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Caso de optimización de carteras
Considere los siguientes datos para una cartera de 7 proyectos de inversión no escalables (los montos de inversión y VAN de cada uno son fijos, no se puede invertir más ni menos en cada uno de ellos):

	PROYECTO
	INVERSIÓN
	VAN

	A
	1000
	306.58

	B
	300
	154.89

	C
	1500
	367.22

	D
	800
	76.32

	E
	1600
	359.87

	F
	2200
	151.84

	G
	400
	133.49


a) Suponiendo que todos los proyectos son independientes. ¿Cuál es la combinación de proyectos que maximiza el VAN en ausencia de restricciones de capital?.

b) ¿Cuál sería la combinación óptima si existe una restricción de capital de 4800, según el criterio del IVAN?.

c) ¿Cambia la solución anterior si en lugar del criterio del IVAN se emplea algún modelo de optimización? (utilice la herramienta Solver de Excel).

d) Compruebe que si la restricción de capital es 4700, es decir, cuando no hay ninguna combinación de proyectos que agote exactamente todo el capital disponible, la solución entregada por el IVAN no coincide con la solución  óptima (la de Solver).

e) Volviendo al caso en que la restricción de capital es de 4800. ¿Cómo cambia la solución óptima  de Solver si se supiera que los proyectos A y B tienen algún grado de sustitubilidad?. Considere que si se ejecutan ambos el VAN conjunto es sólo 100 (en lugar de ser la suma de los 2 Valores Actuales Netos).

f) Considere ahora que los proyectos A y B no son sustitutos (son independientes), ¿Cuál es la combinación óptima si G y D son complementarios?. Suponga que el nivel de complementariedad es tal que si el proyecto G se ejecuta, necesariamente debe ejecutarse el proyecto D. (Por ejemplo un aeropuerto y la carretera que lleva al aeropuerto).

Pauta:

a) La pregunta es conceptual. Si no hay restricción de capital y los proyectos no son escalables (no se puede obtener mayor rentabilidad invirtiendo más en el más rentable de ellos), la solución óptima es invertir en todas las alternativas disponibles.

b) Los resultados de calcular el IVAN se resumen en el siguiente cuadro:

	PROYECTO
	INVERSIÓN
	VAN
	IVAN
	Ranking

	A
	1000
	306.58
	0.30658
	3

	B
	300
	154.89
	0.5163
	1

	C
	1500
	367.22
	0.24481333
	4

	D
	800
	76.32
	0.0954
	6

	E
	1600
	359.87
	0.22491875
	5

	F
	2200
	151.84
	0.06901818
	7

	G
	400
	133.49
	0.333725
	2



Considerando la prioridad del IVAN: B, G, A, C, E, D, F, se comienza a invertir en B, G…etc, hasta que el capital de 4800 se agota exactamente en el proyecto E (se suman las inversiones 300 + 400 + 1000 + 1500 + 1600 = 4800).

c) Con Solver se obtiene:

	PROYECTO
	INVERSIÓN
	VAN
	VARIABLE
	INVERSIÓN
	VAN

	A
	1000
	306.58
	1
	1000
	306.58

	B
	300
	154.89
	1
	300
	154.89

	C
	1500
	367.22
	1
	1500
	367.22

	D
	800
	76.32
	0
	0
	0

	E
	1600
	359.87
	1
	1600
	359.87

	F
	2200
	151.84
	0
	0
	0

	G
	400
	133.49
	1
	400
	133.49

	Presupuesto
	4800
	 
	 
	4800
	1322.05


Es decir, exactamente la misma solución que se obtenía con IVAN (proyectos B, G, A, C y E). Esta es la solución correspondiente a maximizar la función objetivo de la suma de los VAN, sujeto a que las variables de decisión (cuarta columna) son binarias, y sujeto a que la suma de las inversiones (fila 8 de la columna 5) sea menor o igual que el presupuesto.

d) Cuando la restricción de capital es 4700, no hay una combinación que agote exactamente el capital disponible. En este caso la solución óptima del IVAN es hacer B, G, A y C (al ranking no se ha alterado), y el proyecto E ya no se alcanza a financiar. Se obtiene un VAN total 962.18 con una inversión de 3200. Se puede mejorar la solución considerando que si bien E no se alcanza a financiar (requiere 1600 y quedan 4700 – 3200= 1500), se alcanza a financiar el proyecto D, con lo que la inversión total sería 4000 y el VAN total sube a 1038.5

La solución anterior del IVAN, en este caso no es la óptima, según se puede comprobar con la solución de Solver que mejora el resultado anterior:

	PROYECTO
	INVERSIÓN
	VAN
	VARIABLE
	INVERSIÓN
	VAN

	A
	1000
	306.58
	1
	1000
	306.58

	B
	300
	154.89
	1
	300
	154.89

	C
	1500
	367.22
	1
	1500
	367.22

	D
	800
	76.32
	0
	0
	0

	E
	1600
	359.87
	1
	1600
	359.87

	F
	2200
	151.84
	0
	0
	0

	G
	400
	133.49
	0
	0
	0

	Presupuesto
	4700
	 
	 
	4400
	1188.56


Se obtiene un VAN de 1188.56 > 1038.5 con la combinación óptima que excluye al proyecto G e incluye al E.

e) Si la restricción de capital es de 4800.y los proyectos A y B tienen un grado de  sustitubilidad tal que si se ejecutan ambos el VAN conjunto es sólo 100 (en lugar de ser la suma de los 2 Valores Actuales Netos), es claro que nunca convendrá hacer los 2 simultáneamente, ya que el VAN conjunto es menor que el VAN de cualquiera de ellos por separado, por tanto se debe agregar una restricción al problema de optimización, estableciendo que la suma de las variables de decisión binarias de A y B, debe ser siempre menor o igual que 1. Con esa restricción adicional se obtiene:

	PROYECTO
	INVERSIÓN
	VAN
	VARIABLE
	INVERSIÓN
	VAN

	A
	1000
	306.58
	1
	1000
	306.58

	B
	300
	154.89
	0
	0
	0

	C
	1500
	367.22
	1
	1500
	367.22

	D
	800
	76.32
	0
	0
	0

	E
	1600
	359.87
	1
	1600
	359.87

	F
	2200
	151.84
	0
	0
	0

	G
	400
	133.49
	1
	400
	133.49

	Presupuesto
	4800
	 
	 
	4500
	1167.16


f) Si los proyectos A y B son nuevamente independientes y G y D son complementarios a tal grado que si el proyecto G se ejecuta, necesariamente debe ejecutarse el proyecto D.. Eliminamos la restricción de que A y B no se deben ejecutar simultáneamente, y debemos agregar la restricción de que las variables de decisión de G y D deben ser siempre iguales (no se ejecutan ambos o se ejecutan ambos), en ese caso se obtiene la siguiente solución:

	PROYECTO
	INVERSIÓN
	VAN
	VARIABLE
	INVERSIÓN
	VAN

	A
	1000
	306.58
	1
	1000
	306.58

	B
	300
	154.89
	1
	300
	154.89

	C
	1500
	367.22
	1
	1500
	367.22

	D
	800
	76.32
	0
	0
	0

	E
	1600
	359.87
	1
	1600
	359.87

	F
	2200
	151.84
	0
	0
	0

	G
	400
	133.49
	0
	0
	0

	Presupuesto
	4800
	 
	 
	4400
	1188.56












































































































































