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1. INTRODUCCION

La eleccién de las inversiones se ha convertido en uno de los grandes
problemas del actual mundo econémico, concerniendo tanto al Estado y
sus planificadores como a los dirigentes de empresa.

En toda situacién donde el dinero esté disponible y donde las necesi-
dades deban ser satisfechas, aparece el problema de la asignacién de los
recursos econdémicos. :

La inversién es, para la empresa, la condicién “sine qua non” de su
supervivencia y de su desarrollo: una empresa que no invierte estd con-
denada antes o después al ocaso. Es su ‘‘razén de ser”, pues no puede
haber empresa sin inversién. ’

Por su valor estratégico la inversién aporta a la émpresa diversos
triunfos: un producto competitivo, un mercado interesante, una imagen
de marca, una posicién dominante, un prestigio, etc. Por. su aspecto fi-
nanciero genera unas rentas sobre las que se la juzga y gracias a las cua-
les puede vivir. La inversién debe, por tanto, elegirse siguiendo estos dos
criterios de valor estratégico y de rentabilidad. El aspecto estratégico es
" dificilmente cuantificable: es a menudo una hipétesis, una previsién, una
apuesta sobre el porvenir, que flotando por encima de todo el sentido de
los negocios, se traduce en el “olfato” del inversor. El aspecto financiero
es mds ficilmente mensurable y por lo mismo factible de aplicacién de
métodos cuantitativos. Por ello, y derivado de su importancia para la
empresa, es uno de los campos de la Gestién Financiera sobre el que los
especialistas en Direccién han profundizado mds en sus investigaciones.

El problempa no es ficil; en efecto, no se limita a la sola estimacién de
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los ingresos esperados, sino que hace llamada a nociones mds complejas,
tales como la determinacién del coste del capital de la empresa, las rela-
ciones firma-mercado financiero, la politica adoptada por la empresa cara
a sus accionistas, etc.

La determinacién del valor financiero, de la rentabilidad de un pro-
yecto de inversidn es una ciencia nueva, pero ya muy desarrollada.

El lector familiarizado con las técnicas recientes de Anélisis Financie-
ro conocerd sin duda el método llamado del “Periodo de Recuperacién”
(“Pay-back”), y el del “Valor Neto Actualizado” (**Valor Capital”), funda-
mentados sobre la nocién de “cash-flow” generado por una inversién. Es-
tos dos métodos, por citar los mds conocidos, permiten (con una fiabilidad
que depende evidentemente de la calidad de las previsiones efectuadas so-
" bre el proyecto), determinar si un proyecto de inversion debe o no ser
aceptado, o si un proyecto es preferible a otro y en qué condiciones. El
método del” Valor Capital (N.P.V. o V. A.N.), por ejemplo, permite a
una empresa que dispone de varias posibilidades de inversién, clasificar-
las en funcién del V. A. N. respectivo y escoger ésta o éstas que ofrecie-
ran mayor montante de Valor Capital.

Situémonos ahora en el contexto que nos ocupa y que estd lejos de
ser el menos frecuente: el de la empresa en que los presupuestos de in-
version estan limitados de forma imperativa.

Las causas de esta limitacién de recursos disponibles para invertir,
sobre las que profundizaremos mds adelante, son diversas: imposibilidad
para la empresa de recurrir al empréstito, insuficiencia de créditos conce-
didos, o bien por una empresa filial de otra, limitacién impuesta por la
sociedad matriz. ’

La seleccién de los proyectos de inversién se traduce en investigar la
asignacién Sptima de los recursos disponibles: ;coémo repartird la em-
presa sus disponibilidades para que el programa de. inversién escogido
ofrezca la rentabilidad mds alta posible? El método del Valor Neto Ac-
tualizado (o cualquier otro) resulta evidentemente vélido; ello permite
clasificar los diferentes proyectos segin su rentabilidad previsional. Pero
el problema de seleccién en si mismo no estard solucionado.

Ciertamente, las formas de resolverlo vienen fiacilmente a la mente;
seria posible, por ejemplo, clasificar los proyectos de inversién por orden
de rentabilidad decreciente: elegir la realizacién del primero, afectar las
disponibilidades financieras restantes al segundo proyecto, después al ter-
cero, y asf sucesivamente, hasta el agotamiento de los recursos. El pro-
grama de inversiones asi obtenido ofrecerd sin duda una rentabilidad rela-
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tivamente elevada, pero nada nos permitiria afirmar que fuera el progra-
ma que ofreciera la rentabilidad maxima. (Puede verse al respecto en Al-
bach lo que él denomina “estrategia de espera” y “estrategia de los dos
mejores.) La eleccion éptima no puede alcanzarse ‘porque el procedimiento
seguido no es homogéneo (célculo de la tasa de rentabilidad seguido de
la afectacién de los recursos). El cdlculo de la rentabilidad se hace, en
efecto, de forma independiente para cada proyecto, y aboca en un resul-
tado que es funcién simultineamente del coste de la inversién y de su
rendimiento. La fase siguiente (afectacién de recursos) se hace inicamente
sigutendo el criterio del rendimiento. Para permitir la eleccién éptima, ‘el
procedimiento a seguir debe ser homogéneo en todas sus fases y no diso-
ciar, para el conjunto de los proyectos de inversién, su aspecto :‘“consumo
de recursos” de su aspecto “creacién de riqueza”.

El sistema a poner en prictica debe, pues, tratar simultineamente el
conjunto de datos que conciernan a la cartera de proyectos; debe per-
mitir optimizar la rentabilidad del programa de inversiones, al nivel es-
cogido por la direccién de la empresa, respecto a las restricciones de
limitacidn presupuestaria y a cualquier otra restriccién no financiera.

La aproximacién con las técnicas de Programacién Lineal se hace ra-
pidamente: la Programacién Lineal es un método algébrico que permite -
optimizar una funcién lineal de varias variables sometidas a un conjunto
de restricciones igualmente lineales. Ello permitird, al menos en teoria,
solucionar el problema de la eleccién dptima de las inversiones, a condi-
cién que podamos expresar el o los objetivos a optimizar (beneficios brutos,
rentabilidad al nivel escogida), y las restricciones presupuestarias y no
financieras, bajo forma de funciones lineales. Aunque, actualmente, se han
dado tratamientos a este problema en los que la linealidad ha sido supe-
rada, e igualmente se ha ampliado el problema a situaciones de incerti-
dumbre. En este ultimo punto radica la principal dificultad de toda mo-
delizacién. La traduccién de las realidades econdmicas a ecuaciones alge-
braicas es siempre una aproximacién delicada, y es raro que una formula-
cién matemdtica, por muy exhaustiva y profunda que sea, pueda reflejar
la complejidad y el caricter altamente aleatorio de los problemas del
mundo econdmico. '

Pero toda la ambicién de este articulo es la de mostrar que un esque-
ma tal, a pesar de sus imperfecciones y de la rigidez que le impone el
empleo del instrumental matematico, pero beneficidndose de las inmensas
posibilidades ofrecidas por los ordenadores, puede, vilidamente, ayudar al
inversor en su toma de decisiones.
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2. EL METODO DEL VALOR NETO ACTUALIZADO

La seleccién basada en el procedimiento de los Valores Netos Actuali-
zados (V.A.N.)—"“Net Present Value” (N.P.V. o Valor Capital—es
aconsejada como criterio de decisién por Fisher, Schneider, Keynes, Hicks,
Samuelson y Massé:"

El Valor Capital, concepto acufiado por Irving Fisher y Erich Schnei-
der, aunque con diferencia de matices, ‘es la renta neta actualizada a un
mismo momento cronolégico de una mver516n descontado el desembolso
inicial, segiin Schneider. .

Considerando que en toda-inversién se origina un doble flujo moneta-
rio, de sentido opuesto, que se extiende a lo largo de la vida de la misma
y aplicando la regla del interés compuesto (ley exponencial), el--Valor
Capital de una inversién (la suponemos instantinea para simplificar los
razonamientos posteriores), que supone un desembolso inicial /I y que
renta R; en el afio j, a partir de ahora hasta el ano n (R; = ingresos del
afno j — gastos del afio j), sera: - -

M-

Ahora bien, el valor V de comparacién de rentas o capitales situados
en distintos momentos -del tiempo, se fundamenta en dos conceptos de
importancia clave: la tasa de actualizacién 7 y la ley de actualizacién

1 . '
m (interéscompuesto).

(Qué tasa de actualizacién, i, hemos de tomar al actualizar el valor
de una inversién? Sencillamene aquella a la que suponemos pueda inver-
tirse alternativamente; por tanto, la férmula, con caridcter de generalidad,
serd;

j=n R
J

(1 +z)

A efectos operativos diremos que el-Método del Valor Neto Actuali-
zado (V. A.N.) consiste, conocida la tasa de actualizacién, en descontar
(actualizar) la serie de diferencias entre cobros y pagos al momento cero.
Representamos per P,; el pago realizado a causa de la inversién genéri-
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ca h en el momento genérico j, y Cy; el cobro producido por el empleo
de la inversién k en el momento j. Como resultado del andlisis tendremos
que comparar entre si los valores:

2 (G —Py) —v
j=0 — = 1
(1 40y
3 Cs—Py) _ : Eleccién: Mix V,
=T avy K
I Cu—Py) _,
- 1+ "

La inversién que proporcione el mayor Valor Neto Actualizado, m4-
ximo V,, serd elegida como la mas interesante.

3. SITUACION DE LIMITACION DEL PRESUPUESTO
DE INVERSIONES

En principio, la seleccién de inversiones se lleva a cabo segin un pro-
ceso muy simplista: Los capitales a disposicién de la empresa se supo-
nen ilimitados o, al menos, susceptibles de obtenerse sin dificultad. De
esta forma, todos los proyectos donde la Tasa Interna de Rentabilidad es
superior al Coste del Capital o cuyo Valor Actual Neto sea positivo, se-
gun el criterio de seleccién adoptado, merecen seleccionarse. Esta manera
de proceder, poco realista, hace abstraccién_, tal como intentaremos ex-
poner, de parte del mecanismo financiero de la decisién de invertir.

Es muy corriente, incluso en empresas de gran envergadura, que la
seleccion de proyectos se realice en situacién de “racionamiento o limita-
cién de capital”; es decir, que los fondos susceptibles de invertirse du-
rante un periodo de tiempo dado sean limitados a un cierto importe. Tal
situacién puede resultar de una decisién voluntariamente adoptada por la
direccién de la empresa: “Limitacién interna del capital”. O bien, puede
ser impuesta a la empresa. por factores que le son externos; en Ccuyo caso,
se trata de “Iimitacién externa de capital”. '
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3.1.- LIMITACION INTERNA DE CAPITAL

]
Tal restriccién prevalece par;ticularmente' en las empresas que tienden
a adoptar su politica de inversiones al producto de la autofinanciacién;
este caso, frecuente en la prictica, indica por parte de los dirigentes a la
vez que una marcada repulsa por los riesgos inherentes a todo endeuda-
miento, su deseo de conservar un control estrecho sobre la empresa.

La politica de dividendos llevada a cabo por una sociedad puede li-
mitar los fondos destinados a la inversién. En el caso de una baja en
los beneficios, la empresa forzada, o deseosa, de ofrecer a sus accionistas
unos dividendos al menos iguales a los de afios precedentes, puede llegar
a la situacién de diferir la realizacién de c1ertos proyectos, aun teniendo
una rentabilidad interesante.

Sucede a veces el caso de que un crecimiento demasiado rédpido puede
obligar a Una empresa a frenar el ritmo de sus inversiones. Puede hacerse
necesario reforzar puntos débiles en el entorno financiero e incluso regular
la tasa de expansién; ello, teniendo en cuenta ciertas fuerzas o restric-
ciones que pesen sobre la empresa, tales como escasez de mano de obra
cualificada, o bien de cuadros dlrectlvos para encabezar los diferentes
proyectos, dificultad en asegurarse- aprov1snonam1entos de forma regular
controlar su gestién de “stocks”, etc., puede llegar a repercutir ain con
mds peso en limitar su Politica de Inversiones.

3.2. - LIMITACION EXTERNA DE CAPITAL

Los condicionantes externos pueden igualmente incidir- en las decisio-
nes de inversion, en la medida en que no todas las:empresas tienen las
mismas posibilidades de acceso al mercado de capitales. El postulado de
que “siempre se encuentra dinero para un buen proyecto de-inversién”,
puede adquirir matices muy variados segun la empresa que pretenda -aco-
gerse al, mismo.

. Por otro lado, los costes 1mperantes en el mercado: de capltales afectan
en gran medida a las inversiones. En épocas de ‘“dinero caro”, las empre;
sas pueden, a fin de no hipotecar su futuro, limitar su endeudamiento den-
tro de ciertos limites razonables..De esta forma, en determinados perio-
dos en el curso de los iiltimos afios, caracterizados por la escalada .de las
tasas de interés en el mundo,,nc') pocas empresas han diferido parte de
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sus proyectos de inversion a fin de no comprometer su equilibrio finan-
ciero. . )

Junto con los factores coyunturales, estin los de concurrencia y com-
petencia no carentes de importancia a la hora de la decisién de invertir.

. Algunas empresas prefieren limitar sus compromisos si tienen conciencia
de que un esfuerzo serfa anulado, quizis ficilmente, por la accién de sus
competidores y como alternativa reinvertir las sumas asi liberadas en otros
sectores. ' i )

Vemos, pues, que en la vida de los negocios la situaciéon de raciona-
miento de capital, en mayor o menos grado, es bastante frecuente; debido
a ello han de tenerse en cuenta nuevos métodos de seleccién de inversio-
nes susceptibles de ser utilizados en tales circunstancias. En los casos mas
sencillos, los criterios tradiciorjales, aplicados de forma coherente, dan so-
luciones generalmente satisfactorias, pero sélo las ‘“‘técnicas matemdticas
de extremos” llevan a una seleccién éptima de las inversiones.

A fin de seleccionar proyectos de inversidon en situacién de limitacién
de capital a lo largo de varios periodos, se han desarrollado en los dltimos
afios diferentes modelos matematicos, teniendo todos ellos como denomi-
nador comiin las técnicas de Analisis Financiero, de Investigacion Ope-
rativa y de utilizacién de ordenadores. Una de las aproximaciones claves,
y de las pioneras en este campo, es la elaborada por el americano H. Mar-
tin Weingartner, en su obra “Mathematical Programming and the Analysis
of Capital Budgeting Problems”.

4. LOS TRABAJOS DE WEINGARTNER
e

Las ideas de Weingartner derivan de un problema expuesto pdr Lorie
y Savage. Este problema tiene como datos:

— La existencia de varios proyectos de inversién.

— Para cada uno de los proyectos, el valor de sus “cash-flows” es-
perados y el montante de salidas de' fondos que ocasionardn. -

— Los fondos disponibles para la inversion.

Veamos cudl seria el razonamiento en un hipotético caso y sin aden-
trarnos en el uso de la Programacién Matemdtica.
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Supongamos que una empresa considera para el proximo afio los si-
guientes proyectos de inversion, independientes entre si e indivisibles:

Proyectos Capital invertido Valo(ra Ia"}té“:/i )neto
L 1.000.000 100.000
L 1.000.000 90.000
I, 1.000.000 60.000
I, 2.000.000 20.000
Is 3.000.000 400.000
I, 4.000.000 110.000
I, 5.000.000 520.000

Dicha empresa, que se guia por el Criterio del Valor Neto Actualizado
a fin de clasificar sus inversiones, tiene limitado su presupuesto anual de
inversiones para el préximo ejercicio a la cifra de 5.000.000 de pesetas.

La empresa se enfrenta al problema de elegir entre el conjunto de los
siete proyectos aquel subconjunto que, no superando 5.000.000 de pesetas,
sea susceptible de producir el mayor Valor Actual Neto. Con este fin
establecemos todas las combinaciones posibles de los siete proyectos res-
petando el citado tope presupuestario.

. Valor actual neto
Proyectos seleccionadoes correspondiente
L, I, I, L 270.000
I, L, Is 590.000
L, I, Is 550.000
L, I, Is 560.000
L, Is 420.000
L, I, 210.000
L, I, 200.000
I, I, 170.000
I 520.000

Teniendo en cuenta el técho presupuestario de los cinco millones de
pesetas, la eleccidén de los proyectos I, I, I, aporta el valor actual neto
mas elevado, con una cuantia de 590.000 pesetas.

Supongamos a continuacién que la emprensa se enfrenta al mismo pro-
blema de decisién relativo a 1a politica de inversiones a efectuar en el cur-
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so del préximo ejercicio y que ‘ademds prevalezcan las siguientes hipé-
tesis:

— Los proyectos I, I, I; son mutuamente excluyentes.
— La aceptacion del proyecto I, estd vinculada a la aceptacién del I,

La seleccién se presenta en la forma:

. Valor actual neto
Proyectos seleccionados correspondiente
L, I, I, L 270.000
I, L I 560.000
I, I, 420.000
L, I 210.000
L, I ° 200.000
L 520.000

En este caso, la eleccién se centra en los proyectos I,, I, e I, que
contribuyen con 560.000 pesetas al.objetivo de beneficio de la empresa.

En el sencillo caso expuesto, la restriccién financiera de los cinco mi-
llones de pesetas, segin dijimos, tiene vigencia a lo largo de un aiio; ello
se revela como artificial, al darse el caso de que numerosos gastos rela-
cionados con dicha inversi6n se repdrten sobre varios periodos anuales.
Por otro lado, los presupuestos no pueden concebirse sin una cierta fle-
xibilidad, que permita determinadas adaptaciones en el escalonamiento
de la decisién de invertir.

Una politica de inversiones rigurosa y clara debe superar un cuadro de
_andlisis anual muy estricto y sin olvidar la premisa de que las decisiones
de inversién se elaboran y realizan segin un proceso continuo: Las del
afio actual, condicionan y determinan las del afio préximo, y asi suce-
sivamente. - ‘ ,

Efectuando un andlisis a lo largo de varios periodos, los proyectos de
. inversién pueden diferirse y adaptarse de forma que ciertas oportunidades
‘no sean desaprovechadas por las limitaciones presupuestarias.
v Por otro lado, las decisiones de inversién del momento presente, en
la mayoria de los casos, generardn caja a lo largo del tiempo,lo que in-
fluird sobre el nivel de disponibilidades repercutiendo ello en las inver-
siones futuras. Estos flujos de tesoreria pueden levantar, parcialmente o
en su totalidad, la hipétesis de limitacién de capital que prevalecia inicial-
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mente. Por tanto, vemos que sélo una proyeccién sobre varios periodos
permite tener en cuenta las posibles consecuencias de las decisiones ac-
tuales. : ‘

Weingartner ‘llegd, en sucesivas etapas, a la conclusién de que sélo las
técnicas de Programacién Matemdtica permiten construir un modelo que
englobe todos los datos del problema. La dificultad consiste en formar
una funcién objetiva a optimizar que refleje correctamente los fines per-
seguidos e, igualmente, un sistema’de restricciones que traduzca lo mds
fielmente posible el contexto financiero del problema.

Weingartner, a fin de permitir la maximizacién del valor actual neto
(V. A.N.) de un conjunto de proyectos de inversién en situacién de racio-
namiento de capital durante varios afios, llega a la formulacién siguiente:

MODELO DE WEINGARTNER

n T
Mix, Z=3% 2 Ci;
i ————X
1+ ky
restricciones
SAX =M G=1, 2 oy T)
0<X,<1; G=1,2 ...
sié/ndo:
T = Nimero de periodos sobre el que se escalona el programa de
inversion.
n = Nimero de proyectos de inversion.

C;; =.Caja generada (“cashlﬂoxv”) esperado para el proyecto ¢ en el
periodo j.

A;; = Salida de fondos ocasionada por el proyecto i en el peﬁodb—;.

k = Tasa de actualizacién de los “cash-flow”. -

1

M; = Presupuesto de la inversién en el pen’bdo j.
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X; = Variable del problema (incdgnitas), en nimero igual al de pro-
yectos de inversién, permitiendo interpretar los resultados del
problema. Seglin que los proyectos de inversién sean conside-

" rados como fraccionables o no, las X, indicardn bien el porcen-
taje que debe realizarse del proyecto 7, bien si el proyecto debe
realizarse o abandonarse. '

El significado y alcance del modelo lo veremos a continuacidn:

La funcién objetivo elegida por Weingartner se obtiene calculando,
para cada Proyecto de inversion, el valor presente de sus “cash-flows”
esperados, actualizados a una cierta tasa apta para reflejar el escalona-
miento en el tiempo de las entradas de fondos esperadas. De esta forma
obtenemos un coeficiente de la funcién objetivo para cada proyecto,

T
2 Ci; (1 + k) y la misma funcién como suma de estos coeficientes, re-
i=1 .

presentaria el *“cash-flow” actualizado que puede conseguirse con el pro-
grama de inversiones.

A continuaciéon definiremos las variables X; de la funcién objetivo.
Estas variables pueden tomar bien los valores cero o uno, bien -todo valor
‘comprendido entre cero y uno, segln sea la naturaleza del problema. Estas
X; son los términos que vamos a multiplicar por los coeficientes antes
definidos (suma actualizada de los ‘“‘cash-flows’” de cada proyecto). Si su-
ponemos han de ser realizados por entero o bien abandonados, impondre-
mos a las X, bien el valor cero (abandonado del proyecto), bien el valor
uno (realizacidén). Si, por el contrario, los proyectos son considerados
como fraccionables y pueden realizarse en cualquier porcentaje, se dejard
a las X; variar libremente entre cero y uno, indicando la cifra que aparez-
ca en la solucién el porcentaje del proyecto considerado que deberd rea-
lizarse.

Como tipo de inversion fraccionable, y a titulo de ejemplo, citaremos
el caso de los valores mobiliarios. Por otro lado y ciertamente la mayor
parte-de las inversiones de tipo industrial (compra de equipo, construc-
cién de fdbricas, etc.) deben considerarse como no. fraccionables. Esta dis-
tincidn, importante a nivel de resolucién del programa lineal (las técnicas
de solucién son diferentes), carece de consecuencia a la hora de la cons-
truccién del programa lineal (es suficiente determinar mediante un juego
de restricciones apropiadas el margen de variacién de las X)).

| . . .
Hacemos notar que si los proyectos son considerados como fracciona-

bles, el modelo implica que los “cash-flows” generados y las salidas de

.
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fondos ocasionados por cada cada proyecto sean- directamente proporcio-
nales al porcentaje de realizacién de cada proyecto. Esto sera cierto, por
ejemplo, para una inversién del tipo de participacién en el capital de un
negocio, donde las salidas de fondos son en gran medida proporcionales
a la parte del capital adquirido, y donde los ingresos esperados son fun-
cién directa de dicha parte.

Por otro lado, y como hipétesis de base de este modelo, se considera
a los proyectos como independientes financieramente; es decir, el hecho
de que un proyecto sea aceptado o rechazado no tiene ninguna influencia
sobre las caracteristicas financieras de los restantes proyectos.

Las restricciones establecidas por Weingartner en su modelo son de
dos tipos. Nos encontramos en primer lugar las que expresan la limita-
cién de recursos disponibles, y a continuacién las que definen el dominio
o campo de variacién de las X,.

El primer tipo de restricciones, designadas como restricciones presu-
puestarias, vienen dadas en un nimero igual al de periodos sobre el que
se prevén salidas de fondos. Expresando las mismas, para cada perfodo,
que la suma de salidas de fondos ocasionadas por la adopcién de los
diferentes proyectos no debe exceder el montante de recursos disponibles
para dicho periodo.

Las restricciones del segundo tipo vienen dadas en nimero igual al de
proyectos de inversién, adoptando la forma general

0=X=1;G=1 2, ............ n)

Segun el tipo de programacidn elegido, en numeros reales o en nime-
ros enteros, dichas restricciones fijaran Aque los valores de las X; sean cero
o0 uno, o bien cualquier nimero comprendido entre cero y uno.

Veamos cémo se desarrollaria el Modelo de Weingartner:

Sean n proyectos de inversién (i =1, 2, ...... ', n—1, n) escalonados a
lo largo T periodos anuales (j =1, 2, ...... , T—1, T) viniendo los mismos
definidos en los siguientes cuadros:
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CASH.FLOWS ESPERADOS

Arno
i 2 — m — r—1I T
Proyecto
1 Cn Cu - - Clm - CLT-: C|T
2 Ca Cy - Com - Car Crr
h ] Ch Ch, — Chm — Ch.1-: Chr
n—I1 Cn-m Cn-l.2 - Cn-l.m o Cn-l.’l‘:n Cn-l.’l‘
n Co: Co, — Com e Co.1- Cor

SALIDAS DE FONDOS Y LIMITACIONES PRESUPUESTARIAS

Ario
1 2 — T—I1 T
Proyecto
T A Au — At A
2_ Ay An - A1 A
n—1 Anp-1a “Aun-2 —_— Aqg-, T An-i.T
n An.l An.z - An.T-1 An.'l‘
Presupuesto .anual M, M, - Mz, . Mr

183



MANUEL T. SANABRIA GOMEZ

La especificacion del Modelo de Weingartner es:

n T : .
S5 T+ Ky

A Xi=M;; G=1,2, , T)
i=1
X=1 ;G@=12, ............ , n)
desarrollando el Modelo:
Cll Xl C12 Xl Clm Xl Cl,T—l Xl
Mai zZ = 4+ .. +—-—+ .. ——
ax [ U+ K T U+KF (A+K) (I + K™t
n n CIn Xn Cn - Xn
ClTXI + L + C ]X + 2 + » ,T-1 -
1+ K)" (1 + K) (1 + Ky (1 + K)
CnT Xn _ T ij Xi T C2j X2 T an Xn —

A+K® Si(+Ky 2 (+K 7750+ Ky

T_CuX 7.
s 1+ Ky |7

1

A“ X1 + Ag] X2 + ces + An-l,l Xn—l + Anl Xn éM]
A12 X1 + Am Xz + + An—l,2 Xn—l + An: Xn éMZ

Avra Xo + Agrr Xo + o4 Anrr Xoa + Apza Xo = Mo,
Ar Xi+Anr X4 ..+ Aar Xeo +An X.=M;
X, =1
X, =1

X =1
X, =1

A titulo de ilustracién apliquemos el Modelo de Weingartner a un sen-

cillo ejemplo numérico.
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Sean cuatro proyectos de inversion, escalondndose cada uno sobre
dos atios.

Los “cash-flows (cobros menos pagados) esperados son (cifras en miles
de unidades monetarias):

Proyectos 1 2 3 4
Ao I ... ... ... .. L ]— 150 — 40 —30 — 50
Afic 2 ... .. ... ..o L 190 60 50 60

Las salidas de fondos correspondientes son:

Proyectos 1 2 3 4
Afio 1 ... ... ... ... ...] 180 70 50 . 60
Afo 2 20 20 10 20

Los presupuestos de inversién de los dos afios son, respectivamente,
de 250 y 150. o

La tasa de actualizacion elegida es del 10 por 100.

A contiriuacidén procederemos al cdlculo de los coeficientes de la fun-
cién objetivo; para ello determinaremos los valores de los “cash-flows”
esperados para cada proyecto actualizados al 10 por 100; es decir, sus
Valores Netos Actualizados al 10 por 100. '

Proyecto 1 ... ... ... ... — 150/ (1 + 0,1) + 190/ (1 + 0,1 = 20,67
Proyecto 2 ... ... ... ... — 40/ (1 + 0,1} + 60/ (1 + 0,17 = 13,22
Proyecto 3 ... ... ... ... — 30/ (1 +0,1) + 50/ (1 + 0,1 = 14,05
Proyecto 4 ... ... ... ... — 50/ 1 +001)+ 60/ (1+0,1Y= 413
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Aplicando a cada uno de estos coeficientes las variables X,, X,, X; y X
obtenemos la funcidon objetivo a maximizar:

Z = 20,67X, + 13,22X, + 14,05X; + 4,13X,

Establezcamos las restricciones presupuestarias. Al escalonarse la ope-
racién de inversidén sobre dos afios, las restricciones presupuestarias se-
rdn igualmente dos. Para obtenerlas, aplicamos de nuevo las variables X,
X., X5 y X, a las salidas de fondos de cada periodo y nos fijamos como
limite superior a la suma de estas salidas, los presupuestos de los periodos
respectivos.

Primer periodo: -

180X, + 70X, + 50X; + 60X, =< 250
Segundo periodo:
. 20X, + 20X, + 10X; + 20X, < 150
Indiquemos que las X; dcben variar entre 0 y 1:

X, <1
X, <1
X, <1
X, <1

Omitimos las restricciones de no negatividad de las variables.
El programa es:

Miéx [Z = 20,67X, + 13,22X, + 14,05X; + 4,13X.]

con las restricciones:

180X, + 70X, + 50X, + 60X, < 250

20X, + 20X, + 10X, + 20X, < 150
X =1 |
X, =1
X, <1
X, =1

186



UNA NUEVA FRONTERA EN EL ANALISIS DE INVERSIONES

Una de las caracteristicas de este programa es su relativa sencillez.
El nimero de variables y de restricciones se reduce al minimo, puesto que
no existen otras variables de decision que las X; y cualquier otro aspecto
exterior al problema de seleccion de inversiones propiamente dicho no
es tomado en cuenta.

La solucién del programa lineal conduce a los siguientes resultados:

X, = 0,722

Xzz 1
X;=1

X,=0

Z =42,19

Los proyectos 2 y 3 deben ser realizados en su totalidad; el proyecto 4
debe abandonarse. En cuanto al proyecto 1, aparece la cifra 72,2 por '100;
esta ‘solucién puede aceptarse si' el proyecto 1 es fraccionable y puede
efectivamente realizarse un 72,2 por 100 del mismo. El valor preserite de
los “cash-flows” generados por este programa de inversiones tiene un
“maximun-maximorum’ de 42,19 unidades moentarias.

En el caso de-que los proyectos sean no fraccionables, debemos recu-
rrir a la Programacién en Numeros Enteros, llegando a la solucién:

X, =1
X, =0
X, =1
X‘:

Z =3472

5. AMPLIACIONES SOBRE EL MODELO ORIGINARIO

5.1. EXCLUSION MUTUA Y CONTINGENCIAS DE PROYECTOS DE INVERSION
Es frecuente que entre las inversiones a seleccionar, ciertas sean mu-
tuamente excluyentes, mientras que otras sean contingentes, ¢ dependien-

tes. Supqngz_lmos, a titulo de ejemplo, que en un determinado caso se den
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tres proyectos que se excluyan mutuamente, sean el 2, 5 y 7; una nueva.
restriccién nos ajustaria el modelo a esta nueva situacién:

X+ X+ Xo< 1

Si se tratara de un caso de Programacion Lineal en Enteros, esta con-
dicién impondria la aceptacién de una sola de las tres alternativas.

Si se abandonara la restriccidon de que X; fuera un nimero entero, el
problema se trataria por Programacién Lineal y la solucién incluirfa frac-
ciones de proyectos mutuamente incompatibles.

La restriccién de proyectos excluyentes, con formulacién generalizada,
seria: '

2 X;=1
1€
en la que J representaria un conjunto de inversiones incompatibles.
Supongamos ahora que el proyecto 4 dependa de la aceptacién del pro-
yecto 2. Seria suficiente introducir el vinculo lineal

X =X,

a fin de que la relacidén de contingencia entre las dos preposiciones fuera
tomada en -consideracién en la solucién, bien fuera suministrada por Pro-
gramacion Lineal, bien por Programacién Lineal en nimeros enteros.

5.2. RESTRICCIONES MATERIALES Y HUMANAS

El modelo podria igualmente adaptarse a fin de tener en cuenta res-
tricciones materiales y humanas. Una condicién de la forma:

z d,X,éd
i€y

podria anadirse, por ejeinplo, al modelo de base.

d; representa el nimero de empleados que posean una determinada
cualificacion requerida para la realizacién del proyecto J.

— ] constituye el conjunto de proyectos que exijan la presencia de
tales trabajadores.

— d seria el mdximo nimero de personas que poseyendo la compe-
tencia exigida, se encontrasen disponibles para dichas tareas.
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5.3. TRANSFERENCIA DE PRESUPUESTOS

Hasta donde llevamos expuesto, los presupuestos de inversién son con-
siderados como fijos y los importes de uno no puede transferirse a otros.
H. M. Weingartner, para dar mds consistencia y realidad a sus trabajos,
reformulé su modelo teniendo en cuenta el hecho de que los fondos en
exceso el primer ano pudieran ser utilizados en el segundo, y asi suce-
sivamente.

5.4. REINVERSION DE LOS “CASH-FLOWS” DEL ANO t EN EL ANO t + 1

Igualmente el modelo podria atin perfeccionarse introduciendo la posi-
bilidad de reinversiones de los ‘“cash-flows” generados por las primeras
inversiones en otros proyectos subsiguientes.

5.5. EL MODELO SIMPLIFICADO DEL PROFESOR SUAREZ

El profesor Andrés Santiago Sudrez, en su artfculo “Los criterios cla-
sicos de determinacion de la rentabilidad y seleccién de inversiones”, es-
boza un modelo simplificado y altamente pedagdgico que, con ligeras am-
pliaciones sobre el original, pasa a exponer.

Se da la existencia de dos posibles proyectos de inversién a realizarse
y que designaremos por [, e I,. Dichos proyectos pueden realizarse en el
momento actual, dentro de un afno, dos o tres; generando gastos e ingre-
sos a lo largo de tres afos, contados a partir del momento de su reali-
zacioén.

Utilizando la notacién:

Vi Valor Capital (N.P. V., o V. A. N.) de la inversién ¢ realizada en
el momento ¢.

X;,  Variable binaria que tomaré el valor 1 cuando el proyecto i es
realizado en el momento ¢ y O en el caso contrario.

At Desembolso o gasto inicial de la inversién i realizada en el mo-
mento ¢.

GY4; Gasto originado en el momento j por la inversién i que se ha
realizado en el momento ¢.

RY; Ingreso producido en el momento j por la inversién i que se ha
realizado en el momento t. T

C; Recursos financieros en el momento j.
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A efectos de claridad en la comprensién de este sencillo modelo, po-
demos visualizar la generacién de ingresos y gastos por cada una de es-
tas dos inversiones, segin el momento en que se hallan realizado:

:iN‘;i?_RS\oN' I, LWVERSICWN T,
ES . o ® ° o ° °
. ? L} ® 1a Rll R 2 R 23 r 23
'v?on\tv\\’o o0 X = . - 5 Xln = - - 5
. v . . IR N G° g
- AR 66 2 2 wl B
[ \ 1 v ] 1
* X R’Iz ‘R-s R W X L Ru Ru.
et o
meved wes 0 T 3 0 b 0 7 T i
1 1 \
- A6l 6' |6, A 1G] Gyl G "
Y 2 * 2 2 g
* ® 13 ® i ng ’R“ Ru Rzy
mowmtaks i2, X“'g. -+ n ' — = 2 x“ " < - ry “ 5
T 2 L * T 3
- A‘ G s Gz “ G"I; Ay 16 4 & T G as
3 3 3 3 3
+X R\uv‘l; p‘\c X Ra%RLSK“
L \J e A
Tmaste 3 A 4 2 3 a 3 3 o © Y z 3 L) 3
3 3 1] 3 2
- A-‘ G "w & Is G W A‘v < 24| G‘zs 6’;;

teniendo en cuenta las disponibilidades de recursos financieros a lo largo

del tiempo:

-t

i

(Nota.—Las 4reas de esta representacién estdn carentes de significado.)
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Por tsato, teméreuos: )
1€f,2) s tefo, 1, 2. 3} 5 sef1, 2, 3. 4, 5, 6}
Kl empressric tretsrd de maximizer le funcién
LEIE TR R S N RN
\
oon las restricciooss finatccierss:
1§ T ¢ 1‘; Lo & G s ()
g3, ’n“"x’io 13 %5+ 1’
. (85; - 05y) Ko+ (25, - AR SRS RN
Bx,ean, 4 '_‘i in".‘; It %
© (8, - 63p) Xig + (83, - C35) Xy

* (niz =61 Ky ¢ (B - C3p) Ty = Pyt (8)

3 3 2 .
G Kyt Ty & Ty-A X, zza"’;‘
. (‘1}"’1;) Ko * (835 = C35) Tyg

»(ny - °15’ ot “zs - 0p) Ty ¢
» (2]y ~ €3y) Xy, + (835 - G3)'%, - Byt (5)
5, 1 .
TR S SRR C AR W E SRR R S _
.3, - WP g, ¢ @), - °; R A AR (";4 AR S O
Tye O ¢ (s - Glg) Nyg ¢ (0 - G3) Xyp ¢ (B - G39) Ky o (1, - <3y Y3+ 753 0 ™

AR ‘(‘u“‘xs’ﬁ)“‘zs‘ 2G)x, >0 (9

6. MODELO CAPRI (“Calcul de Programmes d’Investissement”)

Describiremos superficialmente una formulacién simplificada que no
tiene en cuenta los aumentos de capltal y que solo considera un tipo de
empréstitos.

Variables de decision

x5 Variables bivalentes asociadas a la realizacién o rechazo de la va-
riante j del proyecto i.

E, Montante de empréstitos suscritos en el curso del periodo ¢.

A efectos de conveniencia consideramos las variables intermedias:

F, Volumen de fondos propios al fin del perfodo z.
T, Tesoreria al fin del perfodo t. :
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_ Finalmente el montante de inversiones no identificadas la expresamos
por la variable p,.

Datos del problema

L,
Aijt

Vy;
M,

Fo
T,
E,,

Gastos de la inversién dedicada durante el periodo ¢ a
la variante j del proyecto 2

Amortizacion dedicada durante el periodo ¢t a la varian-
te j del proyecto i.

Valor residual a la fecha T de la vanante j del proyecto i.:
Margen bruto derivado a lo largo del periodo ¢ por la'
variante j del proyecto i.

Variacién durante el periodo ¢ de los fondos propios,

de la tesorerla y de los empréstitos (sin incluir los reem-
bolsos) si la empresa no realizase ninguna inversién has-
ta esta fecha. '

Ritmo de reembolso de un empréstito de 1 franco.

Tasas de interés, respectivamente, de los empréstitos sus-
critos y de la tesoreria situada a corto plazo.

Beneficio actualizado al aino 0 de la variante j del pro-
yecto 1.

Montante maximo dedicado al afio ¢t a inversiones no
identificadas. '

Tasa de rentabilidad de estas inversiones.

Restricciones del problema

Ex,, =1 para todo valor de i; traduciendo la exclusién mutua de

M—A
F.=F,+F_,+32 xij(_z—)ijt +
i,

variantes.de un mismo proyecto (la variante “no tener en
cuenta” estd explicitamente tenida en cuenta).

y : i =t-1

Toa—— £ (E +E )
2- =1 '

1. =t-1

1 . :
’(l_kx..-k‘_ )+T Z p; .
=1

que son las restricciones de célculo de fondos propios.
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restricciones relativas al nivel de empréstitos.

! y =t-1

: M4+ A\
T, =T, + T+ 12 xij( > ){jg + ! .Tt-l_';“ S (E +E,)
¥ . =1

2
) =t-1
'(l—k]—‘..."—kg_ )— E (E +’E° )k;_ +EI+E01—
. i,l =t-1
— Zxy Lju—pc+—— I p
i 2 =1

restricciones de cdlculo relativas a la tesoreria.

. T, >0, restricciones de equilibrio financiero de la empresa.

Funcion econdmica a optimizar (segin la opcidn elegida)
Méx! ) X;j Bij
. 1j
o bien .
l =T
Méx! I:F"*'—é_% E x“ Vij - E Z xij(I(j '_Aij )2]
i 1j

es decir, podemos optar entre dos criterios:

— El criterio de maximizar los beneficios actualizados.

— El criterio de maximizar los fondos propios sobre ‘el horizonte fi-

nito 0, T. )

Vemos que llegamos a un problema de Programacién Lineal, formu-
lado sobre variables mixtas. Su resolucién cae dentro de los procedimjen-
s S. E. P. (Separacion. y Evaluacién Progresiva), procedimiento explora-
torio de la clase de “branch and bound”.

Los resultados del algoritmo c¢onducen a:

— La lista de inversiones tenidas en cuenta, precisando la variante
elegida y su fecha de realizacién.

— La mejor financiacién correspondiente, definida para cada afio y
fuente de financiacién.

— Los resultados aportados por este plan.

Como un plan de inversiones no puede juzgarse iinicamente por cri-
terios de rentabilidad, se ha previsto que el Modelo CAPRI pueda ofrecer
no tan sélo el mejor plan, sino ademds los que se encuentren en el entorno
del mejor.

(Nota.—El Modelo CAPRI ha sido creado y comercializado por la so-
ciedad francesa S.E. M. A.)
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7. EJEMPLOS DE JAMES C. T. MAO

7.1. La “ABC Petroleum Company” se enfrenta con el problema de
distribuir su presupuesto de inversién entre cinco proyectos; la natura-
leza de los mismos, la estimacién de sus Valores Netos  Actualizados

(N.P.V. o V.A.N.) y una previsién de sus salidas de caja la indicamos
a continuacién:

V.A.N.| SaLipas a Caja
Proyecto Naturaleza del proyecto !

niimero N.P. V.| Ario 1 | Ario 2

Renovacién de la refineria de Essex; este
1 proyecto incrementarfa la capacidad en 10 20 20
500 barriles por dia.

Construccién de una refineria que reem-
P place a la de Essex; incrementdndose, 20

como consecuencia, la capacidad en 1.000
barriles por dia.

30 15

Construccién de un nuevo oleoducto en la
3 referida nueva refineria; ello incremen- 5

tarfa la capacidad en 100 barriles por
dia.

Construccién de un nuevo oleoducto en. la .
4 refinerfa de Essex, incrementdndose la 3 10 7
capacidad en 50 barriles por dia.

15 5

Adquisicién de un petrolero a fin de trans-

5 portar petréleo a otra refineria ya exisH 2
tente; esta propuesta incrementaria |

capacidad en 20 barriles por dia.

W
<+

Suponemos que la empresa debe maximizar el Valor Neto Actualizado
(V. A.N.) de su cartera de inversiones. ' :

La empresa se ve obligada a limitar sus salidas de fondos en el primer
afio a 65 unidades monetarias y en el segundo a 46. Por otro lado, la di-
reccién ha determinado un incremento en la capacidad de produccién,
como minimo, de 500 barriles por dia y se requieren no mas de 1.100 ba-
rriles por dfa. Los proyectos 1 y 2 son mutuamente excluyentes, y la
aceptacién del proyecto 3 estd condicionada a la aceptacién del proyecto 2.

Ajustando el problema al Modelo de Weingartner:
Mix [Z = 10X, + 20X, + 5X; + X + 2X] 1]
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sujeto a:
(1) 20X, + 30X, + 15X, + 10X, + 5X; < 65 \
2 20X, 4+ 15X, + 5X, + 7X,+4X, <46 .
(3) 500X, + 1.000X, + 100X; + 50X, + 20X; > 500

@) 500X, + 1.000X, + 100X, + 50X, -+ 20X, = 1.100 |
X+ X ‘ =1
— X+ X =0

siendo X, igual a uno si el proyecto i es aceptado, y cero si es rechazado.
Las dos primeras inecuaciones del conjunto de restricciones representan
las limitaciones presupuestarias del primero y segundo afo, respectivamen-
te. Las inecuaciones tercera y cuarta expresan las condiciones concernien-
~ tes a la capacidad de produccién y, finalmente, las inecuaciones quinta
y sexta reflejan las relaciones de interdependencia entre los proyectos.

7.2. La Gerencia de Planificacién y Renovacién Urbania de una de-
‘terminada Area Metropolitana se enfrenta con el problera de distribuir
su presupuesto de inversiones entre siete proyectos compétitivos de me-
“jora urbana. V

La naturaleza de los proyectos en cuestién, la estimacién‘\ de sus valo-

res netos actualizados (N. P. V.), asi como sus salidas netas de caja vienen
expresadas en los cuadros adjuntos.

' 1v. a. N, |Nim. de persomas
Proyecto L N.P. V desplazadas (+)
oY . Descripcion del proyecto -7V Vo absorbidas (—)
numero estimado|” .p 1o 2onia del
rm.xllones) p’w -
1 Despejar -una zona de viviendas ruinosas y| 3.984 D. C | + 1.600
levantar en su.lugar un parque piblico} . D. L. | + 1.600
2 Desmantelar un matadero y reemplazarld’ 1.294 D. C|+ 6(!)
por un aparcamiento para automdviles} D. L.L|+ 600
Alternativa al proyecto 1: yénd’er el terred D. C. | + 1600
no, una vez despejado, a promotores pri- )
3 - vados para la construccién de apartay 4.767
.mentos de bajo coste, capaces de' alber-
gar 1.200 personas. D. LL1+ 400
: i — CENNTIE QU]
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1 Derribarse una zona de chabolas y susti- D. C.|+ 600
4 tuirse por apartamentos de baja renta ¥ 11.086
alta densidad, capaces de albergar 2.000 : .
" personas. . D. L.| —1.400
Alternativa al proyecto 4: en lugar de log D. C| + 600
5 apartamentos de alta densidad, pueden] 12.370 .
construirse . “‘singles” con una capacidad] " v
total para 1.100 personas. D. L. ‘;— 500
Alternativa al proyecto 4: en lugar de losy D. C} + 600
. apartamentos de alta densidad, pueden|
6 “ construirse de una a cuatro viviendas fad 11.642
miliares por planta, con una capacndad
total de 1.600 personas. D. L] —1.000
Derribar una zona de viviendas junto a la D. + 2.000
7 vieja estacién de ferrocarril y vender el] 6.514 .
terreno como zona industrial. . ) D. L.] + 2.000

D. C.: Desplazamiento (recorrido) corto.
D. L.: Desplazamiento largo.

.

SALIDAS NETAS DE CAJA EN CADA PROYECTO PROPUESTO

Proyecto : ARos ;

numero 1 2y3 4y5 6alp Total
1 15 4.180 695 175 5.065
2 20 1.650 — — 1:670
3 10 4.230 875 600 5.715
4 10 1.585 5.170 8.630 15.395
5 15 . 3.150 3.375 10.785 17.325
6 10 4.065 25 11.280 15.380
7 12 4.230. - ©3.700 7.942

La Gerencia ‘ha adoptado como objetivos la maximizacién del Valor
Neto Actualizado (V. A.N.) y se encuentra con las limitaciones:.
a).- El total de salidas netas de caja no debe exceder de
40.000 en el afio 1 -
" 15.000.000 en los afios 27y 3 ,
15.000.000 en los afios 4 y 5 ‘
12.000. 000 en los afos 6 a 10°
b) El niimero de personas desplazadas en corto recorndo (D. C) no
debe exceder de 3.500.. _ .
¢) El nimero de viviendas de renta ba1a construidas en el programa
de urbanismo debe superar las derribadas del mismo tipo. . .~ . ‘
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d) Por cada proyecto no residencial elegido debe emprenderse por lo
menos otro residencial (de vivienda).

e) Los proyectos 4, 5 y 6 son mutuamente excluyentes, al 1gual que
los proyectos 1 y 3.

f) A instancia de los urbanistas el proyecto 4 no debe seleccionarse
a menos que el proyecto 1-6 3 sean puestos en marcha.

g) Por razones politicas, bien el proyecto 3, bien el proyecto 7, de-
ben ser tenidas en consideracién. _

El caso considerado puede. contemplarse como un problema de Pro-
gramacién Lineal con la adicién de las restricciones de que todas las va-
riables tomen s6lo los valores cero o uno. Sea X; la fraccién del proyecto j
que la Gerencia decide incluir en su cartera de proyectos. El problema ra-
dice en encontrar los valores de X; (j =1, 2, ..., 7), sujetos a las restric-
ciones (2), con las condiciones de “integrality” (3) y que al mismo tiempo
maximicen la funcién objetivo (1): '

Miax {Z=3,984X,+1,294X,+4,767X;+11,086X.+12,370X,+ 11,642X,+ 6,514X,} (1)
sujeto a:
S I5X, 4+ 20X+ 10X, + 10X.+ 15X+ 10X+ - 12X,;=<40 i

4,180X,-+1,650X,+4,230X;+1,585X,+ 3,150X;+ 4,065X,+ 4,230X,<15,000
695X, + 0X.+ 875X,+5,170X,+ 3,375X;+ 25X +. 0X,<15,000
175X, + 0X,+ 600X,+8,630X,+10,785X,+ 11,280X,+ 3,700X,=12,000
1,600X,+ 600X,+1,600X,+ 600X.+ 600X;+ 600X,+ 2,000X,< 3,500
—1,600X,— 600X,— 400X,+1,400X.+ 500Xs-+ 1,000X,— 2,000X,>~ 0 2)
Xi+ X+ Xs+ X=X, + X, + Xy -l

Xi+X;=1

Xe+ X5+ Xe==1

Xi+ X=X,

X3+ X>1
12X>0 (j—1, 2, .... 7))
Xj —> entero §

Solucién éptima = X, =X,=X,;=X;=0; X;=X,=X,=1

3)

Segin esto, a fin de maximizar el V.N. A, la Gerencia debe er_nprender
los proyectos 2, 3 y 6 y rechazar los restantes. - S

8. EL PLANTEAMIENTO DE HORST ALBACH

Segiin Horst Albach, los modernos planteamientos del Calculo de Eco- -
nomicidad se diferencian considerablemente de las formas clésicas, tales
como “Periodo de recuperac16n “Valor Neto Actualizado o Valor Capi-
tal”, “Tasa de Rentabilidad Interna”, por citar algunas de ellas. En las
actuales tendencias.-de pensamiento en este campo no se analiza cada
uno de los objetos de la inversién de forma aislada, sino como- constitu-
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yentes de una parte integrante del complejo global de la totalidad de los
objetos de la inversién y de todas las posibilidades de financiacién que se
ofrecen a la empresa como conjunto. Contintia Albach: “El conjunto em-
presarial y no cada uno de los objetos de la inversién constituyen el con-
tenido de este procedimiento de cdlculo denominado combinatorio. Me-
diante estas nuevas formas de cdlculo no se pierde de vista que los aspec-
tos més importantes del problema de decisién practico, fundamental para
la realizacién de decisiones de inversidn empresarial, solamente pueden
comprenderse en un proceso del cdlculo de la economicidad que tenga
en cuenta la interdependencia de las diferentes proposiciones de inversién”.
La idea clave es la siguiente:

En un afio determinado se han de elegir aquellas inversiones que, sien-
do rentables, crean al mismo tiempo condiciones favorables para la rea-
lizacién de futuras inversiones. Es decir, seria preferible una inversién hoy
menos rentable, -si surgiera la posibilidad dentro de unos afios de una
inversién extraordinariamente favorable y que inicamente pudiera finan-
ciarse con medios.propios;.ello si se diera el caso de que la inversién hoy
mas rentable no pudiera liberar los medios financieros necesarios, mien-
tras que la menos favorable pudiera proporcionar los medios financieros
necesarios en’ el momento futuro que se precisaran.

De una compilacién de todas las inversiones y posibilidades de finan-
ciacion actuales y futuras, se ha de elegir aquella combinacién y sucesién
de inversiones que haga mdximo el beneficio total al final de un determi-
nado periodo de tiempo en el que se basa la planificacién. Vemos, pues,
que nos encontramos ante un problema de estructura dindmica.

Con generalidad, y siguiendo a Albach, el célculo de la economicidad
se formularia como sigue:

c'x + g'y = C miéx: 0))

Bx + Dy<w : @

Vix =s, Q=1 .., n ’ (3)
- y=K , . R C))
6y>0 o (5)

c: = el vector del valor capltahzado (v. A N.) de todas las posibili-
dades de ,nversién,

g = el vector capitalizado de todas las posibilidades .de  financiacién,
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x = el vector de las posibilidades de inversidn,

el vector de las posibilidades de financiacién,

@
il

B = la matriz del efecto financiero de los objetos de inversién (el
plan de cobros y pagos acumulativos),

D ‘= la matriz del efecto financiero de las posibilidades de financiacién,
w = vector de los medios financieros existente,

V, = la matriz de produccién para el producto §;.

s; = cantidades de saturacién en el mercado para el producto &,

K = vector del limite crediticio, o bien, del capital propio disponible.

La expresion (1) contiene la funcién final de la Politica de Inversidén
.de la empresa. La restriccion (2) reproduce el plan financiero de la em-
presa, no siendo otra cosa que la formulacién matemdtica de la exigencia
del mantenimiento del equilibrio financiero de cada periodo. La expre-
sién (3) conciernie al plan de ventas por parte de la empresa. La (4) no ex-
presa mas que el techo crediticio. La (5) nos sitia en el campo de la
“programacién econdémica”.

9. CONCLUSIONES

Este articulo tiene por finalidad el realizar una apertura de fronteras
en la literatura castellana especializada en estos campos. Debido a lo nue-
Vo del tema se le dado un tratamiento quiza superficial en algunos momen-
tos e incluso hemos omitido aspectos tan interesantes como, por ejemplo,
el andlisis del programa dual derivado de! primal del -Modelo de Wein-
gartner. Todo ello se suple con la extensa bibliografia ofrecida sobre el
tema que hemos esbozado a lo largo de estas paginas. '

Como conclusiones de esta aproximacién en nuevos derroteros en el
campo de inversiones ofrecemos escuetamente las siguientes:

— Limitacién e insuficiencia de los criterios tradicionales de selec-
cién de inversiones bajo determinadas circunstancias.

— Necesidad de estudiar la problematica de la inversién como un
todo, ello con miras a conseguir una Politica de Inversiones con-
junta y coherente.

— Necesiddd de relacionar todas las posibilidades de inversién con
todas las posibilidades de financiacién, con ello se consigue proyec-
tar la interdependencia entre los diferentes proyectos de inversién.
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