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Decisión de Inversión con Racionamiento Capital 

4 

 Decisión de Inversión con Racionamiento de Capital 

Los modelos de Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de 
Rentabilidad (TIR) proponen distintas soluciones cuando la empresa 
presenta limitación de capital (Racionamiento de Capital). Las 
soluciones propuestas no son adecuadas dado que consideran: 

 Que las inversiones son perfectamente divisibles. Esto implica que el 
presupuesto se puede repartir según el orden propuesto por cada criterio. 

 Considera sólo la existencia de limitaciones de capital en el presente, así 
como oportunidades de inversión presentes. 
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El objetivo es determinar las alternativas de inversión 
que deben ser aceptadas de forma que se maximice el 
Valor Actual Neto (VAN) sin sobrepasar las restricciones 
financieras en cada período. 
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1.2. Las Formulaciones de Weingartner 

 Decisión de Inversión con Racionamiento de Capital 
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Weingartner (1966) amplia el modelo de Lorie y Savage 
(1955) generalizándolo para el caso de T períodos e 
introduciendo las posibles relaciones de dependencia 
entre los distintos proyectos de inversión. 
La resolución consiste en encontrar la combinación de 
valores X, que maximice la función objetivo y cumpla las 
restricciones.  

Modelo Lorie y Savage (1955): “El objetivo es determinar las alternativas 
de inversión que deben ser aceptadas de forma que se maximice el Valor 
Actual Neto (VAN) sin sobrepasar las restricciones financieras en cada 
período”. 
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1.3. El Modelo de Baumol y Quandt 

 Decisión de Inversión con Racionamiento de Capital 
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Baumol y Quandt (1966) consideran que el modelo de 
Weingartner (1966) es erróneo al actualizar la corriente 
de flujos de caja generada por un conjunto de proyectos 
de inversión, en lugar de los dividendos repartidos a sus 
accionistas. Además, consideran que carece de sentido la 
utilización de un tipo de descuento (k) determinado de 
manera externa a la empresa cuando hay restricciones de 
capital. Se deberían considerar tasas de oportunidad 
marginal calculadas en función de las posibilidades internas 
de las mismas. 
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Baumol y Quandt (1966) proponen un modelo de 
dividendos. La función objetivo a maximizar multiplica 
los dividendos de cada período por unos coeficientes 
representativos de la utilidad marginal del consumo 
para los accionistas en ese período. Modifican también 
las restricciones de Weingartner (1966) sustituyendo 
las salidas de tesorería por los flujos netos de caja; 
aquellos que son positivos sirven para financiar los 
afectados por signo negativo. 
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1.4. La Reformulación de Carleton 

 Decisión de Inversión con Racionamiento de Capital 
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Carleton (1969) critica a los modelos anteriores su 
planteamiento del problema de la selección de 
inversiones de forma independiente de la gestión 
financiera global de la empresa. En su modelo trata de 
reproducir la actividad financiera de la empresa, 
considerando como función objetivo la maximización de 
riqueza de los accionistas. La solución proporciona el 
plan financiero óptimo a largo plazo de la empresa.  
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Durban (1983) plantea un modelo de programación 
lineal en el que toma la función objetivo del modelo de 
Weingartner (1966) y las restricciones de Baumol y 
Quandt (1966). 
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1.5. Otros Modelos de Programación de Inversiones 

 Decisión de Inversión con Racionamiento de Capital 

Las situaciones a modelizar atienden a objetivos múltiples. 
Existen tres aproximaciones que son la base de las técnicas 
multiobjetivo:  

 Ponderación (utilidad) 

 Ordenación 

 Generación de soluciones eficientes, no dominadas o Pareto-óptimas. 
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Método Goal Programing 
  2 Aproximaciones: 
  a) SECUENCIAL 
  b) MULTIFASE  
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