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INTRODUCCION

Las decisiones de inversion constituyen el estudio imprescindible para lograr conseguir
empresas exitosas. Ello se debe a que absorben cantidades importantes de efectivo hoy
que implican consecuencias a largo plazo, condicionando el desempefio organizacional
durante muchos afos.

Por eso es tan importante establecer criterios de seleccion de proyectos, de tal forma que
las empresas logren aumentar su valor.

Ya hemos analizado en Jornadas anteriores la conveniencia de trabajar con el VAN y la
TIR con herramientas de l6gica difusa. Ahora trataremos de comprobar que es igual de
beneficiosa en métodos no rigurosamente técnicos y que tienen como sustento la
aplicacion de la Matematica Financiera.

CRITERIOS DE SELECCION DE INVERSIONES TRADICIONALES

Iniciaremos este trabajo haciendo una rapida recopilacién de los criterios que las
empresas utilizan para seleccionar proyectos, recordando que el titular de una
organizacion siempre pretende aumentar el valor de su empresa y que estamos
analizando proyectos considerados “apuestas de la empresa”, no necesidades de
inversion para un funcionamiento normal.

A continuacion presentamos los dos criterios de seleccion tradicionales.
1. Valor actual neto, VAN, consisten en:

= predecir los flujos netos del proyecto;

= estimar una tasa de descuento que refleje el costo de oportunidad, es decir, la
tasa de rendimiento esperada por la empresa y dejada de lado por invertir en el
proyecto;

= determinar, en funcion de los dos anteriores, el valor actual de esos flujos;

= establecer si estos flujos actualizados son mayores que la inversion inicial. En tal
caso se aceptaran, como primer medida, aquellos proyectos con VAN positivo.

El principal inconveniente para este método, es que su buen resultado depende de que
la determinacion de flujos y la tasa sean representativas de la realidad, y para mejorar
esto es necesario que incorporemos la légica borrosa en su determinacion, favoreciendo
el sinceramiento de la informacion que el decididor recibe.

Otra cuestion es la decision de eleccion entre varios proyectos con VAN positivo, en
cuyo caso, por regla general, debera elegirse aquel que posea el VAN mayor. En
situacion de certeza no hay problemas con esta determinacion; tampoco en situacion de
riesgo, donde las herramientas desarrolladas basadas en la Estadisticas arrojan buenos
resultados. La pregunta que nos ocupa es Jqué sucede cuando nos enfrentamos a un



estado de incertidumbre?, que no necesariamente implica falta de informacion, sino
negacion de certeza.

Por falta de mejores herramientas se tuvieron que idear algunos criterios para poder
tomar alguna decision, basados en cuestiones estadisticas y sustentados en considerar
que, si bien el suceso puede ser no medible siempre es estimable. Entre los mas
conocidos tenemos los siguientes CRITERIOS:

Estos criterios pueden ejemplificarse con un sencillo ejercicio numérico:

» Pesimista 0 de WALD — Se determinan el VAN maximo y minimo de
cada inversion y se elige el maximo de los minimos.

» Optimista 0 de HURWICZ — El decididor le asigna a cada situacion
(VAN maximo y minimo) un coeficiente: optimista para el maximo (o) y
uno pesimista para el minimo (1- o). Para la decision utiliza el criterio
del valor esperado, eligiendo el mayor.

» Racional o de LAPLACE — En este supuesto el decididor asigna
coeficientes iguales a cada alternativa, el mecanismo para la decision
también es la esperanza matematica.

» De la afliccion o de SAVAGE — Este criterio considera que el decididor
siempre se arrepiente de su decision, entonces calcula lo que deja de
ganar por no haber elegido la mejor propuesta. De cada una de ellas toma
la mayor afliccion y finalmente elige la menor de ellas.

Inversion Pesimista Optimista Racional Afliccion
VANyax | VANyy | MINIMAX | Eyyn) 0=4/5 Ewun VAN axVANyun AM
A 5000 11000 11000 6200 8000 12800 0 12800
(1) @ (3)
B 17800 | 10000 10000 16240 13900 0 1000 1000
C 15600 7500 7500 13980 11550 2200 3500 3500

Calculos auxiliares:

(1) 5000%4/5+11000%1/5=6200
(2)  5000%1/2+11000%1/2=8000

3)

17800-5000=12800;

Las decisiones segun cada criterio hubieran sido:

v" El optimista la inversion A
v' El pesimista la inversion B
v" El racional la inversion B
v" El afligido 1a inversion B

11000-11000=0 de estas aflicciones tomo la mayor 12800




Estos métodos han logrado establecer un criterio de decision pero no lograron que se
trabajara con la incertidumbre de la informacion. La razén fundamental es que tanto la
matematica convencional como la Estadistica no son aptas para estas situaciones.

Como ya hemos expresado, la Matematica Borrosa ofrece la mejor alternativa para
valuar proyectos de inversion en un contexto de incertidumbre. En estas circunstancias
obtendriamos un VAN borroso de las siguientes caracteristicas para cada proyecto:

. 9
VAN =—A+> —=—
~ j=1 (1 + l)j

Nos falta determinar si esta informacion permite tomar una decision, a lo que se debe
responder que si, porque se puede dar un orden a los NBTs. De los procedimientos que
se pueden aplicar para esta operacion, por su simplicidad, se utilizard la denominada
“distancia”. Para ello debemos tener en cuenta:

= Si el grafico de los VAN es el siguiente:

VAN

La decision no admite dudas = A { B porque todos sus vértices son menores.

Conclusion: se elegiria el proyecto B.

= Qué pasa si el resultado es el siguiente:



7

La decision requiere de un andlisis. Se utilizard el método de la distancia a un umbral
determinado cuya condicion sera que sea un numero real (R) cualquiera mayor que los
limites superiores de nuestros NBTs con el que se comparan, eligiéndose aquel que
tenga menor distancia.

VAN

Un caso sencillo seria:

2 - ) 4 6 10 VAN

El calculo de la clasificacion sera:

ar(410 =2 210 apa10 =2 265 aca10)=165
dI(B.10) =28 10 ap(B.10) = 8%6 -7 d(B10)=17

= d(410)(d(B10) = A)B

2. Tasa interna de retorno o rentabilidad, TIR, representa la decision de invertir en
aquellos proyectos cuya tasa de rentabilidad sea mayor al costo de oportunidad antes



mencionado y se define como el tipo de descuento del proyecto que hace el VAN igual a

CECro.

No debe confundirse esta tasa con el costo de oportunidad, ya que mide la rentabilidad
del proyecto, es una tasa de rentabilidad interna, ya que dependen de los flujos
determinados por el propio proyecto.

Las dificultades de este método pueden resumirse de la siguiente manera:

Es diferente el criterio si se considera la inversion préstamo o endeudamiento,
para analizar esto introduciremos un ejemplo muy sencillo.

Flujos periddicos
Proyecto| Momento 0 Momento 1 TIR VAN al 10%
1 -1000 1500 0.50 363.64
2 1000 -1500 0.50 -363.64

Como puede observarse ambos proyectos tienen igual 7/R, por lo que podria
concluirse que la eleccion es indiferente, pero si analizamos en el proyecto 1
vemos que se estd pagando cierto dinero hoy para recibir cierta cantidad mayor a
un periodo, realmente se esta prestando y si esta fuera la tipologia, como
prestamista deberia requerirse la tasa mas elevada.

Mientras que en el proyecto 2 se esta recibiendo cierto dinero hoy para devolver
determinada suma en un futuro, se esta produciendo un endeudamiento y, por tal
motivo, el requerimiento tendria que ser la menor tasa posible.

En este ejemplo el VAN estaria dando un mejor criterio de seleccion, ya que
refleja para el proyecto 2 un valor negativo.

El problema de la Tasa de rentabilidad multiple. Cuando los flujos tienen
cambios de signo, de positivos a negativos, encontramos mas de una solucion a
la ecuacion planteada.

Proyectos mutuamente excluyentes. Es decir, cuando no pueden desarrollarse
dos proyectos debera seleccionarse el que afiada mayor riqueza a la empresa y
esto no suele reflejarse en el proyecto de mayor 7/R. La solucion a este
inconveniente podria estar en determinar la 7/R de los flujos incrementales.

Finalmente, cuando tenemos proyectos que ademds de ser mutuamente
excluyentes tienen diferente horizonte temporal, el criterio de la 7/R suele
favorecer los proyectos mas cortos sin ser los mejores.



En estados de incertidumbre, es aconsejable trabajar con flujos de fondos borrosos. En
estos casos lo que se obtiene no es la tasa interna de rentabilidad enunciada en este
punto, sino una aproximacion a la misma que es la llamada Pseudo-TIR’.

El método de Pseudo-TIR no tiene por finalidad obtener la tasa que iguala los flujos de
fondos actualizados a la inversion inicial; sino que su objetivo es determinar para qué
tasa cierta, se hace minima la diferencia de Hamming entre los flujos borrosos
actualizados y la inversion inicial, la que puede ser o no incierta. En simbologia seria:

1 n
A z& oo = minimo

L%y

Esta Pseudo-TIR mantiene las dificultades enunciadas para la 7/R, y ambas tienen el
mismo criterio de seleccion para una cartera de proyectos. El orden de prioridad estara
dado para aquellos con mayor tasa interna de rentabilidad.

RACIONAMIENTO DE CAPITAL

Las empresas seleccionaran los proyectos con mayor VAN, suponiendo que no tengan
problemas para obtener los fondos necesarios para invertir en los mismos. Pero esto
suele no ser asi y las dificultades que se presentan son muchas dependiendo del tamafio
de la organizacion y generando, por parte de los administradores de fondos,
restricciones al uso de capital.

A esa restriccion de fondos disponibles para invertir se la llama Racionamiento de
capital y hay de dos tipos:

= Débil, cuando los directivos, no los inversionistas, limitan el accionar de los
gerentes que quieren expandir el negocio sin realizar estudios suficientes de los
resultados de los posibles proyectos haciéndolo mediante el establecimiento de
topes de gastos.

Si estos topes dejan proyectos sin realizar realmente buenos, habria que levantar
las restricciones, lo que motiva el inicio de un control estricto de todos los
posibles proyectos que acompaifian a la empresa.

= Fuerte, es cuando la empresa no puede obtener el dinero que necesita, en estos
casos puede suceder que se dejen de ejecutar proyectos con VAN positivo y
sumamente beneficiosos para el crecimiento de la organizacion.

? Remitimos al desarrollo del calculo completo al trabajo presentado en las XIX Jornadas de Profesores
Universitarios de Matematica Financiera, titulado “Seleccion de inversiones en un ambiente incierto”,
presentado en La Plata en octubre de 1998.



La solucion a los problemas de racionamiento es seleccionar los proyectos que dan
mayor valor actual por peso invertido. Para lograr esto la mejor herramienta es utilizar
un ratio denominado Indice de rentabilidad, cuya forma de determinacion seria:

. . valor actual . . valor actual neto
Indice de rentabilidad =- , 0 bien el cociente entre

inversion inicial inversion inicial
arrojando ambas formas de calculo la misma jerarquizacion de proyectos.

Los defectos de este indice son similares a los vistos para la TIR, es decir, el inversor
podria llegar a seleccionar proyectos de menor cuantia o menor horizonte temporal. Su
verdadera utilidad es cuando existen recursos limitados.

EJEMPLO DE APLICACION

Un ejemplo sencillo nos dara la idea de la utilidad de este indice de rentabilidad. En el
siguiente cuadro se presentan los flujos de cinco posibles proyectos de inversion:

Proyecto Flujos por periodo (en miles de pesos)
0 1 2 3 4 5 6
A -558 55 96 135 195 165 145
B -234 63 85 32 190
C -365 18 18 478
D -128 13 26 52 124
E -635 138 152 172 215 230

Si mediante las técnicas tradicionales procedemos a evaluar estos proyectos, podriamos
ordenarlos de la siguiente manera:

Proyecto VA VAN TIR ORDEN ORDEN
al 8% por VAN por TIR

A 587 29 9,48% Sto. Sto.

B 296 62 17,61% 2do. Iro.

C 412 47 12,60% 3ro. 4to.

D 167 39 17,21% 4to. 2do.

E 709 74 11,94% Iro. 3ro.




Si la racionalizacion de fondos estuviese establecida para $ 1.000, la seleccion de
proyectos a ejecutar podria ser la siguiente:

= utilizando el criterio del VAN, podrian desarrollarse los proyecto E y C que
alcanzan el valor limite determinado, dejando de lado el proyecto B que si bien
tiene mayor valor actual su realizacion junto al proyecto E excede la capacidad
de fondos destinados por la empresa para esta actividad.

= utilizando el criterio de la TIR, podrian seleccionarse para ser ejecutados los
proyectos B, D y E que representan los tres con mejor tasa de rendimiento, cuya
suma a invertir es significativamente inferior al limite presupuestario fijado.

Si utilizamos el indice de rentabilidad, que fue calculado de las dos formas mencionadas
para que se observe que no hay diferencias, la propuesta de seleccion se refleja en el
siguiente cuadro:

indice de indice de Inversion
Proyecto rentabilidad rentabilidad ORDEN
s/ VA s/ VAN por VAN inicial
A 1,05 0,05 Sto. 558
B 1,27 0,27 2do. 234
C 1,13 0,13 3ro. 365
D 1,30 0,30 Iro. 128
E 1,12 0,12 4to. 635

Como lo que se busca es seleccionar la combinacioén 6ptima de propuestas de inversion,
habria que determinar que mezcla produce mayor valor actual neto, respetando el limite

presupuestario:

= Opcioén proyectos D-B-E, que suman $ 997:

128(1,30 1) +234(1,27-1)+635(1,12-1) =175

= Opcion proyectos E-C, que suman $ 1000

365(1,13-1)+635(1,12—-1) =121

De acuerdo a este promedio ponderado la mejor propuesta es la que corresponde a la
realizacion de los proyectos D, B y E, que a pesar de ser propuestas mas pequefias son
mas rentables que las de mayor envergadura.




INCORPORACION DE BORROSIDAD EN LA DETERMINACION DEL VA

Ahora intentaremos analizar si es viable este analisis cuando consideramos la
posibilidad de trabajar con borrosidad en ambientes inciertos.

Recordando que la incertidumbre puede alcanzar tanto los flujos, la tasa de descuento,
el periodo de efectivizacion de esos flujos, incluso la inversion inicial; que habiendo
uno solo de esos elementos borrosos el VA resultante serd borroso y que una de las
formas de mostrar esta circunstancia son los numeros borrosos triangulares (NBT5),
estamos en condiciones de presentar la siguiente informacién que representa la
conclusion de los calculos pertinentes:

) Distancia
Indice de de
Proyecto VA LL rentabilidad | Hamming | ORDEN
a 1.50

A (565,587,615) | 558 (1.01,1.05,1.10) 0,89 5to.
B (287,296,305) | 234 | (1.23,1.27,1.30) 0,47 2do.
C (398,412,428) | 365 (1.09,1.13,1.17) 0,74 3ro.
D (139,167,178) 128 (1.09,1.30,1.39) 0,46 1ro.
E (683,709,723) | 635 (1.08,1.12,1.14) 0,78 4to.

Las posibles combinaciones, teniendo en cuenta la racionalizacion dispuesta y el calculo
del valor neto de cada una de ellas, quedaria reflejado de la siguiente manera:

= Opcioén proyectos D-B-E, que suman $ 997:

128(0.09, 0.30, 0.39) + 234(0.23, 0.27, 0.30) +635 (0.08, 0.12,0. 14) =(112,175,209)

= Opcion proyectos E-C, que suman $ 1000

365(0.09,0.13,0.19) + 635(0.08,0.12,0.14) =(81,121,151)

A simple vista puede concluirse que es mejor la realizacion de los proyectos D, B y E,
ya que tienen un mayor valor neto de realizaciéon como conjunto borroso.

CONCLUSIONES

En el presente trabajo hemos tratado de completar un tema tan conocido como es la
evaluacion de proyectos de inversion incorporando el tratamiento especifico de la



racionalizacion de fondos, es decir, cuando existe algin tipo de limite presupuestario
para la utilizaciéon de fondos.

Queda mucho por investigar, porque la racionalizacién de fondos trae aparejado una
discusion sobre el costo de oportunidad que se desprende de un proyecto rentable
descartado que —obviamente- podra continuarse en futuros trabajos.

La incorporacion de la Matematica Borrosa, necesaria en ambientes de incertidumbre
como ya lo hemos demostrado en oportunidades anteriores, hace viable este tipo de
analisis produciendo un ordenamiento concreto de los proyectos y determinando ante
diferentes combinaciones cudl es la de mayor valor para la empresa.

Finalmente, queda demostrado que la Matematica Financiera es una herramienta de
aplicacion indiscutible -junto a otras técnicas- en muchos temas de decision en
situaciones de incertidumbre en las que se desenvuelve el complicado mundo de los
negocios.
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