SOBRE LA DECISION INVERSORA
CON CRITERIO FINANCIERO

Del Académico Numerario
Excmo. Sr. Dr. D. ArLroNso RobpriGuez RoDRIGUEZ

1) Texto de la comunicacién

1. Descripcion formal de una operaciéon inversora

Una formalizacién de las operaciones financieras, en general, conduce
al esquema input-output siguiente, que contrapone dos conjuntos financie-
ros de capitales, pertenecientes ambos al R(F) (1):

I: {(Cr,Tp)}s r=1,2,3...n
0: {(C4,Te)}s s=1,2,3...m

Contrastadas tales prestaciones ante una determinada relacién de equi-
valencia (2), descriptiva del equilibrio del mercado del dinero, solo puede
suceder: que los conjuntos sean equivalentes financieramente,

(€T~ (0T
o que no lo sean,
LT )14 ((CL, T

En el caso primero, se trata de una O.F. de financiacién, sometida al

(1) R(F) es el conjunto de las partes de F, conjunto que incluye todos los capitales finan-
cieros (C, T) posibles. Es decir, definidos por una doble medida, C monetaria, y T de
su liquidez o diferimiento en disponibilidad.

(2) La relacion de equivalencia financiera, aqui considera, ademés de las propiedades
reflexiva, simétrica y transitiva, incluye la homogeneidad respecto a cuantias y la de
preferencia por la liquidez. Vid. MATEMATICA DE LA FINANCIACION, pgs. 27 y
s.s. Ed. Univ. Barcelona, 1984. Alfonso Rodriguez.
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equilibrio del mercado, mientras que, en el segundo, la O.F. es de inversidn,
interpretada como aquella que pretende, fuera de tal equilibrio, la superren-
ta del inversor.

La descripcién de una O.F. de inversién exige el estudio de dos caracte-
res ineludibles: la inmovilizacién financiera que comporta, y la rentabili-
dad que la acompafia. A ellos nos vamos a referir seguidamente, pero
conviene antes justificar la aparente exclusién de otra caracteristica
tradicional, la seguridad de la inversién. Efectivamente, el grado de se-
guridad introduce el riesgo y la incertidumbre, tanto en la inmovilizacién,
como en la rentabilidad. Por tanto, no es ajeno a la descripcién de tales ca-
racteres, ni independiente a ellos, pero su intervencién se concreta y limita
a la exigencia del analisis estocdstico o incierto en su correcto estudio fi-
nanciero.

2. La inmovilizacién financiera

Dos parémetros definen la inmovilizacién financiera que conileva una
inversién, la cuantia monetaria y el plazo. Ambos son evidentes en la [lama-
da “operacién elemental”, donde tan solo se realiza la colocacién de un capi-
tal input, con la recuperacién de un solo output. No asf en las “operaciones
complejas” donde la distribucién de colocaciones, y retornos, dificultan su
definicién. La reduccién financiera(1) de la operacién compleja a otra equi-
valente elemental resuelve tal dificultad, resultando precisada la inmoviliza-
cién financiera por el vector,

-

v(c,t,)

donde son, c-zc., y t, el plazo financiero medio (P.F.M.) (2).

Obsérvese que, mientras en las operaciones elementales la determina-
cién de la inmovilizacién financiera es invariante al equilibrio del mercado
del dinero, o “ambiente financiero’, en las complejas no es asi, ya que el P.FE.M.
es funcién de la tasa de equilibrio ¢, t, (¢ ).

(1) La reduccién financiera se apoya en la operacién “suma financiera’, juntamente con
la admisién del postulado de equivalencia entre un conjunto financiero y su suma, que
permite la sustitucién simplificadora.

(2) EI P.F.M. es la diferencia entre los diferimientos medios de los conjuntos financieros
output e input, t,=T;-T . Este pardmetro reduce la pluralidad de plazos superpues-
tos en una operacién compleja, dotando asf al andlisis financiero de una alta operatividad.
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3. La rentabilidad

La descripcién més simple del margen inversor es aquella que se limita

a considerar la renta “bruta” y “absoluta’,
R=C'-C=2C!-2C,

que adolece de ignorancia de la diferente liquidez de las cuantias que en
ella participan, afectadas de diferimientos distintos —renta bruta—, asf co-
mo de ausencia de significacién relativa respecto a la inmovilizacién que pre-
cisa —renta absoluta—. Por todo ello, resulta invariante al ambiente financiero
determinado por la tasa del dinero o°.

Primera correccién heuristico-financiera supone la obtencién de la ren-
ta “neta’, todavia “absoluta”

R=C'-C°

p’t ; . . X .
endonde <¢°=C.e” ° esla cuantfa del capital equivalente financieramen-
te al (C,T,), con liquidez T}, es decir, con igual liquidez que ¢'. También,
considerando que el interés del mercado es, 1=c°-c, resulta

R=R-1I
que explicita su naturaleza econémica de “superrenta” inversora. Ahora, es
evidente la participacién de ¢° en su definicién, tanto directamente, como
en el PFEM., a través de c°.
La medicién de la rentabilidad “relativa”’ es posible mediante la tasa fi-
nanciera 3 (T.F.R.) (1), que relaciona las cuantias acumuladas ¢' y ¢,
.e;t"

C'=C

como tasa de rentabilidad “bruta”’, o bien, 5, para ¢’ y c°,

cr=ct.e”®

como tasa de rentabilidad “neta”.
Siendo las expresiones de las diferentes tasas financieras, de rentabili-
dad bruta, de rentabilidad neta, y de mercado del dinero,

InC'-InC. 5 _InC'-InC’. ,_InC’-InC,.

PP to to

(1) Vid. MATEMATICA DE LA INVERSION, pgs. 31 y s.s. Ed. Univ. Barcelona, 1984.
Alfonso Rodriguez.
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es inmediata la relacién,

p=p-p°

que reduce el estudio al de la T.F.R.,, 7. Esta, atin siendo una tasa bruta,

se muestra funcién de ¢°, 5(¢°). en las operaciones de inversién complejas.
Recordemos la relacién existente entre los parémetros de la inversién

denominados T.F.R. y P.F.M. Evidentemente,

5.t = inC' _
InC

manifestdindose k como una “constante caracteristica” de la operacién inver-
sora (invariante al ambiente financiero). ‘

4. La ordenaciéon de las O.F. en una alternativa inversora

Consideremos una “alternativa inversora’, formalizandola

(I, .1, ,..1,)
en donde fi eQ es una O.F. de inversién, definidad como un vector tridi-
mensional,

I[(c,t_,c')

s bg

cuyas componentes son los pardmetros de la operacién reducida, determi-
nando los dos primeros su inmovilizacién financiera.

La elaboracién de un criterio de decisién, para la seleccién financiera
6ptima, exige la definicién de una relacién de orden en Q, tal que delimite
la preferencia. Ello supone la definicién de una “funcién de preferencia”, en
el espacio Q,

y=7(C,t,,C")

[N

que debe reunir las propiedades de un “indice de utilidad”, resumidas en:
a) Correcta definicién de la preferencia respecto a cada una de sus va-
riables, “caeteris paribus”.
b) Correcta definicién de la indiferencia establecida por relaciones de
sustitucién entre dos variables, permaneciendo constante la restante.
Con reconocimiento més o menos explicitado, los criterios financieros
de seleccién de inversiones se adscriben a una de estas dos orientaciones:
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A) Optimizacién de la renta absoluta que, valorada financieramente en
el origen, conduce al criterio conocido por del “valor capital” de la inversién.

B) Optimizacién de la rentabilidad relativa medida, con mayor o menor
perfeccién (1), mediante una tasa financiera. A ella se adhiere el criterio de-
nominado de la “tasa de rendimiento interno (T.I.R.)"

La primera posicién prescinde de la inmovilizacién financiera que gene-
ra la renta, pudiendo otorgar preferencias a inversiones con exigua ventaja
absoluta en la renta y notable sacrificio por el mayor volumen de inmovili-
zacién. La segunda, sélo atiende a consideraciones relativas, siendo factible
la preferencia para una inversién de superior rentabilidad relativa, pero de
exigua inmovilizacién que apenas genera renta absoluta, frente a otra de ren-
tabilidad algo inferior, pero con importante inmovilizacién financiera pro-
ductiva.

Tales orientaciones responden a diferente fundamentacién del criterio
selectivo, diferencia irreductible que solo desaparece en la seleccién de in-
versiones de “inmovilizacién flexible’, en las que su volumen es fijado libre-
mente por el inversor, pues en ellas los 6ptimos en renta absoluta y rentabilidad
relativa coinciden en una misma operacién. Ello no sucede necesariamente
en las alternativas inversoras con “inmovilizacién rigida”

Cuando, en dos inversiones, una aventaja en renta absoluta, y la otra
mejora la rentabilidad relativa, la ordenacién exige la definicién de la rela-
cién de sustitucién, que asuma el sujeto inversor, entre ambos tipos de ren-
tabilidad. Es evidente que tal relacién subjetiviza la decisién financiera. Pero
conviene que hagamos otras consideraciones previas antes de desarrollar es-
te punto.

5. Primera aproximaciéon: un indice de rentabilidad

La T.F.R. adquiere notable significacién descriptiva completando su in-
formacién con el nivel de la tasa del dinero y la extensién del P.F.M. Efecti-
vamente, siendo la T.F.R. una tasa de rentabilidad bruta, la tasa del dinero
permite su transformacién en neta. Por otra parte, aceptada la flexibilidad
cuantitativa de la inmovilizacién financiera, el P.F.M. es el restante parédme-
tro que determina la misma.

(1) Vid. Public. Instituto Actuarios Espanoles. Seminario Financiero, 1981. SOBRE LA
MEDIDA DE LA RENTABILIDAD. Alfonso Rodriguez.
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Una conjuncién de los tres parametros citados conduce al siguiente in
dice de rentabilidad, que proponemos,

r6=(p-p°)t°=5-t°|

cuyo significado financiero y propiedades a continuacién vamos a exponer.

Como magnitud derivada (1), se trata de un “tanto efectivo” de rentabili-
dad neta, producto del “nominal” por el plazo de la operacién. Es pues adi-
mensional (invariante a las unidades monetaria y temporal), y muestra la renta
neta estricta (2), por unidad monetaria invertida en la operacién. Destaca-
mos en él las siguientes propiedades:

12 Es nulo para, y solamente para, 5=¢° 6 t =0. Es decir, para las
inversiones que carecen de renta neta.

22 El signo positivo corresponde a beneficios, y el negativo a pérdidas,
incluso en las denominadas operaciones “degeneradas” (3).

32 Crece con la renta real, incluso en las operaciones “degeneradas” (4).

42 Es decreciente respecto a la tasa del dinero, ¢° -

52 Para una renta absoluta constante, el indice muestra su preferencia
por la T.ER. sobre el P.EM. (5).

6.2 Para una renta neta constante, el indice muestra indiferencia, facil-
mente salvable con el criterio de mayor T.F.R., o menor P.EM.

72 Por su condicién de “adimensional” es invariante al cambio de uni-
dades de medida, tanto monetarias como temporales, lo que simplifica nota-
blemente la contrastacién entre inversiones.

(1) Vid. op. cit. MATEMATICA DE LA FINANCIACION. Pgs. 77 y ss.
(2) Como resultado del producto de una tasa instantdnea, estricta por tanto, por el plazo.

(3) Son operaciones de inversién “"degeneradas” aquellas cuyo P.F.M. es negativo. En ellas,
el significado del signo en la T.F.R. se invierte, y también en la tasa neta p. Por ello,
el signo del indice, 6 =6.to conserva el significado referido. Vid. op. cit. MATEMATI-
CA DE LA INVERSION, pgs. 59 y ss.

(4) Es consecuencia inmediata de la observacién anterior, pues 6§ también mide la renta
neta unitaria efectiva, en las operaciones degeneradas.

(5) En efecto, para una renta unitaria absoluta y constante k, se produce la relacién de
sustitucion, entre TER. y PEM., 5.t =k, y considerando ahora el indice en la forma,

6=p.tg-p . to=k-p’.ty

ficilmente se observa su decrecimiento cont,,y crecimiento con 7 , cuando se cum-
ple la referida relacién de sustitucion.
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Tales propiedades confieren al indice descrito una eficacia descriptiva
muy superior a la contenida en una tasa de rentabilidad, por perfeccionada
que ésta sea, al sintetizar su efecto con el del plazo inversor y el del propio
ambiente financiero.

La exacta interpretacién financiera que corresponde a este indice de ren-
tabilidad es muy superior a la de una mera magnitud indiciaria, ya que mide
estrictamente el resultado econémico de la inversién por unidad monetaria
invertida. Y, al decir estrictamente, queremos significar que tal resultado es
neto de la reinversién de la propia renta en la operacién inversora,
como corresponde a su condiciéon de tanto efectivo e instantdneo, a
la par que también es neto del coste del dinero inmovilizado por la opera-
cién misma.

La siguiente figura muestra, en un mapa de curvas de indiferencia de
renta total neta, como &, , significado por el 4rea rayada, es el indice de ren-
tabilidad que corresponde a una operacién de caracteristicas k y t_(s) . cuan-
do la tasa del dinero es ¢° . Se ha hecho también figurar la T..R. p (1), sien-
do erréneo pensar que sea 6, el indice de rentabilidad que corresponderia al
analisis realizado por la T.I.LR., pues, como sabemos (1), éste implica la hipé-
tesis o° =p*, lo cual supone siempre =0, resultando también s=0,
en cualquier caso.

(1) Vid. Comunicacién a la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras del
autor, ANALISIS CRITICO DE LA TASA INTERNA DE RENTABILIDAD: SU CAL-
CULO, LIMITACIONES Y DISTORSIONES.
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6. Optimizaciéon de la rentabilidad relativa: un indice de preferenci:

Las deficiencias conocidas de la T.I.R., como instrumento de medid:
de la rentabilidad relativa, nos indujo a su sustitucién por la T.F.R., expo-
nente de la rentabilidad estricta, por unidad monetaria-afo invertida. Aho-
ra, la disparidad en el coste financiero de cada una de tales unidades, en las
diferentes operaciones de inversién, nos induce a perfeccionar mas el con-
cepto de rentabilidad, refiriéndolo a la unidad de coste de la inmovilizacién
financiera requerida, y cuya optimizacién es fundamento de un criterio eco-
némico preferencial.

Consideremos para ello las siguientes expresiones,

R=C'-C=C(eP™ -1)

- oy 0 [}

R=C'-C"=C(eP™ -e” ) =C.eP *(e®-1)

o

I=C"-C=C(e® *-1)
que corresponden, respectivamente, a la renta bruta, a la renta neta y al cos-
te (o interés) de la inmovilizacién financiera de la inversién, y todos ellos
referidos a T, final del plazo financiero medio inversor.

Construyamos, entonces, el siguiente indice de preferencia,

R ePto_y
I e Pty

que expresa la rentabilidad bruta por unidad de coste de la inmovilizacién
financiera correspondiente. De este modo, contrasta la renta bruta del in-
versor con la renta del ahorro que exige la operacién, mostrando una rela-
cién coste-beneficio de naturaleza financiera.

El indice puede adoptar cualquier valor real, con un significado preciso
en los siguientes tramos del eje real,

A

-® 0 1 ®

En efecto, para a<0, lainversién produce pérdidas absolutas, superio-
res al coste financiero de la inmovilizacién. Para a=0 la pérdida coincide
con tal costa financiero. Si 0<a<1, el perjuicio se reduce a una parte del
mismo que no es absorbido por la inversién. Cuando a=1, el coste es
totalmente cubierto. Y, si a>1, surge la rentabilidad neta positiva y el be-
neficio absoluto de la inversién, que crece con el indice de preferencia.
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Estudiemos ahora las caracteristicas del indice a:

12 Para una renta igual, sea absoluta o neta, el indice selecciona la in-
versién de menor coste. Para un mismo coste, selecciona la inversién de ma-
yor rentabilidad.

22 Es “estacionario’, por cuanto es invariante a las traslaciones de la ope-
racién en el tiempo.

32 Es “adimensional”, como se deduce de su propia definicién analitica,
resultando invariante tanto a los cambios de unidad monetaria como de me-
dida temporal.

42 No tiene sentido directo en las operaciones degeneradas, por care-
cer éstas de inmovilizacién financiera y de coste. Tales operaciones, como
sabemos, producen el efecto contrario, la liquidez de recursos inmoviliza-
dos mediante el descuento financiero que implican. No obstante, el indice
muestra significado referido a la parte contraria o contrainversora, que es
la que en estas operaciones asume la inversién activa. En efecto, para la ope-
racion pasiva,

determina el indice. Pero en ella podemos considerar que el resultado neto
relativo que afecta al sujeto contrainversor activo es el opuesto a aquel que
corresponde al inversor en la operacién degenerada,

g
o

—]

Entonces, evidentemente, es a+a'= 2, resultando la relacidn,
s =2-a', que resuelve la determinacién del indice en las operaciones de in-
versiéon degeneradas.

7. Optimizacién de la tentabilidad absoluta: el valor capital

Renta bruta, renta neta y coste financiero de la inmovilizacién, pueden
ser referidos al instante-origen que se fija en el momento del andlisis, obte-

niéndose:
R = R.e®Toz cra®To_g e To

Ro= R.e®Tos cre? Toc.a®To

I= 1. Tox .o To(1-e7 %) . Co(1-e"’°t°)
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significando R, el valor actual de la renta neta absoluta, denominado tam-
bién valor capital de la inversién, y cuya optimizacién sustenta el criterio
de decisién de su nombre.

Es, también,

[od 0
Ry= C.e™ To(e®-1)= cy(e-1)
siendo su relacién con el indice de preferencia a,
C Rg= (a-1)1,

con la inmediata consecuencia de que, solo en operaciones del mismo
coste financiero, ambos criterios de optimizacién de la renta —relativa y
absoluta— coinciden necesariamente. Ello resuelve definitivamente viejas po-
lémicas, casi siempre planteadas sin definicién clara de las hipétesis previas
de apoyo.

Creemos aclaratorio, en este momento, estudiar una concreta alternati-
va inversora con los instrumentos del anélisis financiero hasta ahora descri-
tos. Sea q(1,,1,,1,) la alternativa:

que estudiaremos en un ambiente financiero determinado por la tasa de in-
terés del dinero del 12,5%. Indice de preferencia y valor capital, para cada
inversién, toman estos valores:

A Rq
T,: 1,9021 10,94
T,: 1,9236 19,41

T,; 2,3632 16,28
que producen dos diferentes ordenaciones de las opciones, segin que aten-
damos a la rentabilidad relativa o a la absoluta,
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>
2>
o

—|
—) i
N

I,

L L

3

Es observable que, en la alternativa Q, la opcién I, se muestra inferior
absolutamente a las otras dos, es decir, en ambos tipos de rentabilidad. Pero
la decisién financiera no esté claramente definida en cuanto a las otras dos
opciones, ya que depende del criterio adoptado, lo cual va a ser considera-
do seguidamente.

8. Un indice de preferencia absoluta: el valor critico

Si dos caracteres son valorados en una decisién y ambos coinciden en
favorecer una de las opciones, la decisién tiene una definicién sencilla. Pero
si los caracteres referidos contraponen su preferencia, el criterio de decisién
precisa de una previa relacién de sustitucién entre ambos caracteres, que
permita la reduccién de las preferencias, parciales y contrapuestas, en una
sola preferencia absoluta. De este modo, para que el criterio decisor sea com-
pleto es necesario conjugar la valoracién de ambos caracteres en una sola
estimacion final, capaz de establecer la preferencia —o indiferencia en su
caso— realizdndose asi la ordenacién de la alternativa inversora.

El analisis cientifico propende a la definicién de relaciones de sustitu-
cién objetivas, por tanto generales y universales. En el andlisis econémico
éstas no son siempre posibles y, a veces, la consulta de sus preferencias al
sujeto resulta inevitable. Sobre todo, cuando se investigan comportamien-
tos individuales, no colectivos, ya que en éstos pueden imperar leyes esta-
disticas de comportamiento econémico.

Ahora, nos enfrentamos a la decisién de invertir, considerando conjun-
tamente la rentabilidad relativa y la renta absoluta, tras haber sido medidas
financieramente del modo mds correcto. El objetivo es la elaboracién de un
criterio de decisién que conjugue ambas valoraciones en cada opcién, ago-
tando la informacién que produce el anélisis financiero, relegando al dltimo
extremo la consulta individual y la intervencién subjetiva.

Ya conocemos la relacién existente entre los pardmetros a y g, de la
opcién, recogida en la expresién
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que explica la relacién de sustitucién existente entre ambos caracteres para
un mismo coste financiero de la inversién. Su linealidad y homogeneidad
introduce la propiedad de homotecia con centro en el origen, en el corres-
pondiente mapa de curvas de indiferencia, como muestra la figura

RETRR PR £t

Construyamos el siguiente indice de preferencia absoluta (I.P.A.),

1-A ~ A A
vy=(a-1) RO=(A—1)I°

en donde se conjugan rentabilidad relativa y renta absoluta, introduciéndo-
se la componente subjetiva mediante el parémetro x cuyo valor, con la con-
dicién 0<a<1, midelainclinacién hacia cada una de ellas del inversor. Los
extremos, A=0 y =1, implican la consideracién de una sola de las caracte-
risticas, con exclusién total de la otra. Una ponderacién de ellas equilibra-
da, conducirfa al valor del pardmetro 1=0,5, resultando el I[PA media
geométrica entre la rentabilidad relativa neta y la renta neta absoluta, finan-
cieramente determinadas,

Y= ‘/(A-i)io

El signo del IPA corresponde al de la renta neta, relativa y absoluta, jus-
tificando su crecimiento con ellas la positividad de las derivadas parciales,
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ay =X A X A
E-A—= (1-)\)(A'1) R°=(1"X)I°
3y 1-x + A1 Y

— = A (Aa=1 R =1

7, (a-1) R °

Evidentemente, el IPA toma los valores méximo y minimo en la alterna-
tiva inversora objetivamente, es decir, para cualquier valor de A, cuando
la preferencia o inferioridad es absoluta. En los anélisis caeteris-paribus adopta
el comportamiento adecuado.

En efecto, si retornamos a la alternativa q, estudiada, I, minimiza al IPA,
sea cual fuere . En cambio, I, e Y,pueden alterar sus posiciones en la or-
denacién, segtn fuere el valor asignado a x, esto es, segtn sea la posicion
subjetiva del inversor. Asi, para »=0,2,y para »=0,8,, son las ordenacio-
nes respectivas de la alternativa q, realizadas por el IPA.

v (x=0,2) v(1=0,8)
T,; 2,28 I.; 10,56
I.; 1,70 1,; 9,91
1. 1,49 1. 6,64

lo cual evidencia la preferencia subjetiva pori, o T, .en razén de una ma-
yor disposicién del sujeto hacia la rentabilidad relativa o el volumen de ren-
ta absoluta.

El parametro 1, en la escala 0-1, puede aportar una informacién objeti-
va complementaria de la alternativa inversora que agota, en nuestro criterio,
su descripcién financiera. En efecto, para cada par de opciones de la alterna-
tiva inversora existe un valor de 1, que denominamos valor critico, en el
que se produce la “indiferencia subjetiva’, tal que, para valores inferiores de

x, es preferida la opcién de mayor rentabilidad relativa y, para valores su-
periores, la de mayor renta absoluta o valor capital, estableciendo asi la frontera
objetiva entre una y otra preferencia. Ella informa al decisor subjetivo sobre
el grado de aproximacidn, a cada uno de los extremos, necesario para la adop-
cién de su decisién, constituyéndose en explicacién objetiva de su compor-
tamiento.

Siendo a(T.,1,) el valor critico de la preferencia entre las opciones
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I. e I,,se obtiene como solucién de la ecuacién en 1,

Y(fr) = Y(fs)

es decir,
1-xa A T-x 2 A
(Ar'” Ror=(As'1) Ros
resultando,
R !
- R Ar-1
= | 1+1ln=2=:1In
X(IF’IS) : Ror AS-1J'

invariante a la ordenacién del par, como corresponde a su significacion.

En la alternativa practica Q, que venimos estudiando, es el valor critico
(1, .1,)=0,69. Ello permite la siguiente ordenacién objetivo-paramétrica
de la alternativa,

Al 0 -0,69 -1

—i
—l

—i

o
—l =y
—

La consideracién en una alternativa inversora de todos los valores criti-
cos permite la ordenacién objetivo-paramétrica total de la alternativa. Efec-
tivamente, estudiemos una nueva alternativa q(T, .1, .1, ) definida asf,

1 15 15
27 0 1 2 3 4
10 15 20
1 30 15 10
30 1 2 3 4 5 6 7 8
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con los resultados,

A

T 1,1186 2,24

1

T, 1,1793 1,50

2

T.; 1,1026 1,60

3

y valores criticos que presentamos en el cuadro siguiente, ordenando filas
por rentabilidad y columnas por renta absoluta,

—)

3 1 2

Q| T T

I,] 0,5037 10,5075 -
T | 0,4830 - 0,5075

1

1 - 0,4930 10,5037

3

no existiendo preferencia objetiva, ni lugar determinado para ninguna en las
opciones en la alternativa.
La ordenacién objetivo-paramétrica que se deduce para la alternativa es

X lO - 0,4930 - 0,5037 - 0,5075 - 1 l

- | - - -

IZ 5 Iz Il [)

Q T
]

]

1

1

—i

3

T

1

2

—i

|
|
! -
i I
|
1

1

que ofrece la mayor informacién financiera como antecedente a la decisién
final, subjetiva.
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2) Comentario a la comunicacién por el Académico Numerario

Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja

Deserfa poner de manifiesto el interés de la Comunicacién presentada
por el Dr. Alfonso Rodriguez sobre la Decisién Inversora con criterio Fi-
nanciero por cuanto al tratar un tema de gran actualidad lo ha sabido hacer
desde una perspectiva cientifica que permite comprender el problema plan-
teado desde una visién de sintesis tan dificil en el estado actual del trata-
miento de los problemas inversionistas.

Desearfamos resaltar de su trabajo la precisién con que expone los cri-
terios financieros de seleccién de inversiones los cuales se adscriben hacia
dos tipos de orientaciones: Optimizacién de la Renta absoluta (se prescinde
de la inmovilizacién financiera que genera renta) y Optimizacién de la ren-
tabilidad relativa media (sélo atiende a consideraciones relativas), respon-
diendo a una diferente fundamentacién del criterio selectivo.

La presentacién de un indice de rentabilidad que constituye una con-
juncién de tres pardmetros constituye un acierto por cuanto el indice des-
crito tiene una eficacia muy superior a la de la tasa de rentabilidad, dado
que sintetiza su efecto con el del plazo inversor y el del propio ambiente
financiero.

Por todo ello, felicitamos al Profesor Rodriguez por el trabajo presenta-
do en esta Real Corporacién.





