 38% 3% 49% 30% 27%
Cogto de capitd propio 29% 29% 25% 32% 30% 30%
Adiciona sobre tasasin riesgo 26% 23% 28% 30% 16% 24%
Experiencia previade rendimiento | 36% 20% 36% 38% 11% 22%
Segun financiamiento deinverson | 17% 13% 22% 16% 5% 16%
No utiliza FFD 6% 8% 8% 14% 5% 0%
Otros 6% 7% 8% 5% 5% 8%

5. Ajuste por € riesgo del proyecto de inversion

Estados

Total dela muestra (seglin tamafo empresa)

Canada Unidos | Cuat 1(méds | Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4
pequeio) (mas grande)
Ajusta la tasa de descuento 4% 47% 3% 38% 51% 65%
Ajustad flujo de fondos 35% 33% 36% 35% 32% 38%
Ajusta e periodo de recuperacion 28% 14% 38% 20% 14% 18%
No hace gjustes 12% 17% 11% 24% 19% 5%
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6. Forma de establecer €l riesgo del proyecto deinversion

Estados |__Total dela muestra (segin tamafio empresa)
Canada Unidos | Cuartif1(més [ Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4
pequefio) (méas grande)

Segun experiencia personal 63% 50% 58% 65% 40% 60%
Andisis de senshilidad 60% 52% 56% 51% 51% 65%
Segln otras empresas del sector 21% 10% 19% 11% 11% 19%
Se suponeigual a delaempresa 17% 14% 14% 14% 24% 14%
Otros 11% 1% 0% 8% 30% 8%

3. ESTUDIOSPARA LA REGION
ASA-PACIFICO

Exigen dgunos estudios de las précti-
cas de inversén en los paises de la regidon
Ada-Pacifico. En € cuadro 7 se resumen los
resultados.

Kester y otros (1999) redizan un estu-
dio extensivo de las précticas en las decisio-
nes de inverson de las empresas que cotizan
en cada pais. De un total de 3.100 empresas
cotizantes, se seleccionaron 1.700. Se obtu-
vieron 226 respuestas (13%): 57 empresas
de Audtrdia, 29 de Hong Kong, 16 de Indo-
nesia, 35 de Mdasia, 35 de Filipinasy 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 € predo-
minio del periodo de recuperacion como €
méodo preferido, junto con los méodos
FFD (cuadro 8).

En los paises con origen chino (Hong
Kong y Singapur) es donde mas se gplica un
método que, como € periodo de recupera-
cion, reflga una perspectiva de preferencia
por resultados inmediatos;, esto es curioso s
Se compara con esa imagen tan difundida de
la tendencia culturd a congderar horizontes
extensos para las decisones de transforma
ciones paliticas. Td vez en las decisiones de
negocios predomina la otra caracteristica
culturd: una acentuada practicidad.

En los cuadros 10 y 11 se muestran re-
ultados mutuamente excluyentes. @ cues
tionario interrogd por la tasa de actudiza
cion gque = utiliza y la forma de gudar esa
tasa por @ riesgo, y no solicitando que se
sefiden todas las moddidades que sueen
aplicarse en la empresa que responde.

En los paises dd sudeste asidtico pre-
domina fuertemente la utilizacion dd costo
de financiamiento dd proyecto, mientras
gue en Audrdia (Sguiendo la pauta de Es
tados Unidos y Canad4, cuadro 4) predomi-
na la utilizacion de costo promedio de @pi-
tal delaempresa.

Para establecer los gustes por riesgo en
la tasa a aplicar a wn proyecto (cuadro 11) se
utilizan de modo predominante las categori-
as subjetivas de riesgo segun los proyectos.
En la formulacion de la pregunta se especi-
ficd 9 la empresa utiliza como categorias de
clasificacién proyectos de reposicion, de e-
pansion de productos existentes, de expan
si6n en nuevos productos 0 mercados.

Findmente, también se observa una
donificativa diferencia entre Audrdia y los
demés paises en € méodo més utilizado pa-
ra estimar € costo del capital propio (cuadro
12). S bien en agunos de estos paises €
mercado de capitdes estd muy desarrollado
(por gemplo, Hong Kong y Singapur) se
prefieren méodos més “tradiciondes’, y no
la aplicacion dd modelo de vaoracion de 1
tulos (CAPM).
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7. Resultados de estudios en paises de la region Asia-Pacifico

Estudio Resultados (los métodos més aplicados)
Leeand Ip (1984) Hong Kong: periodo de recuperaciony VAN
Han (1986) Malasia: periodo de recuperacion

Wong, Farragher
and Leung (1987)

Malasia: periodo de recuperacion

Hong Kong: periodo de recuperacion y rendimiento contable
Singapur: periodo de recuperacion, TIR y rendimiento contable
El riesgo se establece mediante andlisis de sensibilidad

Freeman and Hob-
bes (1991)

Audtraia en 1979, 52% utilizan VAN

En 1989, 75% utilizan VAN. El mé&odo para establecer € riesgo mas utili-
zado es d andlisis de sensihilidad. Casi la mitad de las respuestas sefida
gue utilizan la misma tasa de actualizacion, sin tener en cuenta las diferen-

cias deriesgo

8. Importancia que asignan a los métodospara la evaluacion
(mediante una escala enla cual O significa“ no utilizado” y 5 *“ muy importante” ; seindica el
por centaje de empresas que utilizan el método)

Australia Egﬂg Indonesia | Malasia | Filipinas | Singapur
Valor actua neto 4.0 2.8 4.1 3.6 34 3.2
96% 88% 91% 91% 81% 86%
Tasa interna de retorno 4.0 3.1 3.9 35 4.3 3.6
96% 86% 94% 8% 94% 88%
Periodo de recuperacion 29 4.0 2.7 3.6 3.6 3.6
93% 100% 81% 91% 100% 98%
Tasa de rendimiento contable 19 24 15 2.2 24 2.6
3% 80% 56% 69% 78% 80%

9. Forma de establecer € riesgo de un proyecto deinversion
(mediante una escala enla cual O significa® no utilizado” y 5 *“ muy importante” ; seindica el
por centaje de empresas que utilizan el método)

Australia Eggg Indonesia | Malasia | Filipinas | Singapur
Andissde senshilidad 4.4 39 39 3.3 4.4 33
100% 100% 88% 83% 9% 7%
Escenarios 3.8 4.3 4.6 2.9 4.5 4.0
96% 100% 9% 80% 97% 90%
Arboles de decision 11 13 16 1.0 11 13
44% 58% 50% 3% 33% 46%
Simulacion probabilistica 0.9 0.7 0.7 0.2 0.8 0.6
38% 35% 25% % 24% 35%

(*) Pronostico de situacion optimista, més probable y pesmista
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10. Tasade actualizacion que se utiliza

Australia Egzg Indonesia | Malasia | Filipinas | Singapur
Unasolatasa: costo promedio
de capital de laempresa 48% 24% 2% 2% 16% 11%
Tasas gjustadas por € riesgo de
cadainversion 38% 19% 2% 24% 52% 38%
Tasa de costo del financiamien-
to del proyecto 14% 57% 42% 47% 32% 51%

11. Formaen que se establece latasa gjustada por € riesgo delainversion
(en las empresas que utilizan tasas ajustadas por riesgo)

Australia Eggg Indonesia | Malasia | Filipinas | Singapur
Segun categorias de riesgo sub-
jetivamente definidas 62% 50% 100% 62% 50% 85%
SegUn categorias subjetivas en
cada divis6n de negocios 5% 25% 25% 14% 15%
Con CAPM (con egtimacion de
beta de cada proyecto) 24% 25% 7%
Otros % 13% 29%

12. Método para estimar € costo del capital propio

Australia Eggg Indonesia | Malasia | Filipinas | Singapur
CAPM con estimaciones de be-
tade laempresa 73% 27% 6% 24% 17%
Rendimiento en dividendos
mas tasa de crecimiento 16% 54% 33% 50% 35% 43%
Costo de deuda més adiciona
por riesgo 11% 23% 53% 37% 5% 43%
Otros 4% 4% 13% 6% 8%

4. EVIDENCIA DE CONDICIO-
NES DE RACIONAMIENTO DE
CAPITAL EN ESTADOSUNIDOS

Cuando los mercados de capitd son
eficientes no exisge racionamiento de capitd
(no se rechazan proyectos con VAN positivo
gue no son desplazados por aternativas m-
tuamente excluyentes). Sin embargo, los es-
tudios acerca de asignacion de fondos sigie-

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

Entonces, en la direccion de esas em
presas parece prevaecer dgo que en teoria
no deberia exidtir. Es importante considerar
edas preguntas. ¢d racionamiento de capita
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es impuesto por los mercados de capita, o

por la direccién de la empresa? ¢Como &

ciden las empresas la magnitud a invertir?
¢Las empresas utilizan las herramientas de
maximizacion recomendadas para las Stuer
ciones de racionamiento de capitd ?

El racionamiento interno de capita tie-
ne tres explicaciones tedricas:

1) La exigencia de s=gos en las edima
ciones de la gerencia media (que llevan
a una limitacion en la adgnacion de
fondos en la direccion superior para
descubrir los principaes sesgos).

2) Larenuencia de las empresas a acudir d
financiamiento externo (por problemas
de agencia entre la direccion de la em
presa 'y los mercados de capita). Thakor
(1990) sefida que por edta causa los
proyectos que requieren financiamiento
externo son mas costosos que aquellos
gue pueden financiarse de modo interno.
Myers (1984), con su hipétess dd or-
den de sdeccion las fuentes (pecking
order), plantea que la direccion busca
preservar la cepacidad de obtencién de
fondos externos para financiar proyectos
futuros con mayor VAN; con esto, € ra
cionamiento de capitd edta relacionado
de modo inverso con la capacidad adi-
ciona de endeudamiento.

3) El comportamiento de la direccion supe-
rior es adverso a riesgo.

El estudio de Mukherjee and Hingorani
(1999) presenta evidencia dd racionamiento
de capitd en 102 empresas de Estados Uni-
dos. La composgicion de la muestra por mag-
nitud de activo seindicaen € cuadro 13.

13. Magnitud de activos. Poblacion y

muestra
Activo (milesdemi- | 5160 | Muestra
llones de $)
Hasta 1 40% 37%
lab 41% 42%
5al0 10% 11%
10a15 3% 2%
Més de 15 6% 8%
Cantidad de empresas 500 102
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El cuadro 14 muestra que 36% de las
empresas no condgderan limites en d capita
disponible para inverson. De estas 37 em-
presas, 20 sefidan que esto no se origina en
la fdta de oportunidades de crecimiento, -
no en la disponibilidad de fondos generados
internamente; y 13 mencionan que buscan
fondos externos cuando es necesario.

El 64% (65 empresas) que responde
dirmdivamente a la exigencia de dguna
restriccion de capitd es consgstente con los
resultados de otros estudios, que sefidan que
entre 50% y 75% de las empresas en Esta
dos Unidos deciden sus inversones consde-
rando aguna restriccion de capital.

De estas empresas, 82% sefida que la
resriccién es una decison interna, de la di-
reccion, y no del mercado de capitd. En las
empresas de menor tamafio se indica que la
restriccion externa opera en 25% de los &
S0S, mientras que ninguna empresa con acti-
vos mayores que $ 5.000 millones enfrenta
restricciones externas de capital.

14. Exisencia deracionamiento de
capital en los tltimos 10 afios

En ningln momento 36%
1 a3 afios 26%
4 a6 anos 9%
7 a9 afos %
Durante los 10 afios 22%

15. Quiénrealizala asignacion
y seleccién
(% sobre las 65 empresas en |as cual es existe
racionamiento de capital)

Los fondos se asignan a cada
division, en lacual se deciden 54%
las prioridades de inversion
Cada divison remite las pro-
puestas, y la seleccidn de pro-
yectos se redliza en ladirec-
cién superior

Una combinacion de las dos
anteriores

40%

6%

El cuadro 15 muestra como se imple-
menta la restriccion de capitd. Se observa
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gue 9 bien la magnitud total digponible para
inverson es una decison centrdizada, la &
leccion de proyectos dentro de este monto
puede estar centralizada o descentralizada.

Se midié la reaccion a varias dirme-
ciones que reflgan la esencia de las teorias
acerca dd racionamiento de capita (cuadro
16). La explicacion basada en averson d
riesgo es la que tiene mayor puntge, seguida
por & reconocimiento de un esfuerzo delibe-
rado de reservar la capacidad de endeuda
miento. La nocion de que d racionamiento
s origina en prondgticos sesgados tiene ne-
nor adheson (puntge 0.66). Quienes res
ponden rechazan la hipdtess de que existe
una relacion entre @ racionamiento de capi-
td y la movilidad potencial de los directivos
(puntgje negetivo).

Condgderando dos grupos de empresas
(con bgo y dto racionamiento) se observa
gue @ grupo con poco racionamiento es Sg-
nificativamente més rentable y con menor
endeudamiento que @ grupo en @ que existe
una frecuencia dta de racionamiento de ca-
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pita. Esto es consgente con la explicacion
del racionamiento basada en la reluctancia a
acudir d financiamiento externo.

No se obsarvan diferencias sgnificati-
vas de los dos grupos en la corrdacion con
variables que aproximan los mayores pro-
blemas de agencia internos (sesgo de pro-
nogticos) y la averson d riesgo de la direc-
cion superior.

Esto s confirma ad obsarvar que 54%
de las empresas establecen la magnitud ini-
cid a adgnar a inversones segln € nive de
fondos generados internamente; sdlo 23%
consdera fuentes externas d establecer esa
magnitud (cuadro 17). Esta proporcion es
promedio; consderando € tamaio se ad-
vierte que 36% de las empresas con activos
de més de $ 5.000 millones considera € f-
nanciamiento externo en la decison inicid
del monto disponible parainverson.

En & cuadro 18 se observa que 55% de
las empresas podrian disminuir d monto
inicdamente adgnado paa  inversones
cuando los proyectos no son suficientemente

16. Por qué existe racionamiento interno de capital
(% sobre las 65 empresas en | as cual es existe racionamiento de capital)

Muy en

Afirmacion desacuerdo

Endes | No esta = Muy de

De acuerdo
acuerdo guro acuerdo

Puntaje

Puntos -2

-1 0 +1 +2

El racionamiento se utiliza para corre- 4
gir los sesgos en las estimaciones

7 8 A 12 0.66

El racionamiento es mayor cuando los
directivos tienen movilidad labora que
cuando estan més limitados a trabgo
en laempresa

25 23 8 1 -0.48

El racionamiento es mayor cuando la
direccion superior no puede confiar en
los pronésticos y cuando € proyecto
tiene mucho riesgo

0.88

Las empresas son més proclives a re-
chazar un proyecto con VAN positivo
cuando es no rutinario (Unico 0 Menos
conocido)

16 5 33 9 0.48

Las empresas imponen racionamiento
y evitan proyectos de VAN bgo para
preservar la capacidad de endeudarse 1
para proyectos con VAN potencial-
mente alto en e futuro cercano

0.78




Cuadernos de Finanzas de SADAF

17. Determinantes de la magnitud
ainvertir

(% sobre las 65 empresas en las cualesexiste
racionamiento de capital)

10

19. Método de seleccion de proyectos con
racionamiento de capital

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

La asignacion inicial esta basada en Los proyectos se ordenan segun la TIR,
Latasa deseada de crecimiento 26% y se selecciona €l conjunto que maxi- 49%
Las inversiones financieras disponibles 6% mizael VAN

+ |as depreciaciones Los proyectos se ordenan seguin € indi-

Las inversiones financieras disponibles ce de rentabilidad, y se selecciona d 22%
+ las depreciaciones + ganancias rete- 22% conjunto que maximizael VAN

nidas Los proyectos se ordenan segun TIR (o0

Las inversiones financieras disponibles indice de rentabilidad) junto con otros 23%
+ las depreciaciones + ganancias rete- 23% factores

nidas + posible financiamiento externo Mediante programacion lineal o entera 0%
Otros criterios 23% Otros 6%

18. Flexibilidad dela asignacion inicial
defondos

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

20. Factores que explican € poco uso de

her ramientas formales de optimizacion
(cantidad de respuestas a cada factor, paralas 65 em
presas en |as cual es existe racionamiento de capital)

Circunstancias que llevan a una disminucién del
monto asignado inicialmente

Nunca se reduce 9%

Cuando los proyectos tienen VAN bgjo 34%
Cuando hay buenas perspectivas futuras | 22%
Cuando € flujo de fondos es menor que

el esperado 27%
Otras 8%

L os datos no son suficientemente preci-
S0S como para garantizar € uso de estas 35
herramientas

Los directivos no estén familiarizados

con estas herramientas 2

Requieren gran eficiencia en el proceso

de datos 25

Circunstanciasquellevan a un aumento del mon-
to asignado inicialmente

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

Nunca se aumenta 9%

Cuando hay proyectos con ato VAN 43%
Cuando hay posbilidades de emitir més
deuda 22%
Cuando € flujo de fondos es mayor que
e esperado 12%
Otras 14%

No hay sustituto de un buen juicio de la 20
direccion

rentables y/o se espera que en un futuro cer-
cano existan oportunidades mejores. SIMé-
tricamente, 43% de las empresas consderan
e aumento de ese monto para incluir pro-
yectos con VAN atractivo. También 22%
estd dispuesto a aumentar € monto S exise
suficiente capacidad de endeudamiento. Es-
tos aspectos evidencian que € racionamient
to de capitd es “suave’ (“soft”) por su mis
manaturdezainterna

Es interesante observar los métodos de
sdleccion que se utilizan. Los méodos més
sofidticados de  optimizacion  (programacion
lined o enterad) no se utilizan, SN0 que =
acude a los procedimientos estandar con nmé-
todos FFD (TIR o indice de rentabilidad)
(cuadro 19). Pero esto no se origina en des-
conocimiento. En & cuadro 20 se resumen
los factores que explican @ bgo uso de e
rramientas formaes de optimizacion.

Parece que en la mayoria de las empre-
sas existen dudas acerca de la efectividad de
estas herramientas, tanto por los datos nvo-
lucrados como por la dificultad que exise
para incorporar en estos métodos otras var
riables de decison (en especid, las consde-
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raciones edratégicas acerca del proyecto).
La fdta de familiaridad con estos métodos
S menciona en mayor proporcion en las
empresas de menor tamafio, mientras que de
las empresas con activos mayores que $
5.000 millones ninguna menciona esta cal-
sa

En conclusén, en las empresas con a-
ceso fluido a un mercado de capitd razone-
blemente eficiente exige racionamiento de
los fondos para inversén por una decison
interna. Por eso mismo, las condiciones de
e racionamiento son flexibles, y s basan
en d juicio y la discreciondidad de la direc-
cion. Frente a la pregunta acerca de s € &
cionamiento de capitd es una conducta que
no maximiza € vaor de la empresa, més de
80% de las empresas que agilican aguna
forma de racionamiento responde con un 10-
tundo desacuerdo.

Egto evidencia que los limites para la
asggnacion de fondos se interpretan como un
ingrumento que utiliza la direccion para
conducir a la organizacion por caminos que
considera congruentes con la maximizacion
del vaor delos accionistas.

5. COMENTARIO FINAL

La evidencia acerca de las practicas
empresxias en las decisones de inversén
muestra € predominio de formas metodolo-
gicamente dmples para induir en d andiss
el riesgo de los negocios. Pero esto no debe
considerarse como un incentivo para desco-
nocer los conceptos y los ingrumentos mas
elaborados. Es necesario conocer teorias e
indrumentos para identificar aguellas Stue
ciones en las cuaes deben utilizarse para la
presentacion persuesva de un andiss, la
argumentacion convincente, la deteccion de
los puntos débiles; y, en generd, para la re-
gociacion interna de la empresa, 0 entre a-
ganizaciones.

Esto es especidmente importante en la
actudidad, ya que en @ mundo de los nego-
cios exisen muy variados protagonidas es-
pecidizados (consultores, gerentes profesio-
nales, bancos de inversion). Estos protago-
nisas estén familiarizados con los conceptos

11

y las técnicas que han proliferado enorme-
mente en € andids econdmico y financiero.
Y cada uno de dlos edta interesado en utili-
Zar edtos conceptos, técnicas y vocabulario
en € gecicio indudible de la persuasién
acerca de lo acertado de sus ideas o conse-
jos, que es lo que findmente judifica la re-
tribucion que perciben por ese trabgjo.

Las teorias econdmicas y socides se
formulan para comprender mejor como furr
ciona € mundo. Inevitablemente de dlas s
derivan afirmaciones normatives que s re-
fieren a cdmo se pueden hacer mejor las @-
sas.

B mundo dgue funcionando a pesar de
esas teorias, justamente porque los decidido-
res no las agplican de un modo integrd y
principita. Hacerlo es la meor receta para
el desadtre (ser totamente consecuente con
una idea puede ser peligroso para la super-
vivencid). Aunque parezcan completas (y
complicadas) teorias e ideas son grandes
gmplificaciones dd mundo incieto y mu
dable de los negocios.

Aqui tiene su lugar 1o que s ha llama
do “arogancia directiva’ (March y Shapira,
1987; Shapira, 1995). “La arrogancia direc-
tiva incluye la creencia de que es posble, en
e momento de una decison, establecer la
diferencia entre riesgos con buenos resulta
dos y riesgos con maos resultados, y que es
posible dirigir los riegos para mgorar las
poshbilidedes gparentes” De ahi que las
“medidas de riesgo” derivadas técnicamente
con independencia dd juicio generan incre-
dulidad en los decididores.

Y edo también es consgtente con las
practicas de racionamiento interno de capital
informadas en d punto 4. Existe en cada
momento la expectativa (en @ sentido de
creencia) de la direccion de que las deciso-
nes, tomadas dd modo en que se toman,
sddrén bien. Y éste es d modo en que se
hace poshle enfrentar la incertidumbre de
ambiente interno y externo de la empresa
En ese camino s utilizardn todos los argu
mentos (de vaor de la empresa, de una toma
de riesgo “buend’, de conveniencia, de fle-
xibilidad, de formacion de capacidades, de
responsabilidad  socid) que seean  mas
aceptables en la moda terminoldgica vigen
te.
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