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LA SELECCION DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL POR MEDIO DE
CONJUNTOS DIFUSOS

Resumen

Se presenta una metodologia para la seleccion del presupuesto de capital Optimo
considerando la teoria de conjuntos difusos, como una alternativa de enfoques
deterministicos o estocasticos y que representan el enfoque tradicional. Una solucion es el
racionamiento de capital, el cual es la limitacion arbitraria del capital disponible para fines
de inversion. Se formula el problema de presupuesto de capital en el contexto de la
programacion matematica difusa, especificamente lineal, como una generalizacion del caso
convencional. Esta aproximacién difusa representa una alternativa metodoldgica que
simplifica en mucho la problematica de asignacion de dinero a proyectos alternativos de
inversion, que actualmente debido a la incertidumbre tan marcada en los mercados
financieros resulta en ocasiones compleja la toma de decisiones.

Palabras clave. Presupuesto de capital, programacion lineal, l6gica difusa.

Abstract

Is presents a methodology for the selection of the optimal capital budget considering the
theory of fuzzy sets, as an alternative to deterministic or stochastic approaches and that
represent the view traditional. A solution is the rationing of capital, which is the arbitrary
limitation of the available capital for investment purposes. Is establish the problem of
capital budget in the context of the diffuse mathematical programming, linear specifically,
as a generalization of the conventional case. This approach represents a diffuse
methodological alternative simplifies the problem of allocation of money to alternative
investment projects, which is currently due to the uncertainty as marked in the financial
markets is sometimes complex decision-making.

Keywords. Capital budget, linear programming, fuzzy logic.
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LA SELECCION DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL POR MEDIO DE
CONJUNTOS DIFUSOS

Introduccion

El objetivo principal de este articulo consiste en plantear los principales desafios a los que
se enfrentan las empresas en la busqueda de la sostenibilidad empresarial y proponer la
utilizacion de herramientas flexibles que auxilien a los empresarios en la toma de
decisiones. Consideramos que nuestra aportacion servira a futuras lineas de investigacion
en el campo de la aplicacion de algoritmos en la toma de decisiones a nivel empresarial.

En un primer apartado se presentan a la par los conceptos de la Teoria de los Grupos de
Interés y la Teoria de Conjuntos Difusos, para aclarar los términos que seran utilizados en
los planteamientos. Se considera en nuestro analisis la importancia de la gestion de los
grupos de interés y los principales retos enfrentados por las empresas en los procesos de
identificacion, segmentacién, priorizacion y dialogo con los grupos de interés. En un
segundo apartado, se estudia a los Conjuntos Difusos para el entendimiento de la
problematica que se esta planteando, y la vinculacion con la parte presupuestal del
racionamiento del capital. Por otra parte, se plantea el problema a considerar bajo la
aplicacion de la logica difusa mediante el enfoque de la programacion matematica difusa.
Finalmente, se muestran un ejemplo ilustrativo de aplicacion de la ldgica difusa en la toma
de decisiones en las empresas a través de un estudio hipotético realizado para ver las
facetas en la mejor eleccion.

Qué tan grande debe ser el presupuesto de capital de una empresa es un serio problema para
el administrador financiero. Una solucion factible, razonable, es el racionamiento de
capital, que es la limitacion de capital arbitraria de la cantidad de capital disponible para
fines de inversion. Sin embargo, esta solucion es contraria a la meta de la empresa, que es
la maximizacién de la utilidad. Para maximizar la riqueza del accionista, la empresa debe
aceptar todos los proyectos tales que el VPN (Valor Presente Neto) sea positivo. Un
proyecto con VPN positivo implica que cubrird el costo del financiamiento (costo de capital
promedio ponderado, CCPP). Esto es, se liquida si mismo, de modo que no debe haber
problema en captar los fondos requeridos para hacer la inversion. No importa cuanto deba
captarse, siempre y cuando estos proyectos tengan VPN positivo, asi, una empresa debe
continuar invirtiendo hasta que el costo de invertir exceda los beneficios a ganar. El CCPP
aumenta cuando se incrementa la cantidad de capital a ser captado. Uno de los objetivos
que se persigue es el de proporcionar al lector un punto de partida sobre el modelado bajo
incertidumbre en este &ambito.

Teoria de grupos de interés y Teoria de Conjuntos Difusos

Galbraith (1973) define incertidumbre como la diferencia entre la cantidad de informacion
requerida para ejecutar una tarea y la informacién que realmente se dispone. La
incertidumbre tradicionalmente ha sido tratada empleando técnicas estocasticas basadas en
distribuciones de probabilidad derivadas del analisis de casos pasados. Sin embargo, en el
entorno actual dinamico, competitivo y global la recopilacién de estadisticas (requerida por
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los modelos estocésticos) puede resultar cada vez menos fiable (Blackburn, 1991;
Giannoccaro et al., 2003).

Asimismo, la empresa es una accion colectiva organizada de forma jerarquizada que
coordina y combina (asigna) recursos internamente, con el objeto de alcanzar unos
determinados objetivos (Ross et. al., 2003). La funcion financiera se ocupa de asignar los
recursos (escasos) entre las diferentes areas funcionales mediante proyectos de Inversion.

En este contexto, la Teoria de los Conjuntos Difusos (Zadeh, 1965; 1978) emerge como
alternativa viable para la gestion de la incertidumbre. Esta teoria se emplea para construir
sistemas que son dificiles de definir con precision, intentando manejar la vaguedad,
imprecision y la no especificidad inherente en la formulacion humana de preferencias,
restricciones y objetivos, sin la necesidad de la recopilacion de estadisticas. Por esta razon,
puede representar una herramienta atractiva de apoyo a la investigacion en el desarrollo de
modelos para la presupuestacion del capital, especialmente, cuando la dinamica del entorno
limita la especificacion de objetivos, restricciones y parametros. Finalmente, esta teoria ha
sido ampliamente utilizada y aplicada exitosamente en muchas areas diferentes (Sahinidis,
2004). Consideramos que nuestra aportacion servird de soporte a futuras lineas de
investigacion en el campo de la aplicacion de algoritmos a la presupuestacion de capital,
que a su vez abre un abanico de lineas de interés en puntos muy especificos para futuras
investigaciones.

La Teoria de los Grupos de Interés dice que la capacidad de una empresa para generar una
riqueza sostenible a lo largo del tiempo y, con ello, su valor a largo plazo, viene
determinada por sus relaciones con sus grupos de interés (Freeman, 1984). Dicho autor,
afirma que el grupo de interés de una empresa es cualquier grupo o individuo que puede
afectar o es afectado por el logro de los objetivos de la organizacion. A partir de Freeman,
otros autores han dado énfasis principal en el concepto de los grupos de interés (Alkhafaji,
1989; Carroll, 1989; Brummer, 1991; Clarkson, 1991; Goodpaster, 1991; Hill y Jones,
1992; Wood, 1991; Donaldson y Preston, 1995; Mitchell, Agle y Wood, 1997; Post,
Preston y Sachs, 2002; Rodriguez, Ricart y Sanchez, 2002; Aguilera y Jackson, 2003; Hart
y Sharma, 2004).

Otras acepciones de grupos de interés, son las siguientes: los grupos de interés de una
empresa son los individuos y colectivos que contribuyen, voluntaria o involuntariamente, a
su capacidad y sus actividades de creacion de riqueza y que, por lo tanto, son sus
potenciales beneficiarios y/o portadores del riesgo (Post et al., 2002). En (Olcese et al.,
2008), la empresa se define como una organizacion socioeconémica formada para crear
riqueza para los multiples colectivos que la componen.

Por tanto, la participacidon constructiva de las partes interesadas, las empresas pueden
aumentar la confianza externa en sus intenciones y actividades, ayudando a mejorar la
reputacion corporativa y catalizar la difusién de préacticas mas sostenibles en el sistema de
empresa en general (Elkington, 1998). Estos grupos de interés pueden abarcar una amplia
variedad de actores, tales como: accionistas, empleados, clientes, comunidades locales,
administracion publica, gobierno, proveedores, entre otros.
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La Teoria de los Grupos de Interés predice que la sostenibilidad debe tener un impacto
positivo sobre los resultados financieros porque las empresas se benefician de “abordar y
equilibrar las reivindicaciones” de los multiples grupos de interesados clave (Freeman y
Evan, 1990). Asi también, “el constante fracaso para abordar las preocupaciones y las
expectativas de los grupos, en ultima instancia, reduce la confianza de los inversores en
acciones de la empresa, que afectan a su coste de financiacion (coste medio ponderado del
capital) y, por tanto, las oportunidades de lucro”.

Los grupos e individuos afectados y que impactan a las empresas dependen de varios
factores, como los relacionados con la industria, la empresa, la ubicacion geogréfica y los
factores inherentes a su actividad econdmica. Las nuevas estrategias de negocio y los
cambios contextuales en general establecen un nuevo conjunto de grupos de interés. Por
tanto, la empresa vive el cambio continuo de estar al dia y tener un buen conocimiento de
todos los actores con influencia en su esfera de actividad.

En la literatura existen diferentes métodos utilizados en la identificacion de los grupos de
interés ya sea, a partir de la relacion atributos de poder, legitimidad y urgencia (Mitchell,
Agle y Wood, 1997) o, mediante la evaluacion de la dependencia de recursos de la empresa
por las partes interesadas (Frooman 1999; Jawahar y Mclaughlin, 2001).

Los métodos de presupuestacion de capital, para la seleccion y administracion de
presupuestos se aplican ampliamente no sélo en el sector privado y gobierno sino también
en el sector social. Actualmente la dinamica financiera es tan cambiante que un enfoque
deterministico e inclusive uno estocéastico puede resultar poco realista, es por esto que se
empiezan a utilizar otros enfoques, por ejemplo los procedimientos de presupuestacion
usando datos y logica difusa.

Conjuntos Difusos (Borrosos)

El profesor Lotfi A. Zadeh (1965) introdujo el concepto de conjunto borroso permitiendo la
pertenencia de un elemento a un conjunto de forma gradual, y no de manera absoluta como
establece la teoria de conjuntos clasica, es decir, admitiendo pertenencias valoradas en el
intervalo [0,1] en lugar del conjunto {0,1}. Las aplicaciones y desarrollos basados en este
sencillo concepto han evolucionado de tal modo que, actualmente, es practicamente
imposible calcular el volumen de negocio que generan en todo el mundo, pudiendo
encontrar productos cuyo funcionamiento estd directamente basado en dicho concepto
desde los mas usuales electrodomésticos (lavadoras, microondas, cdmaras fotograficas,
hasta los mas sofisticados sistemas, frenado de trenes, control de hornos, navegacion, entre
otros).

La necesidad de encontrar la solucidn 6ptima, o la mejor solucién entre las disponibles, en
un problema correctamente planteado es por lo que se estudian las teorias, y se proponen
metodologias adecuadas al campo cientifico en el que surge la cuestion que se ha de
resolver. Desde un punto de vista mas concreto, pero muy general, una importante clase de
problemas son los conocidos con el nombre de problemas de optimizacion, habitualmente
asociados a tener que encontrar el maximo, o el minimo, valor que una determinada funcion
puede alcanzar en un cierto conjunto previamente especificado. Todo lo relativo a estos
problemas se enmarca dentro del cuerpo doctrinal denominado Programacion Matematica,
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que incluye una enorme variedad de situaciones, segin que se consideren casos lineales, no
lineales, aleatoriedad, un solo decisor o varios decisores, etc.

Entre todos los modelos que se incluyen en la Programacion Matematica, el mas y mejor
estudiado, asi como el que ha probado tener unas repercusiones practicas mas importantes,
es el correspondiente al caso lineal uni-objetivo, tema del que se ocupa la Programacion
Lineal. Es justamente por ese motivo, junto con la mencionada eficiencia y elegancia que
los caracteriza, por lo que son facilmente adaptables a nuevos contextos tecnolégicos, lo
que impulsa a su vez el que sean protagonistas en los mas recientes desarrollos cientificos,
como es el caso de la Teoria de Decisiones.

Esto significa que los modelos de Programaciéon Lineal que vayamos a usar en esas
condiciones no van a poder ser, en general, los conocidos y bien desarrollados hasta ahora,
porgue van a tener que ser redefinidos para adecuarlos a ese nuevo contexto.

Es de sobra conocido que habitualmente el planteamiento de un problema real se hace en
términos que, siendo perfectamente comprensibles, son dificilmente representables de
forma eficaz: “el costo del transporte serd de unos 20 pesos...”, “el beneficio es de un
30%”, etc.

Cuando hemos de manejar datos de esa naturaleza, que obviamente no tiene porqué ser
probabilistica, generalmente se actla forzando los datos a tomar aquellos valores que
entendemos son los méas representativos de los verdaderos, por ejemplo 20 pesos y 30%,
planteando de esta manera problemas que podriamos denominar deformados, y que pueden
llevarnos a obtener soluciones que, siendo dptimos para el problema planteado, estdn muy
alejadas de la verdadera solucion que corresponderia al problema original, si este se hubiera
planteado sobre sus auténticos valores, que podrian haber sido, digamos de 23 pesos y
28.5%, respectivamente.

Es por todo esto que en el contexto de la Teoria de Decisiones, entre otras disciplinas, la
representacion adecuada de la informacion es una tarea primordial, como garantia de
correccion de las soluciones que se persiguen y porque, ademas, seguin la version que
adoptemos de imprecisién, podemos encontrarnos con diferentes conceptos de 6ptimo vy,
por tanto, de optimizacion.

En todo lo que sigue, por imprecision entenderemos lo que habitualmente se conoce por
borrosidad (fuzziness), es decir, esa vaguedad linglistica que tiene perfecto sentido para los
seres humanos, a pesar de la falta de informacion exacta que muestren ("no sé¢ qué edad
tiene, pero es joven”, “esa persona es muy rica”,...). Extraemos objetos de la realidad como
conceptos linguisticamente etiquetados en el dominio referencial que se considere,
reflejando la borrosidad de cualquier etiqueta linglistica cierta distancia entre los objetos

etiquetados y algun punto referencial, que en cada caso depende del contexto.

En este marco, y desde un punto de vista mucho mas concreto, en general un problema de
Programacién Lineal (PPL) se formula como

Max {Z=CX | AX<b,X>0}

Octubre 2,3y4de 2013  Ciudad Universitaria México, D.F.




XVIII CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

siendo A una matriz de nimeros reales de dimension m x n, b un vector de dimension mx1,
y C un vector de costos de nx1.

Sobre este planteamiento podemos suponer, a tenor de lo comentado con anterioridad, que
el decisor se expresa, conoce o formula los datos del problema de forma imprecisa, pero

e

perfectamente clara para él: el rendimiento serd superior al del afio pasado”, ”se trabajara
un numero elevado de horas™, el salario bruto es de unos tres millones”, etc. En este
ambiente de optimizacién con tal tipo de datos, es en el que nace la Programacion Lineal

Borrosa (PLB).

Aunque la PLB tiene su antecedente tedrico en 1970 en el magistral trabajo sobre Teoria de
la Decision de Bellman y Zadeh, ya clasico en la literatura cientifica, los problemas de PLB
nacen formalmente en 1974, afio en que separadamente en dos trabajos se propuso el
mismo modelo para tratar los problemas de PL en los que el conjunto de restricciones
estaba dado por un conjunto borroso.

El problema central en PLB consiste en resolver un problema de PL en el que el conjunto
de restricciones es borrosa,

Max7Z = CX
s.a
AX < fb
X=0

es decir, donde se supone que el decisor puede aceptar violaciones moderadas sobre el
cumplimiento de las restricciones, evaluandose el grado con que se efectlan estas
violaciones mediante ciertas funciones de pertenencia, que el mismo decisor establece.

Con el fin de generalizar la pertenencia, se introduce la funcion caracteristica p, definida
asi:

Ua(x) = 1sixeA
Ha=E = {01}/ {,uA(x) =0sixnoeA
Aunque desde este planteamiento inicial, las lineas de trabajo que se han seguido en este
tema han sido muchas: a) Extensiones del modelo anterior a problemas mas complejos, b)
Métodos de resolucién de los diferentes problemas, c) Aplicaciones en dominios concretos
(transporte, juegos, politica hidraulica, agricultura, razonamiento a partir de conocimiento
proposicional,...).

A continuacion, pero dentro del contexto borroso, introducimos los problemas mas tipicos
de Programacion Lineal Borrosa, y sin profundizar en conceptos que puedan resultar
triviales, se presentan las ideas mas elementales relativas a conjuntos y nimeros fuzzy.

Por ejemplo, si la temperatura se interpreta como una variable lingiistica, el conjunto de
valores que puede tomar podria ser {muy fria, fria, media, templada, calida, calurosa}.
Cada uno de estos términos esta caracterizado por un conjunto borroso definido en el
universo de discurso, digamos [-6°C, 48°C] de la variable temperatura.
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Planteo del problema a considerar

Establecida la necesidad de privilegiar las aplicaciones de la matematica borrosa a la
solucién de problemas concretos que presentan las disciplinas contables y administrativas,
veamos ahora, al tratamiento especifico del trabajo.

La manera clasica de hacer presupuestacion es considerar conjuntos de proyectos, los
cuales consumiran los recursos puestos en juego durante cierto horizonte de planeacion , los
que a su vez generaran beneficios en dinero principalmente en el sector privado, y en el
publico estos beneficios pueden ser de bienestar o no tan tangibles como el rendimiento
financiero.

En el contexto de la administracion se consideran n proyectos de inversion, durante un
horizonte de planeacion de T periodos de tiempo, con bj (j=1,2,...,n) representando el valor
presente neto asociado al proyecto j-ésimo , y siendo Ct; el costo del proyecto j durante el
periodo t (t=1,2,...,T) con C; pesos presupuestados para los proyectos durante el periodo t.
En este contexto sea x; la variable de decision que asume el valor de 1 si el proyecto j-
ésimo se acepta para llevarse al cabo y tomara el valor de 0 cuando el proyecto j-ésimo se
rechace porque existen otros proyectos mas ventajosos, en su competencia por los dineros
presupuestados. Lo anterior se puede expresar en el contexto de la programacion
matemaética como:

Max Z = ) b,x;
=1
s.a.

>.Cix;<C, t=12,....T (1)

j=1
OSXJ- <1

conx; entera, j=12,...,n

Resolviendo este problema de programacion matematica obtenemos una presupuestacion
del capital 6ptima, en el sentido que nos genera el portafolio de proyectos que maximiza el
VPN.

El enfoque anterior es valido cuando los costos de capital, los montos y los rendimientos en
el tiempo, correspondientes a las actividades de los proyectos son deterministicos o cuando
se conoce en buena medida las distribuciones de probabilidad en el tiempo de éstas. Sin
embargo, ante situaciones financieras muy cambiantes y dificiles de pronosticar, estan
surgiendo metodologias que permiten superar esta problematica, uno de ellos es el enfoque
de la ldgica difusa. A continuacién se presentan dos técnicas para la asignacion de
presupuestos a proyectos de inversion en el contexto difuso.

Enfoque de programacién matematica difusa

Basicamente es extender las ideas ordinarias expuestas al caso difuso, en donde lo que
busca no es el 6ptimo global Z, sino alcanzar un cierto nivel de aspiracion (de rendimiento),
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en donde, supongamos que cada una de las restricciones se puede violar hasta cierta
tolerancia de acuerdo a funciones de membresia asociadas con los techos presupuestales Ct
“s, y por ultimo afiadir como restriccion que no se desembolsard més de C pesos durante el
horizonte de planeacion de T periodos.

El problema asi planteado, queda formulado como:

Max Z = ijxj )
N =
s.a.

thjxléct t=1...,T > (2)

j=1
T n
>.D>.Cyx; <C
t=1 j=1
0 < x; < 1;conx; entera, j=1,...,n

J

Donde el simbolo ~, indica que los establecimientos correspondientes son borrosos.

Mientras en (1) lo que se busca es encontrar la solucion que optimice Z, en (2) se trata de
encontrar la solucion tal que Z sea cuando menos del orden de M, de acuerdo a la funcidn
de membresia (2):

1—r—°, Si Zb-x- >M,-f, L>0,1,<p,
Po =1

u) = -(3)
1, i Zb.x.>M0

L

De forma similar, en (1) las soluciones del conjunto de restricciones se deben satisfacer
estrictamente; mientras en el conjunto borroso de restricciones (2), el tomador de
decisiones, esta dispuesto a tolerar una violacion de r; (hasta M; > 0) pesos, en la t-ésima
restriccion, de acuerdo a la siguiente funcion de membresia:

1- ﬁ si > Cyx; <C +1, L 20,1, <M,
t j=1
p(r) =

]

n
1 , i Y Cyx; <C,
=]
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Graficamente estas funciones de pertenencia son de la forma:

() 1 (r,) N

1

Fig. 1 Fig. 2

De (2), (3) y (4), y de la teoria de los conjuntos borrosos se puede establecer que:
U Nl =U pin {5}
= anx {t_l\o/llnT {,u (rt)}}

Sea A = t:I\O/IlnT {,u (rt)} ,entonces,

.
A sl_p_o' Db =My — Ty, <Py, ;=0
0

.
A Sl_l\/tl . D2 CyX;<C +1, <M, >0
t

Entonces (2) se puede formular como (5):
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rr<M;

0<x; <1

conx;,entera j=1,...,n
AR, r,20t=012,...,T

que corresponde a un problema de programacién lineal mixta, cuya solucién puede
encontrarse utilizando los algoritmos convencionales. El dptimo (2°x:°,..., X2, Iy ,...,I7)
tiene el siguiente significado:

A° = grado de membresia de la solucién éptima, tomando en cuenta funciones de
pertenencia del objetivo y restricciones.

xf es 0 cuando se rechaza el proyecto j-ésimo, y es 1 cuando se acepta.

r,’ = El valor en que Mo se disminuye.

r° = Cuanto se viold la t-ésima restriccion, es decir, hasta cuanto se incrementé la
cantidad Ct disponible para invertir en el periodo t.

n
Para concluir este apartado, se calcula Z° = ij Xj .
j=1

La programacion matematica borrosa da flexibilidad al tomador de decisiones, lo que
redunda en concederle libertad para que incorpore sus preferencias o vaguedades en el
modelo, cosa que no se logra utilizando enfoques convencionales. De hecho la
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programacion difusa es una generalizacion de la clasica, hecho en el que se desprende que
un conjunto difuso es la generalizacion de uno ordinario.

Aplicacion

Considere el caso en el cual se tienen una cartera de 26 proyectos, con diferentes tiempos
de duracion. El objetivo es maximizar el VPN de la cartera de proyectos, cuyo costo total es
de $15,000,000 con un presupuesto de capital dado, supongamos para este caso de
$8,000,000. Se da también el VPN de cada proyecto. Aqui las variables de decision
corresponden a:

O si el proyecto j del departamento i es rechazado.

1siel proyectojdel departamento i es aceptado.
Fig. 3

Tabla 1. Cartera de Proyectos a desarrollar

Proyecto Costo VPN Incluye
Al 237,005 84,334 (o)
B2 766,496 26,881 o)
Cc3 304,049 23,162 o)
D4 565,178 82,598 (o)
ES 108,990 20,590 o
F 6 350,000 90,404 o
G 7 795,664 18,163 (o)
HS8 814,493 97,682 (o)
19 480,321 100 o
J10 826,610 52,063 (o)
K11 734,830 56,323 (o)
L12 910,598 200,000 o)
M 13 978,621 1 (o)
N 14 185,000 99,560 o)
O 15 763,400 93,297 o)
P16 456,700 94,344 (o)
Q17 356,788 98,573 (o)
R 18 251,141 45,319 o
S 19 864,692 81,684 (o)
T20 516,570 48,807 (o)
U211 414,320 88,024 o)
V22 403,374 73,412 o
W 23 650,000 48,628 (o)
X 24 884,061 67,374 (o)
Y 25 500,230 47,612 o
Z26 880,868 68,255 (o)
Total 15,000,000 1,707,190 o
Restriccion 8,000,000

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuyo planteamiento como PPL, segun el sistema de ecuaciones de (1):

Max Z = > b,x,
-1
s.a.

OSX]- <1

conx; entera, j=12,...,n

Su solucidn es la siguiente:

Tabla 2. Solucidn de la Cartera de Proyectos

Proyecto Costo VPN Incluye
Al 237,005 84,334 1
B 2 766,496 26,881 (o)
C3 304,049 23,162 (o)
D A4 565,178 82,598 1
ES 108,990 20,590 1
F 6 350,000 90,404 1
G 7 795,664 18,163 o
HS8 814,493 97,682 1
19 480,321 100 o
J10 826,610 52,063 o
K11 734,830 56,323 1
L12 910,598 200,000 1
M 13 978,621 1 (o)
N 14 185,000 99,560 1
O 15 763,400 93,297 1
P 16 456,700 94,344 1
Q17 356,788 98,573 1
R 18 251,141 45,319 1
S 19 864,692 81,684 1
T 20 516,570 48,807 1
U211 414,320 88,024 1
VvV 22 403,374 73,412 1
W 23 650,000 48,628 o
X 24 884,061 67,374 o
Y 25 500,230 47,612 o
Z 26 880,868 68,255 o

Total 7,933,080 1,354,950
Restriccién 8,000,000
Total de proyectos seleccionados 16

Fuente: Elaboracién propia.

En la solucion son seleccionados 16 proyectos, los cuales cumplen con las restricciones
dadas.
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Ahora bien, cuando existe un conflicto de intereses, dado el entorno econdémico-social en
que se vive actualmente, es muy comun que se antepongan nuestras decisiones optimas, a
las decisiones funcionales para el grupo de interés de la sociedad u organizacion a la que
representamos. ¢Qué tal si el proyecto B qué no se eligio, es un proyecto que el Director
Financiero (6 el Gobernador de algun Estado, 6 el sefior Presidente,...) quieren que se
realice, ya que cumple una funcidén particular para beneficio de una comunidad especifica,
[0 un Grupo de Interés presenta cierta predileccion por un proyecto o varios especificos]?
Supongamos que el proyecto M13, que no fue elegido, lo hacemos elegible para invertirle
un capital.

Ante tal sugerencia, ahora la solucion ajustada Optima de mi cartera de proyectos a realizar
es la siguiente:

Tabla 3. Solucion Ajustada de la Cartera de Proyectos

Proyecto Costo VPN Incluye
Al 237,005 84,334 1
B2 766,496 26,881 (o]
Cc3 304,049 23,162 1
D4 565,178 82,598 1
ES5 108,990 20,590 1
F 6 350,000 90,404 1
G7 795,664 18,163 o
HS8 814,493 97,682 1
19 480,321 100 o
J10 826,610 52,063 o
K11 734,830 56,323 o
L12 910,598 200,000 1
M 13 978,621 1 1
N 14 185,000 99,560 1
O 15 763,400 93,297 1
P 16 456,700 94,344 1
Q17 356,788 98,573 1
R 18 251,141 45,319 1
S 19 864,692 81,684 1
T20 516,570 48,807 o
U221 414,320 88,024 1
Vv 22 403,374 73,412 1
W 23 650,000 48,628 (o]
X 24 884,061 67,374 (o]
Y 25 500,230 47,612 o]
Z 26 880,868 68,255 (o]

Total 7,964,349 1,272,983
Restriccion 8,000,000
Total de proyectos seleccionados 16

Fuente: Elaboracién propia.

Y el proyecto M13, seleccionado por decision propia, ademas de otros proyectos que antes
habian sido seleccionados, ahora no lo son, y viceversa. Ahora el VPN total disminuyo, y
aumento el costo total de los proyectos seleccionados. Aunque fue el mismo ndmero de
proyectos seleccionados, no necesariamente es asi. Por otro lado, la inclusion de un
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proyecto en particular, cambia toda la estructura de la seleccion de los proyectos de la
cartera, ya que aunque no maximice el total del VPN, es la mejor decision que se toma, de
acuerdo a las prioridades del momento.

Tabla 4. Comparacién de los proyectos seleccionados de la Cartera de Proyectos

Proyecto Costo VPN Seleccionado
Original Ajustado
Al 237,005 84,334 1 1
B2 766,496 26,881 0 0
Cc3 304,049 23,162 0 1
D4 565,178 82,598 1 1
E5 108,990 20,590 1 1
F 6 350,000 90,404 1 1
G7 795,664 18,163 0 0
HS8 814,493 97,682 1 1
19 480,321 100 0 0
J10 826,610 52,063 0 0
K11 734,830 56,323 1 0
L12 910,598 200,000 1 1
M 13 978,621 1 0 1
N 14 185,000 99,560 1 1
0 15 763,400 93,297 1 1
P16 456,700 94,344 1 1
Q17 356,788 98,573 1 1
R 18 251,141 45,319 1 1
S19 864,692 81,684 1 1
T20 516,570 48,807 1 0
U221 414,320 88,024 1 1
V22 403,374 73,412 1 1
W 23 650,000 48,628 0 0
X 24 884,061 67,374 0 0
Y 25 500,230 47,612 0 0
Z26 880,868 68,255 0 0
Total de proyectos seleccionados 16 16
VPN 1,354,950 1,272,983
Costo 7,933,080 7,964,349

Fuente: Elaboracién propia.

El instrumental de analisis para este nuevo enfoque de la légica, algebra y conjuntos
difusos que se han incorporado a la mayoria de modelos utilizados para el analisis
financiero de la empresa (estructura financiera éptima, politica de dividendos, presupuesto
de efectivo, capital de trabajo, fuentes de financiacion, costo de capital, colocacion de
recursos financieros, etc.) pueden consultarse ampliamente en Kaufmann y Gil Aluja (1986,
1995), Gil Aluja (2002), Lafuente (1990, 2001).

Conclusiones

Se recopila el estado actual de las aplicaciones de la teoria de conjuntos difusos a la
solucion de problemas financieros, especificamente, a la teoria del portafolio, evaluacion de
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proyectos, racionamiento de capital, entre otros, lo cual permite incorporar la incertidumbre
en el anélisis de una manera matematica, tal que sea una herramienta de apoyo en la toma
de decisiones, lo cual abre un campo de investigacion para su aplicacion a las ciencias
sociales y econdémica-financieras.

En particular, la comprension de problemas de presupuestacion de capital permite la
manera de manejar los problemas por medio de otras herramientas, en este caso, por medio
de matematicas difusas para encontrar la solucién 6ptima, de acuerdo a las condiciones
dadas para cada escenario, de acuerdo al criterio experto de cada situacion a resolver.

Por otro lado, la diversidad de usos de la matematica difusa es muy amplia, y mas
propiamente en el aspecto financiero, que estan sujetos a los cambios constantes de la vida
cotidiana, en el que surgen diferentes grupos de intereses y se debe de tomar decisiones de
manera adecuada en un tiempo corto. Sin embargo, la manipulacion de las decisiones
sujetos a grupos de interés obedece a politicas en ocasiones no muy bien definidas que
podrian afectar a una gran mayoria, por lo que el control de la solucién deberia ser a su vez
consensado.
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Apéndice.

1. Solucion Optima al presupuesto de capital mediante Programacion Lineal

Hoja de calculo: [Conjuntos Borrosos - Presupuesto de Capital - mgl v3 - parte 1 de 2 - P FCA UNAM.xIsx]fca unam pres cap
Informe creado: 26/05/2013 04:52:30 p.m.

Celda objetivo (Maximo)

Celda Nombre Valor original Valor final
SRS30 Total VPN [¢] 1,354,950
Celdas cambiantes Restricciones

Celda Nombre Valor original Valor final Celda Nombre Vvalorde laceld: Férmula Estado Divergencia
3$QS$30 Total Costo 7,933,080 $QS$30<=$QS Opcional 66920.2294
$5%$4 1A Incluye [o] 1 $5%4 1A Incluye 1 $SS$4=binaric Obligatorio o]
$S3$5 2 B Incluye o] o] $5$5 2 B Incluye 0 $S$5=binaric Obligatorio o]
S$SS6 3 CIncluye o (o]} S$SS6 3 Clincluye 0 $SS6=binaric Obligatorio o
S$SS$7 4D Incluye (o) 1 S$SS7 4D Incluye 1 $SS$7=binaric Obligatorio o
$SS$8 5 E Incluye [0} 1 $SS$8 5 E Incluye 1 $SS$8=binaric Obligatorio [0}
$S$9 6 F Incluye [o] 1 $SS$9 6 F Incluye 1 $SS$9=binaric Obligatorio o]
$S$10 7 G Incluye [o] [o] $S$10 7 G Incluye 0 $SS$10=binari Obligatorio o]
$Ss$11 8 H Incluye (o] 1 $S$11 8 H Incluye 1 $SS1l1=binari Obligatorio [e]
$S$12 91 Incluye (o] [e] $SS$12 9l Incluye 0 $SS12=binari Obligatorio [e]
$S$13 10J Incluye (o] [e] $S$13  10J Incluye 0 $SS13=binari Obligatorio [e]
$S$14 11 K Incluye [e] 1 $S$14 11 K Incluye 1 $SS14=binari Obligatorio [e]
$S$15 12 L Incluye (o] 1 $S$15 12 LIncluye 1 $SS15=binari Obligatorio [e]
$SS$16 13 M Incluye (o] [e] $S$16 13 M Incluye 0 $SS16=binari Obligatorio [e]
$S$17 14 N Incluye [e] 1 $S$17 14 N Incluye 1 $SS17=binari Obligatorio [e]
$S$18 15 O Incluye [e] 1 $S$18 15O Incluye 1 $SS18=binari Obligatorio [e]
$5$19 16 P Incluye o} 1 $S$19 16 P Incluye 1 $S$19=binari Obligatorio 0
$5$20 17 Q Incluye [o] 1 $S$20 17 Qlncluye 1 $S$20=binari Obligatorio o]
$5$21 18 R Incluye [o] 1 $S$21 18R Incluye 1 $SS$21=binari Obligatorio o]
$5$22 19 S Incluye [o] 1 $S$22 19SS Incluye 1 $S$22=binari Obligatorio o]
$S$23 20T Incluye o 1 $S$23 20T Incluye 1 $SS$23=binari Obligatorio o
$SS$24 21 U Incluye (o) 1 $SS$24 21 U Incluye 1 $SS24=binari Obligatorio o
$SS$25 22V Incluye [e] 1 $SS$25 22V Incluye 1 $SS$25=binari Obligatorio [e]
$SS$26 23 W Incluye [o] [o] $SS$26 23 W Incluye 0 $SS26=binari Obligatorio o]
$S$27 24 X Incluye [o] [o] $S$27 24 X Incluye 0 $SS$S27=binari Obligatorio o]
35528 25Y Incluye [o] (o] $S$28  25Y Incluye 0 $SS$28=binari Obligatorio [e]
$S$29 26 Z Incluye (o] [e] $S$29 26 Z Incluye 0 $SS$29=binari Obligatorio [e]

2. Solucion al presupuesto de capital ajustado mediante programacién Lineal

Hoja de célculo: [Conjuntos Borrosos - Presupuesto de Capital - mgl v3 - parte 2 de 2 - P FCA UNAM.xIsx]fca unam pres cap
Informe creado: 26/05/2013 04:57:44 p.m.

Celda objetivo (Maximo)

Celda Nombre Valor original Valor final
SRS$30 Total VPN [0} 1,272,983
Celdas cambiantes Restricciones

Celda Nombre Valor original Valor final Celda Nombre alorde lacelc Férmula Estado Divergencia
$Q$30 Total Costo 7,964,349 $SQ$30<=SQS$ Opcional 35650.5006
$S$4 1A Incluye 0 1 $S$4 1A Incluye 1 $SS4=binaric Obligatorio 0
$SS5 2 B Incluye o] [¢] $S$5 2 B Incluye 0 $SS$5=binaric Obligatorio [0]
$Ss6 3 ClIncluye [0} 1 $Ss6 3 ClIncluye 1 SSS6=binaric Obligatorio [o]
$SS7 4D Incluye 0 1 $SS7 4D Incluye 1 $SS$7=binaric Obligatorio (o]
3$SS$8 5 E Incluye o] 1 $SS$8 5 E Incluye 1 $SS8=binaric Obligatorio 0
$5$9 6 F Incluye o] 1 $5$9 6 F Incluye 1 $S$9=binaric Obligatorio o]
$SS10 7 G Incluye 6] [¢] $SS10 7 G Incluye 0 $SS$10=binari Obligatorio [0}
$SS11 8 H Incluye 0 1 $SS11 8 H Incluye 1 $SS$S1l=binari Obligatorio 0
$S5S812 91 Incluye 0 0 $SS$12 91 Incluye 0 $S$12=binari Obligatorio (o]
$SS$13 10J Incluye 0 o] $SS$13 10J Incluye 0 $S$13=binari Obligatorio (o]
$SS14 11 K Incluye (0] [0} $SS$14 11 K Incluye 0 $SS$14=binari Obligatorio (o]
$SS$15 12 L Incluye 0 1 $SS$15 12 L Incluye 1 $SS$15=binari Obligatorio 0
$ssi6 13 M Incluye 0 1 $ssi6 13 M Incluye 1 $SS16=binari Obligatorio 0
$SS17 14 N Incluye 0 1 $SS17 14 N Incluye 1 S$SS17=binari Obligatorio 0
$S$18 15 O Incluye 6] 1 $S$18 15 O Incluye 1 S$SSS18=binari Obligatorio [0}
$S$19 16 P Incluye [e] al $SS$19 16 P Incluye 1 $S$19=binari Obligatorio (o]
$5520 17 Q Incluye (6] 1 $5$20 17 Q Incluye 1 $SS$S20=binari Obligatorio (o]
$SS21 18 R Incluye 0 1 $SS$21 18 R Incluye 1 SSS21=binari Obligatorio 0
$S$22 19 S Incluye (6] a5 $SS22 19 S Incluye 1 $SS22=binari Obligatorio [0}
$SS$23 20T Incluye [¢] (0] $SS$23 20T Incluye 0 $SS$23=binari Obligatorio 0
$5$24 21 U Incluye 0 1 $5$24 21 U Incluye 1 $SS$S24=binari Obligatorio 0
$SS$25 22V Incluye (o] 1 S$SS$25 22V Incluye 1 $SS25=binari Obligatorio 0
$SS26 23 W Incluye (o] (0] $SS26 23 W Incluye 0 $SS$26=binari Obligatorio (o)
$S$27 24 X Incluye 0 (o] $S$27 24 X Incluye 0 $SS27=binari Obligatorio (o)
$5$28 25Y Incluye 0 0 $5$28 25Y Incluye 0 $S$28=binari Obligatorio 0
$5$29 26 Z Incluye 0 0 $5$29 26 Z Incluye 0 $S$29=binari Obligatorio (o]
$SS16 13 M Incluye 1 $SS$16=1 Opcional (o]
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