PROGRAMACION FRACCIONARIA Y
SELECCION DE PROYECTOS DE INVERSION I:
EL CASO DE MERCADO "CUASI PERFECTO"

J. RIVEROLA A, SUBIRA

Se plantea un modelo para seleccién de proyectos de inversién cuando el obje
tivo a maximizar es el beneficio por accidn.

Se supone un entorno de mercado financiero "perfecto", es decir, aguel en --
que se puede prestar y tomar prestado indefinidamente a la tasa de ecquili--
brio, pero se afiade la restriccién de cue la empresa ha de mantener como mi-
nimo un coeficiente de solvencia dado. De ahf, el calificativo de mercado -
"quasi perfecto".

Se deriva un sencillo algoritmo de seleccidn que cumple todos los requisitos
fijados, recurriendo a una versifn generalizada del llamado "indice de renta

bilidad".

1. INTRODUCCION

En los (ltimos afios se ha experimentado un -
renovado interé&s en la aplicacidén de modelos
matemdticos a problemas financieros, tanto -
por parte de los responsables de conducir fi
nanzas de entidades socio-econfmicas, empre-
sag e instituciones sin &nimo de lucro, como
por parte de los profesionales de la investi

gacidn operativa.

Centré&ndonos en la segunda de las observacio
nes mencionadas, nos parece debida a que los
fenbmenos financieros son especialmente ap-

tos para ser representados mediante modelos
"tratables".

Por modelos "tratables" entendemos aguellos
de estructura suficientemente conocida hoy y

para cuyo andlisis existen algoritmos précti
cos.

Concretamente desde la publicacién del traba
jo de Weingartner /1/ en 1963 ha ido crecien-
do el interés de los investigadores en pro--
fundizar en el tema de seleccidn de proyec--
tos y su financiacién mediante modelos linea

les.

Una de las limitaciones de estos modelos ha
sido que deben aplicarse en condiciones de -

limitacidén de capital, de lo contrario la so
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lucibén resulta obviamente no acotada, por -
tanto si se quiere reconocer el hecho de --
gue siempre es posible encontrar capital pa
ra una inversidén suficientemente atractiva,
es preciso asignar arbitrariamente a este -
capital un cierto coste, fijado de antemano,

gue afecta a la funcidn objetivo.

Esta solucifn gue no repugna en principio -
al financiero préctico, tiene para el inves
tigador el inconveniente de que no arroja -
més luz sobre el propio fenémeno del coste

del capital.

En otras palabras, se consigue que el modelo
se comporte tan "razonablemente" como adecua
do haya sido el coste asignado al capital -
pero de hecho considera a este como una fuen

te méds de recursos a coste fijo.

En nuestro trabajo /2/ exploramos las posi-
bilidades de esta formulacidén sugerida por

Weintgartner.

Se trata de cambiar la funcidn objetivo --
usual, consistente en la maximizacibn del -
valor de los flujos actualizados a un ins--
tante concreto (inicial o final), por otra

que reconozca gue el interé&s del inversor -
suele estar en la maximizacién del rendimien
to por peseta invertida. El modelo se com--

pleta con las usuales restricciones que ex-
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presan las relaciones de flujo monetario, --
las de solvencia y las que limitan la repeti

tividad de proyectos.

Esta formulacidén hace innecesaria tanto una
limitacidén "artificial" de los fondos dispo-
nibles como la introduccibn a priori de un -
coste del capital arbitrario. Es decir, aque
se reconoce el hecho de gque si la inversién

es suficientemente atractiva se encontrari -

capital interesado en ella.

En el trabajo citado analizamos a fondo el -
modelo descrito, obteniendo resultados escla
recedores sobre el coste de los recursos y -
especialmente el coste del capital, implica-
do en forma natural por la realidad represen
tada por el modelo.

En el presente trabajo intentamos una prime-
ra exploracidn, con hip8tesis de mercado per
fecto, de un modelo que reconozca explicita-
mente el beneficio por accidn como objetivo
financiero. Es preciso tener presente gue en
el marco juridico actual de la mayorfa de em
presas, cada accifn tiene el mismo derecho a
los beneficios conseguidos, independientemen
te del precio a que esta accibn se haya emi-
tido.

Analizamos las implicaciones de la emisién -
de nuevo capital en el contexto de la maximi
zacibén del rendimiento de cada peseta inver-
tida pero dando consideracién especifica a -
la variable "precio de emisidn", caso que no
se hacia en /2/.

Se deriva un algoritmo de seleccidn de pro—--
yectos para una situacidn simplificada que -
contiene sin embargo los elementos esencia--
les de una situaciédn real y es por tanto va-
lidamente extrapolable /3/.

Finalmente creemos interesante resaltar que

el mencionado algoritmo hace uso de una mag-
nitud gue no es m&s que una generalizacidn -
del llamado "indice de rentabilidad" (valor

actual de los flujos/inversidn) que ha sido

propuesto desde hace afios por los expertos -
financieros, aunque no ha consequido hasta -
hoy mucha popularidad. En nuestra opinidn el
hecho de que aparezca como consecuencia 16gi
ca de una formulacidn "natural" debe inducir

a su reconsideracidn.
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2. LA FUNCION OBJETIVO

Supongamos que la empres en cuestién parte

de un balance como el siguiente:

Activo Pasivo
Caja E Capital K
J 0 P 0
I ili A t R +E_-K
nmovilizado neto IO eservas IO 0 %o
+ +E
Total I0 EO Total IO 0

Supongamos, ademds, gue los proyectos compro
metidos con anterioridad, representados en
el balance por IO’ proporcionardn flujos --

exbgenos adicionales Ml’ M MN en los

PR
periodos correspondientes. Supongamos gque -
planeamos hacer emisiones de capital en todos
los periodos, por valor nominal K K

KN a precios Py p2, ceer Py

1 o e

Sin pérdida de generalidad podemos suponer -
que al final del perfodos n-&simos todos los
proyectos se han liguidado no quedando de --
ellos otra cosa que los flujos monetarios --
producidos.

Llamemos EN al valor final de la empresa (ca
ja al final del dltimo periodo). Por defini-
¢ién el valor final corresponde a todo el ca

pital, por lo que a cada accidn le correspon
den

. E

N
Z = ————  _ Ptas.
K0+K1+...+KN

Desde el punto de vista del accionista, el -

cash flow de su inversidn (suponiendo que no

hay reparto de dividendos en ningln afo), se

ria:

Accionistas originales

~(E_+M -M -M
( 0 1)’ 2!

groees M, 72" K

Accionistas afic 1
0, 0, ..., 0, 2K
Accionistas ano 2

0, -p,X,, 0, ..., 0, z'K

etc.

Obsérvese que la rentabilidad para el accio-
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nista del ano i, viene dada por la tasa in--
terna de su proyecto, es decir, por un o tal

que,

. 1IN 1 /i _
z Ki(l‘i&l - (piKi)(ml =0

luego, la tasa interna crece al crecer la ra
tio

En concreto, dado el valor de P, finteresa

al accionista que Z sea la mayor posible!

Por lo tanto, parece razonable considerar co

mo objetivo Maximizar Z es decir

Ey

KO+K1+K2+...+KN

Maximizar

. En este caso tam-

bién el accionista antiguo obtiene la m8xima

rentabilidad de su inversidn.

En el resto de este trabajo supondremos gque
M1=_2:...=MN=O y que sdlo permitimos emisidn

el primer afio. El balance inicial seria pues:

Activo Pasivo
Caja EO Capital KO
Reservas EO—KO
T E
otal 0 Total EO

Estas hipStesis se hacen para simplificar la

exposicidn.

3. EL CASO DE MERCADO PERFECTO DE DEUDA

Para comprender mejor el problema que nos --
ocupa, supondremos que estamos en un mercado
perfecto de deuda, excepto por el recueri--
miento de que para obtener deuda se necesite
aportar una determinada proporcidn de capi--
tal. Para concretar m&s, supondremos que el

total de deuda no puede exceder el volumen -
de fondos propios (capital + reservas) en Y

veces, es decir

(Deuda pendiente) £ v (Capital total +

Reservas totales) (1)

Supondremos, ademds, que todos los proyectos
de inversidn son proyectos simples con inver
QUESTIIO - v.7, n°2 (setembre 197§)

sidn s6lo en el primer periodo.

Finalmente, y s6lo para simplificar, supon-
dremos que los proyectos de inversidn que -
se elijan tendrén rendimiento superior al -
coste de la deuda en el segundo periodo, de
forma gue no sea necesario aumentar el capi
tal para poder reponer deuda en el segundo
periodo. Esta hipbtesis permite suponer --
gue la restriccidn (1) s8lo es efectiva en
el primer periodo. De otra forma podria ser
restrictiva en otros periodos. Resumiendo,
si llamamos D a la deuda que mantendremos -
en el periodo 1, la restriccién (1) queda,
en simbolos, como

Dgy(le1 + E )

o]

Nuestro problema queda formulado como sigue

-Z(Inversibn en proyectos) + D + lel =
= -E, (Conservacidn pta.) (2)

D - Y(le1 + EO) < 0 (Ssolvencia)
El modelo (2) es fdcil de tratar, y la solu
cién 6ptima se puede obtener facilmente co-
mo expondremos a continuacidn. Antes de dar
el proceso formal de solucidén dediquemos --
unas palabras a motivarlo. La idea b&sica -
es descomponer el proceso en dos partes. —-
Primero suponer que no es necesaria una nue
va ampliacién de capital, con lo que la deu
da maxima posible es YE, v tratar de repar-
tir esta deuda, junto con la cantidad ini--
cial E,, entre los proyectos. En una segun-
da fase se ve si aumentando K, puede mejo--
rarse el ratio obtenido anteriormente, supo
niendo que capital y deuda se incrementan -
en la relacidn Yy, por encima del nivel al--

canzado anteriormente.

Nétese tambié&n, gue la contribucibén de cada
proyecto seleccionado a la caja final, supo
niendo que se financia exclusivamente con -
deuda, es su valor final a la tasa del mer-

cado a.

En f6rmulas, sea A el conjunto de proyectos
aceptados, denotemos por vy el valor actual
a la tasa a del proyecto i y por Ii la 1in-

versidn (cash flow negativo) del primer aho
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del proyecto i, tenemos que

E, = )

N N N
) v, (1+a) + EO (1+a)” + plk1 (1+a) ]
iea

de forma que (2) puede escribirse

(1+a) ) [?i+EO+p1K£]
MAx iea
K, + K,
] 1, +D+ pK =-E

i€A

[IN
o

D - y(le1 + Ej)

Procedimiento de solucidn

Fase I

1. Ordenar (y renumerar) los proyectos de --
acuerdo con la ratio Vi/—li. (N6tese que
li<0 con lo que —li>0). Suponemos pues -—-
que

<
<
<

v
v

I
—
|
)

.
.
.
I
i

2, Eliminar todos los proyectos con Vi<0 (Vva

lor actual negativo a la tasa a).

3. Ir tomando, uno por uno, los proyectos en
el orden determinado en 1, hasta que suce

da una de las siguientes cosas:

a) Se agotan los proyectos.

b) Deuda total necesaria = YE,-

¢) Inversidn total en proyectos = yEO+EO=
= (1+y) E,

4. Es posible que el filtimo proyecto elegido
deba ser fraccionario. Esto sucede si do-
minan las condiciones b) o c), para apro-
vechar al miximo la capacidad de deuda --

y/o de inversidn.-
5. Célculo del Z  obtenido.

Hasta aquil la Fase I del procedimiento. No -

consideramos en esta fase, la posibilidad de

emitir nuevo capital. Comienza ahora la Fase

II. Denotemos por A el conjunto de proyectos
aceptados hasta el momento.

6. Calclilese M=p, K -E,. Obsérvese que M es -

la sobrevaloracibén de la empresa implica-
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do por un precio p, superior al precio -
de las acciones existentes valoradas al

valor contable EO/KO.

7. Calcular

vV, - M
= iéA *
) (-1,) + (I+y)M

iea
8. Si el préximo proyecto tiene

v, _
> B

(-1,)

1

aceptarlo y repetir desde 7.
En caso contrario, seguir en 9.

9. E1 6ptimo ha sido alcanzado. Calcular la
cantidad de capital como la proporcibn -

necesaria del exceso de deuda sobre el -
de (4). Es decir

= 1 -
K, = Y B YEO_—I con

10. La ratio Z° Sptima (como se puede ver f§

cilmente con un poco de &lgebra) es

_ = N

z° = p, Ti+y) B + 1] (1+a)
Observaciones

1. Obsérvese gue para el accionista antiguo,

el criterio adoptado también implica la

maximizacidn del valor total de su parti-

cipacién en la empresa, criterio equiva-

lente a maximizar la caja final, si no -

se permiten ampliaciones de capital.

2. Si p1=EO/K0’ es decir se considera como
precio de las nuevas acciones el valor -
contable de la accidn antigua, el rendi-
miento (en tasa interna) del capital nue

vo es igual al del antiguo.
Ademés M es cero y por consiguiente

v,
1
i€a
(-1}
iea

o
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Sea S el primer proyecto no aceptado en
la Fase I. Entonces, denotando por El la
El resultante de la Fase I, es f&cil ver
que

B o> S, =81l #£1.

Esto implica cgue si en la Fase I no se -
aceptan proyectos (por ejemplo si E0=0)
s6lo se aceptaria 1 proyecto, el de Vi/—li
mayor. Si se aceptan proyectos en Fase I,
s6lo se seguirdn aceptando provectos en
caso de que

\Y

S

1 Z—ls) !

|
]

como en caso de que el Gltimo proyecto de
Fase I fuera fraccionario, en cuyo caso
se completaria.

3. Si se afiade la condicidn de gue

B

(1+a) ¥

7

Py

es decir que el precio de la accibn es el
valor actual del valor por .accién final,
es facil ver que se eligen todos los pro-

yectos con valor actual positivo a la ta-

sa o. De hecho el capital se trata como -
una fuente de financiacidn mds y se hace

el mercado completamente perfecto!

4. Es evidente que el punto crucial es la de
terminacidn de Py lo que implica un su--
puesto sobre la estructura del mercado. -

Por ejemplo, si

By

(tra)™

Py

con B, igual a la 7' &6ptima de la Fase I,
se estd haciendo pagar un precio marginal

de oportunidad al nuevo capital.

4. EJEMPLO

Balance inicial

Caja 580 Capital 390
Reservas 190
580 580
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= 0.3
o = 0.15
Proyectos
A B c D E F G H I J

0 -80|-110}-220|-50| -30|-250| -24|-180|-100} -33

40 0 20 15
40 | 60 {110 15

150| 15 90 15
1504 15 {190 15
40 60 [130 15 150§ 15 90 15
150f 15 0 15

150| 15 0 |130 43

v o Ut

40 60 1110 15

vkl W N
B el )

40 60 90 15

v 54 39 |134 ol -7 473} 39 (117 7 3

Vv/I1|0.68{0.35| 61 0(-.22{1.89|1.65}.65 0.07{0.08

oxden 3 6 5 8 9 1 2 4 7 6

Termina la Fase I con la aceptacidén de los -

proyectos F, G, A, Hy C.

250 + 24 + 80 + 180 + 220 = (1 + 0.3) 580
Supongamos que gueremos hacer pagar una pri-
ma de emisién de un 50%.

M = 1.5 x 390-580 = 5

= _ 473+39+54+117+134-5 = 1.06
8 250+24+804+180+220+(1+0.3)5 :

El préximo proyecto (el B) tiene

= 0.35 < 1.06

por tanto su incorporacidn empeorarfia el re-
sultado actual gque es por tanto 6ptimo. No -

debe emitirse nuevo capital.
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