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CALcULO DE LOS FLuT0s NETOs DE CATA Y TOMA DE DECISIONES DE
INVERSION PRODUCTIVA

( 1. Flujo neto de caja versus
beneficios

2. Descontar los flujos netos de
caja incrementales

3. Flujos netos de caja nominales
versus flujos netos de caja
reales

4. Consideracién de los impuestos

en el cdlculo de los flujos netos de

caja

Peculiaridades en el célculo de los flujos
netos de caja

(Dificultades y peculiaridades que plantea

su determinacién)

Para valorar una inversion debe atenderse a la
corriente monetaria o financiera y no a la econémica
o corriente de beneficios.

1

- el flujo neto de caja es una variable objetiva

- los proyectos de inversién son atractivos por la tesoreria

- las decisiones de inversion y de financiacién son dos caras de una misma moneda

- La consideracién de los beneficios en lugar de los flujos netos de caja podria
conducir a aceptar proyectos que financieramente no fueran rentables, y
condujeran a reducir el valor de la empresa en el mercado

FLuTo NETO DE CAJA
VERSUS BENEFICIOS
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_

FLUTOs NETOS DE CATA INCREMENTALES >

1

Son todos los flujos que se generan por la participacion del nuevo proyecto en la

emnreQn
FLUJO NETO DE CAJA FLUJO NETO DE CAJA FLUJO NETO DE CAJA
INCREMENTAL - | DE LA EMPRESA CON | __ | DE LA EMPRESA SIN
EL NUEVO PROYECTO EL NUEVO PROYECTO

Consecuencia: Pueden aceptarse proyectos que individualmente considerados tuvieran un
VANKO. Ello es posible en proyectos con sinergias positivas (proyectos que contribuyen a un
ahorro de costes o que permiten un mejor aprovechamiento de los canales de distribucion, etc.)

Flujos de tesoreria que
deben incluirse en el cadlculo
del flujo neto de caja
incremental

Hay que considerar:
-Los efectos derivados de la realizacién del proyecto (sean
positivos o negativos)

e - Incluir los costes de oportunidad que pueda suponer el

proyecto

- Tener en cuenta las posibles necesidades de fondo de
maniobra, ( sobre todo al principio)

- El fondo de maniobra neto (capital circulante)

- Pagos ocasionados por los costes generales que sean

rancoriiencin del nraverta

ACTIVO A PASIVO A Earfle ::,I acﬁvos
CORTO CORTO circulante que e
FONDO DE - _ = financiado con
MANIOBRA - Tesoreria - Proveedores pasivo fijo,
- Existencias - Créditos a generalmente
- Clientes corto Fondos Propios

Flujos de tesoreria que NO

deben incluirse en el calculo del
flujo neto de caja incremental

No se deben considerar:
- Los pagos ocasionados por los costes irrecuperables
- Los pagos ocasionados por costes financieros, si los

\ 4

hubiese
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<l FLUTOS NETOS DE CATA NOMINALES VERSUS FLUTOS NETOS DE CAJA REALES >

\ 4

Causa: INFLACION

La relacién entre el tipo de interés nominal (i") y tipo de interés real (i), siendo o la inflacién medida
en tanto por uno, viene dada por la conocida ecuacion de Fisher

(1+ i) = (1+a) (1+i")

Para un solo periodo, tendriamos:

Fi
| |
0 1
R IR |
1+k, (1+k)(A+g,)
ki = coste de oportunidad nominal para el plazo de un afio
ki" = coste de oportunidad real
g1 = tasa de inflacién de la economia para el afio 1.
Para dos periodos:
F1 F2
| | |
0 gl 2

Fz _ Fz
(L+k,)*  (1+k;)°A+0,)(1+9,)

g2 = tasa de inflacion de la economia para el afio 2.

En general, para n periodos:
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S = T,
| | i i |
0o 1 2 3 n
n F. n F.
VAN=-D+) ——=-D+) )
= (1+k)! '

7wk TIaro,)

CONSIDERACION DE LOS IMPUESTOS EN EL CALCULO DE LOS FLUTOS NETOS DE CAJA

\ 4

< El impuesto que grava el Beneficio es una salida de tesoreria (un pago) >

CONSIDERACION DE LA AMORTIZACION EN EL CALCULO DE LOS FLUTOs NETOs DE CAJA

< La amortizacién es un coste para la empresa, pero no supone hingtn pago >

- Se ha de calcular el flujo neto de caja después de impuestos

- El impuesto se calcula a partir de la base imponible (ingresos-gastos),
y no suele coincidir el momento del devengo con el momento del pago

- La base imponible no coincide en ningtn caso con el flujo neto de caja,
aunque supongamos ingresos y gastos al contado, siempre habrd
gastos que no suponen salidas de caja, como la amortizacion

- El sistema de amortizacién seguido para el proyecto no afecta
directamente al cdlculo del flujo neto de caja, ya que nunca supone
una salida de caja, pero si afecta al cdlculo de la base imponible y por
tanto al cdlculo del impuesto (afectard al cdlculo de la rentabilidad)
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szracciones de proyectos >

- Casi todas las decisiones de capital implican que la empresa debe
elegir entre dos o mds alternativas posibles, que suelen presentarse
como “mutuamente excluyentes”

- -3 Supuestos

— distribucion temporal dptima de las
inversiones

— eleccidon entre equipos de corta y
larga duracién

— determinacion de la vida éptima de un

equipo.
Un proyecto tenga un VAN positivo no
sighifica que sea mejor realizarlo ahora
DISTRIBUCION TEMPORAL Si el proyecto de inversion puede realizarse
OPTIMA DE LAS INVERSIONES en mds de un momento del tiempo, es posible
que tenga mds valor en el futuro

Un proyecto con VAN negativo, puede resultar
una inversion valiosa en el futuro

Ejemplo

Afio de Ejecucion (Q 1 2 3 4 5

VAN; 50 644 775 894 100 1094

VAE(I%Q/*O)' 50 585 640 672 683 679

Cuanto mds se tarda en ejecutar el proyecto, mds dinero se gana.
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Lo importante es determinar la fecha que maximiza el Valor Actual Neto de la inversion
hoy VAN(en to). Para determinarlo, tenemos que descontar cada uno de los VAN; de la primera
fila al afio to:

VAN.

VAN(en to) si se tala en el afio j = — 1
(1+k)’

En la segunda fila se muestra el resultado de la anterior operacién suponiendo un k = 10%.
La conclusién es que el momento éptimo para ejecutar el proyecto es el afio 4, porque es el punto
que maximiza el VAN'.

1°. Calcular el VAN del proyecto para cada momento o
fecha de realizacion.

VAN = VAN del momento de realizacién j, j=1.2,..m
RESUMEN

2°. Actualizar al momento inicial (o) cada uno de los VAN
< anteriores

VAN?: valor en to del VAN del proyecto de momento de

realizacién j

3°. Elegir el mayor de los VAN?.

ELECCION ENTRE EQUIPOS DE CORTA Y LARGA DURACION SI SE SUPONE EL REEMPLAZO
DE LOS EQUIPOS e

Generalmente un equipo cuando deja de funcionar se
tiene que reemplazar por otro de iguales o parecidas
caracteristicas

En lugar de analizar una inversion de forma aislada (adquirir |
el equipo A o B, se debe evaluar una sucesién de inversiones |

: 1
en el tiempo I
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r
Coste anual equivalente: se emplea cuando la cadena de renovacion es
Posibles infinita
soluciones al K
problema Cadenas de renovacién finitas
\
Coste anual
equivalente

Eleccion entre dos equipos productivos distintos A y B con la misma capacidad de
produccion, ejecutando el mismo trabajo. Se diferencian en el precio, el coste de funcionamiento
y la vida dtil.

Como las dos mdquinas producen el mismo producto, la tnica forma de elegir una de ellas
es fijandonos en los costes.

Costes (um)

Equipo o t t, t Valor Actual Costes

(k=10%)
A 18 6 6 6 32'92
B 4 9 9 29'62

A la vista de la Tabla se puede pensar que se debe elegir el equipo con un Valor Actual de
los Costes menor, es decir, el equipo B.

Pero no es tan sencillo, ya que el equipo B deberia reemplazarse un afio antes que el A.

Supone que si se elige el equipo B, en t; se tendrd que hacer un nuevo desembolso
(comprar otro equipo B), mientras que el equipo A todavia estaria en funcionamiento en ese afio.

Como los equipos tienen distinta duracion, a fin de homogeneizar los costes y hacerlos
comparables se deben convertir los costes totales de cada equipo a un coste anual a fin permiti la

comparacion.

El procedimiento es calcular el coste anual equivalente.
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Anualidad equivalente de A (Ea)| VACa= E4 .a3-01
—

Anualidad equivalente de B (Eg) | VACs= Eg .a2—01
=

Cdlculo de las anualidades equivalentes:

_ 11\ -3
- Equipo A = 32'92=E, % ; Ea=13'24 um
_ 11\ -2
_ Equipo B = 29'62 = EB% : Eg = 17°07 um

Conclusion: el mejor equipo es el A, ya que tiene un coste anual equivalente menor.

Cadenas de renovacion Objetivo Obtener una base temporal
finitas homogénea que  nos Per.ml‘ra
comparar equipos con distintas

duraciones

Equipos con distinta vida dtil:

El equipo A tiene una vida de nafios y el B de m afios (h > m), obtendriamos:

VAN VAN VAN VANA ...

0 n 2n 3n ...

VANs  VANg VANg VAN ...
| | | |

0 m 2m 3m L

Ambas inversiones no son comparables, porque involucran periodos de tiempo distintos.
Pero si se puede determinar el nimero de veces que hay que renovar cada equipo a fin de que
ambas cadenas de renovacion tengan la misma duracion.

Para ello se calcula el minimo comin mdltiplo de las distintas duraciones de los diferentes equipos
alternativos.

Supongamos que la vida Util del equipo A es de 4 afios (n = 4) y la del equipo B de 3 afios (m
= 3). Ademds, existe una tercera alternativa C, cuya vida (til es de 6 afios. La base temporal
homogénea minima para estos 3 equipos viene dada por su minimo comdn mdltiplo: 12.
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VAN VAN VAN
| | : |
0 4 8 12
VAN; VAN; VANz VANz
| | | | |
0 3 6 9 12
VANc VANC
| | |
0 6 12

¢Cudl es el mejor equipo? Aquél cuya cadena de base temporal homogénea tenga un mayor
valor:

VAN, VAN,
1+k)*  (1+K)®

VAN, VAN, VAN,
+ +
1+k)®  (1+Kk)°  (1+k)°

VAN,
1+Kk)°

Valor Cadena Renovacion Equipo A: VAN, +

Valor Cadena Renovacidén Equipo B: VAN +

Valor Cadena Renovacion Equipo C: VAN +

¢ La idea de comparar el valor de las cadenas de renovacién de equipos con distinta vida
atil también puede emplearse cuando tomamos como horizonte econémico toda la vida de la
empresa, que supondremos indefinida. En este caso, hablaremos de cadenas de renovacion
infinitas.

El valor actual de la cadena de equipos del tipo /(S;), cuya vida es n; serd:

VAN; VAN; VAN; VAN, ...

0 N; 2n; 3ni ... o0

VAN, VAN, VAN

S, = VAN, + L o+ .=
Q+k)"  Q+k)™M™ @A+ k)™

= VAN;[1+ L -+ 12_+ 13_+...:
Q+k)" @+k)™" @+ k)

10
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= {suma de una progresion geométrica de infinitos términos de razén inferior a la unidad} =
VAN, 1 VAN, _A+k"
1- 1 Q+k)" -1
@+k)"

= La empresa debe seleccionar aquel equipo que tenga un mayor valor de Sy

DETERMINACION DE LA VIDA OPTIMA DE UN EQUIPO
(REEMPLAZO DE MAQUINAS EN FUNCIONAMIENTO)

Vida técnica o Ufil

VIDA
OPTIMA

Duracién o vida econémica

Determinacion tiempo 6ptimo de un equipo

Valor Residual es una funcion decreciente del tiempo [VRi(n;)]

Modelo simple de retiro
(Magnitudes) Neto de Caja es una funcién decreciente del tiempo [Fij(h;)]

Resto de magnitudes se pueden seguir suponiendo constantes

El VAN del equipo /[VAN;(n)] es una funcién del tiempo:

o o Fi(n) VR (n)
VAN ()= Di+;(1+k)"+(1+k)”i

La duracion optima de este equipo serd aquel valor de 7, que haga maximo su Valor
Actual Neto, es decir:

SVAN, (n,)
an,

=VAN!(n,) =0

Caso es bastante irreal, porque la empresa no se suele liquidar cuando el equipo se retira, sino que
compra otro equipo nuevo para reemplazar al equipo viejo, y asi sucesivamente

11
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Modelo de retiro con idénticos reemplazamientos

Sea la siguiente sucesién de valores VAN(n):

VANi(ni) VANi(ni) VANi(ni) VANi(ni) .....

0 N; 2n; 3n, ... o0

El valor actualizado de la sucesién de valores VANi(n) o VAN de la cadena de
renovaciones serd similar al que se obtiene en el caso de cadenas de renovacién infinitas:

@+k)"
Si(ni):VANi(ni) o
Q+k)" -1

La duracién dptima del equipo viene dada por aquel valor de 7, que haga mdximo del valor
Si(ny), es decir:

0Si (M) _rpny_
sn. =35{(n;)=0

Objetivo de la Empresa .| Optimizar la politica inversora de la empresa a lo largo del tiempo

< (Maximizar el valor Si(n;))
N (...la mejor decisidn hoy puede estar en conflicto con las
> decisiones éptimas del futuro)

.
s
vt
.
K
o
.
.
.

Si se supone avance tecnolégico (aparicionde e
: nuevas madquinas, es posible determinar la vida -
s, optima del equipo mediante el método "MAPI" o del

minimo adverso

‘e
‘e
g
.
i
0
e,
.....

.
.
.
wes®
--------
------------
--------------
-------------------------------------------
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Eleccion de proyectos de inversion con recursos limitados

Supuestas restricciones, que pueden ser financieras o de otro tipo, que impiden llevar a cabo todos
los proyectos rentables

l

El VAN proporciona una ordenacién
jerdrquica de los proyectos de inversion

Si los proyectos son independientes y perfectamente divisibles se asigna los recursos
disponibles sequn la ordenacién jerdrquica proporcionada por el VAN

Si los proyectos son excluyentes se realiza el que proporcione
mayor rentabilidad

Ejemplo:

Supongamos que los fondos disponibles para inversiones (R) son de 1.000 um y que la
empresa, después de valorar una serie de proyectos de inversion reales, ha seleccionado 5 de
ellos por ser rentables y los ha ordenado segtn su rentabilidad.

VAN

ABCED%

600 200 300 400 100 Volumen
: de Fondos

1000

13
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En este caso, al ser proyectos independientes y perfectamente divisibles, la empresa

realizaria los proyectos A, B y parte del C, hasta agotar las disponibilidades fihancieras.

Si los

proyectos son independientes pero no divisibles

Siguiendo con el ejemplo anterior. La empresa podria plantearse el realizar los proyectos

A y B dado que son los que ofrecen una mayor rentabilidad. Sin embargo, esto supone que le van a

sobrar

200 um del presupuesto. En este caso, lo ldgico es que la empresa acuda al mercado de

capitales e invierta las 200 um en Letras del Tesoro, por ejemplo, aunque obtendrd una
rentabilidad menor de la que obtendria si realizase el proyecto E.

Dada esta situacion, la alternativa que tiene es la de agotar su presupuesto de inversiones

realizando, por ejemplo, los proyectos A-C-D, o también puede realizar el conjunto de proyectos
B-C-D-E, o el conjunto A-D, etc. En todos estos casos el presupuesto se agota, es decir, se
gastan las 1.000 um disponibles.

Conclusién

La empresa debe determinar las distintas combinaciones posibles de proyectos de
—— | inversidn, calcular la rentabilidad global de cada una de las combinaciones y realizar

— =

aquella que ofrezca una rentabilidad mayor

S

Observacién: la cartera de proyectos de inversion que la
empresa vaya a realizar no tiene porqué necesariamente
estar integrada por aquellos proyectos que

individualmente sean los mds rentables

Estas normas de decision son insuficientes debido a las siguientes razones:

a) Sélo tienen en cuenta las restricciones financieras en el momento inicial y no las
restricciones en momentos futuros.

b) Sélo considera las posibilidades de inversion en el momento presente y en los
momentos futuros.

¢) No se considera la posibilidad de que los FNC sirvan para financiar otros proyectos.

14
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(

Supuesto un conjunto de inversiones que pueden realizarse en el
momento actual o en el futuro (pueden retrasarse), y algunas de las
cuales se pueden realizar en mds de un momento del tiempo

NUEVAS
CONSIDERACIONES

Existencia de un conjunto de restricciones técnicas que recogen la
relacién entre las inversiones (si son complementarias, substitutivas,
etc.) y/o comerciales

El horizonte de planificacion comenzard en el momento actual y acabard
con el dltimo flujo neto de caja del conjunto de inversiones consideradas

Se deberd de tener en cuenta en cada periodo del horizonte de
planificacion considerado, las posibles limitaciones de recursos
financieros que tenga la empresa y otro tipo de restricciones si
existieran

Solucién del
problema

\
\
\

\

Determinar qué inversiones han de llevarse a cabo, y en qué momento del
tiempo, para que la rentabilidad total del periodo de planificacion sea
madxima, cumpliéndose todas las restricciones que pudiese haber

PROGRAMACION
MATEMATICA

15
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MODELO DE LORIE-SAVAGE-WEINGARTNER

1

Propone y resuelve en términos de programacion lineal el problema de la eleccién de
inversiones en la empresa, ante la limitacién de recursos financieros

Las variables que intervienen son:

VAN; | : |Valor Actual Neto del proyecto /(i=1,...,n)

Fij : |Flujo Neto de Caja generado por la inversién /en
el afo /, (j=0.1,...,T)

Sjj : | Salida de Caja originada por la inversion 7en el
ano j

R; . | Disponibilidades financieras para el afio j

k : | Coste de oportunidad del capital

Xi : |Ndmero de veces que debe realizarse el proyecto

de inversién 7/

El modelo que propone Weingartner es el siguiente:
Max Z = VAN] X1+ VANz Xo+ ...+ VANn Xn

s.a. S0 X1+ Sz X2+ ...+ Spo Xn < Ro
Sit X1+ S Xo+ ...+ Sy X < Ry

SiT X1+ Sor X+ .+ SnT Xn < RT
X1, X2, ... , Xn >0

El problema consiste en buscar la combinacién de valores x; para la cual la funcién
objetivo toma un valor mdximo, cumpliendo, a su vez, los dos bloques de restricciones.

Tal y como estd planteado el problema (x1, X, ..., Xn» = 0), se supone que:

— los proyectos pueden fraccionarse; y
— los proyectos son repetitivos.

16



TEMAZ2: CALCULO DE LOS FNC Y TOMA DE DECISIONES DE INVERSION PRODUCTIVA

Si_los proyectos fueran fraccionables pero no repetitivos (como mdximo se pudieran
realizar al 100%), el dltimo bloque de restricciones (restricciones de no negatividad) deberia ser
reemplazado por:

0O, lo que es lo mismo:

X1
X2

X1, X2, ... , Xn 2 0

En el caso de que los proyectos de inversién no sean fraccionables ni repetitivos, el
segundo bloque de restricciones deberia ser:

i € {01}, i=12,..,n

Esto implica que el problema planteado debe resolverse mediante Programacién Lineal
Entera (PLE).

Formulacién inicial del modelo de Weingartner, en el que los proyectos se suponen
fraccionables y repetitivos.

La resolucion de este Programa Lineal (PL) se realiza mediante el algoritmo del simplex.
Para ello es necesario convertir las inecuaciones que representan las restricciones financieras en

ecuaciones mediante la inclusion en el programa de las variables de holgura (X:-1 ). Las variables

de holgura aparecen en las restricciones con el coeficiente uno y en la funcién objetivo con
coeficiente cero. Al introducir las variables de holgura, el PL queda de la siguiente forma:

Max Z = VAN; x; + VANZ Xz + ... + VAN, X, +0 X} +0 X + .. +0 X}

T

h
s.a. S10 X1+ Sz0 X2 + ...+ Spo X * X = Ro

h
S1t X1+ S Xo+ ..+ Spp X + Xy = R;
h
SiT X1+ Sot Xo+ ..+ Syt X + Xy = Rt
h h h
X1, X2, oo s Xn, Xg , Xq o ,XTZ 0

SIGNIFICADO ECONOMICO DE LAS VARIABLES EN EL OPTIMO.

Una vez resuelto el PL planteado, obtenemos:

* * *

Xy, Xp ey X0 | = Nidmero de veces que en el optimo conviene realizar los
proyectos de inversion.

17
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Los valores que obtenemos de las variables xi, Xa,..., Xn en la solucién (X;,X,,...,X,) son

optimos porque proporcionan el mdximo valor de la FO cumpliendo al mismo tiempo todas las
restricciones.

J

X;‘*,Xg*,...,xr = |valor de las variables de holgura en el dptimo

X;‘* =0 = |significa que en el periodo j se han agotado todos los
recursos financieros disponibles

x™ >0 = |significa que en el periodo j no se han agotado todos los

recursos financieros disponibles y que, por tanto, ha habido
recursos sobrantes en una cantidad igual a X;‘*

| EL PROGRAMA DUAL.

A todo programa lineal, llamado primal, le corresponde otro que se denomina dual. Las

relaciones

1.

Si

entre ambos programas son las siguientes:

El programa dual es un problema de minimizacién cuando el primal correspondiente lo
es de maximizacidn, y viceversa.

. El programa dual tiene tantas variables principales como restricciones tiene el

programa primal.

. Los coeficientes de la funcion objetivo del programa dual son los términos

independientes de las restricciones en el programa primal.

El programa dual tiene tantas restricciones como variables principales tiene el
programa primal.

. Los términos independientes de las restricciones en el programa dual son los

coeficientes de las variables en la funcién objetivo del primal.

. Las restricciones del programa dual tienen un sentido inverso al que tienen las

restricciones del programa primal.

denominamos u;, para 4=0,1,..T, a las variables principales del programa dual, y

teniendo en cuenta las relaciones comentadas anteriormente, el programa dual correspondiente al
programa primal del modelo de Weingartner sera:

MinZ'=R0U0+R1U1+...+RTLIT

VAN,
VAN,

SioUg+ Syp U + ..+ SiT Ut

>
520 Up + 521 u+ ..+ SZT Ut >

SnO Up + Sn1 u + ...+ SnT Ut > VANn
Up, Ug, ..., ur =20

18
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A la hora de resolver el anterior programa es necesario transformar el conjunto de
inecuaciones que forman las restricciones en ecuaciones lineales. Para ello, al igual que hicimos en
el programa primal, introducimos las variables de holgura, con lo que:

MinZ =Roup+Ryu + .. +Rrur+0 U +0 Uy + ..+ 0 U

s.a. SioUp+ Sy U+ ...+ Syt Uy - UT = VAN,

SooUo+ SorUp + ...+ Sor Uy - Ug = VAN,

Sno Up + Sn1 u +..+ SnT Uy - U: = VANn

h h h
Ug, U, .., ur, Uy, Uy, ..., U, >0

Una vez que hemos introducido las variables de holgura, podemos resolver este programa
de dos formas:

a) Mediante el algoritmo del simplex.

b) Obtener los valores en el dptimo de las variables a partir de la solucion dptima del
problema primal con sdlo aplicar el Teorema de Complementariedad en programacién
lineal.

En virtud del Teorema de Complementariedad, los valores de las variables duales serdn
igual a:

u: =—-w"™ | = |el valor en el éptimo de las variables duales principales es
igual a menos el rendimiento marginal de la variable de
holgura correspondiente en el primal, obviamente, en el
optimo

u™ =—w. | = |elvalor en el éptimo de las variables de holgura duales es
igual a menos el rendimiento marginal de la variable
principal primal correspondiente en el dptimo

SIGNIFICADO ECONOMICO DE LAS VARIABLES DUALES EN EL OPTIMO

Las variables principales del dual (u;) representan el coste de oportunidad que soporta la
empresa por tener limitadas las disponibilidades financieras a R; um en cada uno de los intervalos
del periodo de planificacién. O lo que es lo mismo, u; mide la rentabilidad marginal de los recursos
financieros del periodo j, esto es, mide el incremento que se producird en el Valor Actual Neto
Total del programa (Z) si se incrementa en una unidad monetaria dichas disponibilidades
financieras.

Dado el significado de las variables u;, el programa dual trata de minimizar el coste de
oportunidad total que soporta la empresa por tener unos recursos financieros limitados con los
que afrontar el programa de inversiones en el periodo de planificacidon. La minimizacion estd
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sujeta a la condicién de no realizar ningln proyecto de inversién en el que el coste tedrico de los
recursos financieros aplicados en él sea mayor que la rentabilidad marginal que la empresa puede
obtener de la realizacion del proyecto, es decir, el Valor Actual Neto del proyecto.

Segln esto, si:

*

u, >0 | = significa que la empresa soporta un coste de oportunidad
por tener limitado los recursos financieros del periodo ja
R; um. Cada um de incremento en las disponibilidades de
dicho periodo producird un incremento del VAN del
programa igual a u;

u: =0 | = |[significa que a la empresa, después de acometer los
proyectos de inversion le sobran recursos financieros. Al
no existir limitacion financiera en ese periodo, la empresa
no soporta ningln coste de oportunidad

u™ >0 | = |indica que el valor tedrico de los recursos financieros
utilizados en el proyecto /'es superior a su VAN en una
cuantia igual al valor de la variable, por lo que ese proyecto
de inversion no se aceptard

u™ =0 | = |indica que el valor tedrico de los recursos financieros
utilizados en el proyecto 7 coincide con VAN. La restriccion
correspondiente del programa dual se cumple como
igualdad, y el proyecto de inversion debe aceptarse

Comparando el significado de las variables en el programa primal y en el dual en la solucién
optima, las relaciones que podemos establecer entre unas y otras son:

PRIMAL DuAL

xi>0 || u' =0

xi=0 | < | u'>0

| LIMITACIONES DEL MODELO DE WEINGARTNER.
1. La separacion que en el modelo de Weingartner se hace entre FNC (F;), utilizados para

calcular el VAN de los proyectos en la funcién objetivo, y las Salidas de Caja (S;;), que son los
coeficientes de las restricciones, carece de sentido.
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Weingartner establece en su modelo que el conjunto de salidas de un periodo no puede
ser superior al disponible en dicho periodo, pero no tiene en cuenta las entradas de caja que
genera el proyecto y, por tanto, no considera la posibilidad de que sean reinvertidos en el mismo
periodo en que son generados.

2. No considera la posibilidad de que los FNC positivos que genera un proyecto de
inversion sean reinvertidos en otros proyectos de inversion.

3. No considera la posibilidad de que los recursos financieros sobrantes en un momento
del tiempo sean utilizados en periodos sucesivos.

MODELO DE DURBAN

El programa primal quedard:

Max Z = VAN1 X1+ VANz Xo+ ...+ VANn Xn

- FIO X1 - on X2 - .- FnO Xn < Ro
-Fuxi-Farxo - ... - Fruxn < Ry
-Firxi-Forxa- ... - Forxn < Ry

X1, X2, ... , Xn =0

Como se observa, en las restricciones no figuran las Salidas de Caja sino los FNC. De esta
forma, cuando el FNC es positivo (F;;>0), incrementa las disponibilidades financieras del periodo
correspondiente, mientras que si es negativo (F;j<0), representa un consumo real de dinero a
cargo de las disponibilidades del periodo.

Para resolver el anterior programa primal mediante la técnica del simplex es necesario,
como ya sabemos, convertir las inecuaciones en que estdn expresadas las restricciones en
ecuaciones. Para ello introducimos las correspondientes variables de holgura:

Max Z = VAN; x1 + VAN, x5 + ... + VAN, X,

h

-Fiox1-Faoxz-...-Froxn+ X, = Ro
h

-Fuxi-Farxa- .- Faxn+ X; =Ry
h

-Firx1-Far X2 - ... - Far Xn + X7 =Ry

h oh h
X1, X2, oo, X0, Xg Xy, e, X120

El significado de las variables en la solucion éptima tanto del programa primal como del
programa dual es exactamente el mismo que el visto en el modelo de Weingartner.
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OTRAS RESTRICCIONES Y POSIBILIDADES DE LA PROGRAMACION DE INVERSIONES.

Ademds de las restricciones técnicas que vimos en el modelo de Weingartner (proyectos
no fraccionables y/o no repetitivos) es posible considerar otros tipos de restricciones:

* Cuando dos proyectos, ademds de ser no fraccionables y no repetitivos, son mutuamente
excluyentes, debemos afiadir la siguiente restriccion:

Xe+Xg <1

De esta forma impedimos que x¢ = 1y x4 = 1 simultdneamente. Otra forma de introducir la
restriccion seria:

XfXg=0

pero al ser una restriccion no lineal tiene el inconveniente de que el problema no podria
resolverse mediante el simp/ex.

* Si los proyectos de inversién son acoplados, de tal forma que la realizacién del proyecto
g implica la realizacidn del proyecto 7 (pero no tiene porqué ocurrir al revés), entonces habra que
introducir la siguiente restriccion:

Xg < Xg

e Ademds de las restricciones técnicas pueden haber restricciones comerciales, como, por
ejemplo, que el nimero mdximo de unidades fisicas que se fabriquen no supere el nivel mdximo de
ventas previsto, etc.

* En la programacién de inversiones también es posible considerar la posibilidad de que un
proyecto de inversién pueda comenzar a realizarse en distintos del tiempo. Asi, por ejemplo,
supongamos que el proyecto A puede comenzar a realizarse tanto en el momento to, como en el
momento t,. Entonces, debemos tener tantas variables como posibles momentos del tiempo puede
realizarse el proyecto:

Xa | = | n°de veces que se realiza el proyecto A en el momento to

X, | = | n°deveces que se realiza el proyecto A en el momento 1,

Logicamente, si el proyecto A es no repetitivo, entonces habrd que afiadir la
correspondiente restriccion:

Xa t+ XIA:].
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