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Resumen

Habitudmente, la metodologia TIR plantea la exigencia de una tasa de descuento
Unica en la férmula dd VAN, para todos los flujos de cada periodo. Mediante dicha
metodologia se obtiene un  punto frontera que separa dos segmentos de una linea recta
Cuando dguno de los flujos sea negativo la solucion TIR puede no ser Unica, causando los
consecuentes problemas de interpretacion.

En egte trabgo, bgo d supuesto de que las rentabilidades exigidas a los flujos de
cga en cada periodo no tienen por qué ser igud, y admitiendo la exigencia de dgun flujo
negativo, y que @ porcentge de reinverson de los flujos postivos no tiene por qué
coincidir con los cogtes de financiacion de los negativos, se propone una metodologia
multidimensond, donde & concepto TIR definido sobre un vaor puntud Unico se
reinterpreta sobre una conjunto frontera que es una superficie separadora, en dos regiones,

de agudlos puntos que suponen cambios en @ sgno dd VAN. Ege planteamiento también
proporciona una Sdlida base tedrica desde la que contemplar la incertidumbre en los
diversos tipos de descuento gplicables, y en losflujos de cga

1.- INTRODUCCION-

De entre los criterios de vdoracion y sdeccion de inversones es indudable la
supremecia dd criterio de vdor actudizado neto, pero a pesar de dlo es muy frecuente d
uso del criterio de la Tasa Interna de Rentabilidad, por creerlo equivdente a aqud y creerlo
dotado de un més dto contenido intuitivo.

Son muy frecuentes los proyectos de inverson cwo VAN es una funcidn
decreciente del tipo de descuento, entonces la TIR , que se define como € tipo de descuento
para € que s anula d VAN, marca la frontera a patir de la cud € proyecto dga de ser
rentable, es decir § @ coste de oportunidad del capitd a invertir en d proyecto, teniendo



en cuenta su riesgo, supera d TIR entonces € Van es negdivo y @ proyecto no es
interesante. En Cambio 9 € cogte de oportunidad no supera d TIR, d VAN serd postivo y
el proyecto puede ser interesante.

Un andliss mas deenido dd criterio TIR reflga serias defidendias dd mismo, que
han llevado a Bredey y Myers (1995) a dirmar que “El TIR es una cfra derivada sn
ninguna interpretacion economica smple’ y “ que d problema radica en que es un numero
sn demedada utilidad’. Entre esos defectos Bredey , Myeasy Macus (1999) reflgan
cuaro de entre los que citamos dos 1) d TIR tiene problemas de exidencia y unicidad, es
decir hay proyectos de inverson para los que es imposble cdcular d TIR, y hay otros
proyectos que tienen més de un TIR. ¢Cud es la regla de actuacion en estos casos?, y 2) €
criterio del TIR ignora la edtructura tempord de los tipos de interéss d € cogte de
oportunidad es didinto segin € vencimiento ¢con cud de dlos comparamos € TIR para
dedicir 9 € proyecto esinteresante 0 no?.

Ante eda Stuacion, en este trabgo se plantea la filosofia que condujo d TIR pero
en un marco multidimensond que contempla la estructura tempord de los tipos de interés
y < llega a una solucion  tedrica satifactoria dd defecto resefiado en d punto 2). Ese
planteamiento también proporciona una Sdlida base tedrica desde la que contemplar la
incertidumbre en | os diversos tipos de descuento gplicables, y enlosflujosde cga

2. EL VAN COMO UNA FUNCION MULTIVARIANTE DE LASTASASDE
DESCUENTO.

Se supone que cada flujo de cga podtivo puede tener una tasa de descuento
diferente como consecuencia de una estructura de rentabilidades exigidas, derivada de la
edructura tempord de interés exigente en d mecado en d mometo de andizar la
inverson. También s admite la poshilidad de obsavar flujos negaivos que deberdn
financiarse con unas tasas de interés propias.

Bgo edos supuestos y suponiendo, por d momento, los flujos de cga conocidos y

fijos d VAN esunafuncaon multivariante

Qt ( 1)

i Qos
=
=+
—_
~=

VAN (1, 1y yenr, )= - A+



gue define una hiparsuperfide inmersa en un egpacio nt+l-dimensond. Edudiaremos d
comportamiento  anditico de esta hipersuperficie y egpeddmente lo que ataie a su
intersaccion con d hiperplano de ecuacion VAN=0. Se edtudiardn las condiciones bgo las
cudes la interseccion es no vacia, e interpretaran las dos regiones en las que dicha

interseccion separa ala hipersuperficie, y 10s casos en los que no exigte interseccion.

Proposicion 1.

Seen N={12...n}, N,={tT N/Q30} y N ={ti N/Q <0}. Se veifica
entonces que la condicion necesyia y auficiente para que la hipersupefide definida
mediante (1) tengainterseccion no vaciacon € hiperplano de ecuacion VAN = 0 esque

aQ>A ®)

th N,

En efecto. Laexpreson (1) puede descomponerse trividmente de lasguiente forma
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Laexpreson (6) muestra daramente que lafuncion
Q
. (7)

(L+r,)
es podtiva y edrictamente decreciente en r,, " t1 N, sdvo paa d ca trivid en & que
Q =0en d que es condantemente nula Por @ contrario, la fundon (7) es negdiva y

edrictamente creciente r,, " tT N. . Como consecuencia € vdor maximo de (7) es Q
paa d primer cao y 0 para d segundo. Contrariamente @ vaor minimo de (7) es O para €
primer casoy Q, parad segundo. Esto nos permite afirmar que



Min VAN(r,..r.)=-A+3 Q <0 (8)

Fpowl >
in th N.

Méx VAN(r,..r)=-A+§ Q 9)

12T i N,
Ademas, d VAN es una fundon continua, compuesta por una suma de funciones (definidas
en (7)), cada una de dlas con una sola variable independiente 1, y edtrictamente crecientes o
edrictamente decrecientes. Como consecuencia, la hipersuperficie que define cortard d
hiperplano VAN = 0 9 y s0lo § su vaor maximo (9) es un vaor postivo; lo cud sucede S

y 0lo 9 s veifica(?).

Corolario 1.1 S ssveificaque

- A+ Q£0 (10)

t N,
entonces € VAN Sempre es negativo y no exige ningln juego de rentabilidades exigidas
que seen postivas y hagan la inverdon rentable. Resultado trivid pueto que £ eta
afirmando que los flujos positivos, Sh descontar no superan lainversioninicd.

Corolario 1.2 Andogamente sucede § N, =F .Reaultado también trivid pueto que =
est& hablando de unaiinversién sin flujos de cga positivos.

Proposicion 2.
Sea

r, =(r,...r.), r30"tl N. (11)
De forma andoga, puede definirse r, yr, . verificAndose ademés oue(r,,,r,.) € un
elemento como d definido en (11) pero sometido a una ordenacion de sus componentes de
forma que los dementos inicides son las rentabilidedes exigidas para los periodos con
flujos podtivos y los Utimos, los tipos de financiacion para agudlos flujos que son
negativos. Congderemaos unaiinverson que verifica (2) y seen

G={(r..ry )/ VAN(r, .1, )=0} (12)

B, :{(rm Ty )/rN+ =Ty, - Cuify =My *+Cy /(rgh,rh;_ )T G} (13)



B, :{(rm,rN_ )/rN+ =ty +Cyify =My - Cy /(r,'h,r,;_ )T G} (14)
donde las componentes de(cN+ch )sx)n no negatiivas y d menos una de dlas es edrictamente

positiva Se verifica entonces que

VAN(rN+,rN_)>OU (rN+,rN_ Ji B (15)

VAN (r,, ,ry J<00 (r.,r )T B, (16)
La demodtracion resulta evidente S se tienen en cuenta que (7) es edtrictamente decreciente
0 edrictamente creciente segin d dgno dd correspondiente flujo de cga y e utiliza la
expresion dd VAN proporcionadaen (3)

Nétese, que en d andliss désco dd TIR d problema es traado en dos
dimensones, en d seno de una curva sobre € plano red, donde la frontera de separacion
entre los vaores podtivos y negativos dd VAN es un punto que tradicdondmente es
conocido como TIR. Egte vador s interpreta como € méximo de las rentabilidades exigidas
gue se pueden imponer a una inverson vigble Esa metodologia es vdida cuando dicha
funcidén es edrictamente decreciente y por tanto solo cambia de Sgno en una ocasion. Por
gemplo, cuando s0lo hay flujos podtivos S @ problema exige un tratlamiento en n+l
dimensiones (superior a 2), la frontera de separacion dga de ser un punto y pasa a s
conuto G que representa una  hipersuperfide de dimenson n1 que separa la
hipersuperfide dd VAN (de dimenddn n) en las dos zonas postiva y negaiva Un punto
cudquiera deGrepresenta un juego de maximos de rentabilidades exigides (para los flujos
pogtivos) y de minimos de tipos de financiacion (para los flujos negaivos) que pueden
imponerse manteniendo vigble la inverson. Un problema con dos periodos en d que un
fluo es podtivo y otro negativo, necesta un tratamiento tridmensond. En ese caso, d
VAN es una superficie ssparada en dos regiones por una curva que hace de frontera El
nimero de puntos separadores que corresponderian d concepto TIR es infinito. Sin
embargo cudquier punto en la frontera admite una interpretacion generdizada de TIR es
maximo de las rentabilidades exigides y  minimo de los tipos de finendadon que puede
imponerse a una inverson vidble pero con la libetad adiciond que implica aumentar la
dimenson dd esgpacio; A cada méximo de las rentabilidades exigidas admisbles que s
quiera fijar le corresponde un minimo  de las financiaciones admisibles, de forma que € par
obtenido corresponda a un punto en la frontera Un desplazamiento sobre dicha frontera



representa pasar de un par a otro con interpretaciones andogas, que son extensiones del
TIR. Como puede observarse, lo importante no es la unicidad sino, de qué lado de la
frontera et la dtuacion dd mercado financiero y mis exigencias de rentabilidad en los
digtintos periodos de la inversion, atendiendo a otras oportunidades del mercado, (debidas a
la estructura tempord de tipos de interés u otras dterndivas de inversdn). En Dominguez,
Durban y Martin (1980) puede encontrarse una argumentacion interesante a  respecto.
Obsirvese que la solucion anditica dli proporcionada bascamente es la ecuacion de la
curvafronteraG, bgo un planteamiento tridimensond.

3.- EJEMPLO GRAFICO
Congderemaos una inverson con un desembolso inicid de 50 um. y periodos en los
gue € primer flujo de cga vae 85 um. y € ssgundo -35 um.. En ete caso le funcion VAN
define una superficie inmersa.en @ espacio tridimensiond de ecuacion
VAN r,r,) = -50 + (135&) " (1;?25)2 (17)
El gr&ico 1 muestra una imagen de ta superficie. Como puede observarse, la zona

azul corresponde a valores ded VAN negativos, y la roja corresponde a vaores postivos. La

lineade VAN cero eslafrontera entre ambas,

S proyectamos edta superficie sobre @ plano rir, y representamos su curva de nive
cero, s obtiene € gréfico 2. En dicho gréfico, la zona roja se corresponde con € conjunto
B: definido en (13). La zona de color azul es ¢ conjunto By definido en (14) yG, definido
en (12), es la citada curva de nivel que hace de frontera entre ambos. El ge de acisas es r;
y € de ordenadas esr.

S la rentabilidad exigida para € periodo 1 y d tipo de interés previsble para la
finendiacion dd segundo flujo negativo definen un punto en la zona azul dd gréfico 2 la
inverson no seraviable. El concepto TIR queda ahora subdtituido por € de frontera G



Grafico 1. Superficiedd VAN
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Gréfico 2: Proyeccion del VAN sobred planorirs
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4.- INTRODUCCION DE LA ALEATORIEDAD

En los epigrafes anteriores, s ha definido una formulacion mateméica para €
andiss de inversones que permite condderar la edtructura de tipos de interés vigente en d
momento de andizar d proyecto, y que tiene la cgpacidad de condderar los cogtes
financieros que son consecuencia de los flujos negativos de dgun periodo. Sin embargo,
razonamiento sempre se ha redizado bgo condiciones de catidumbre. Veamos la utilidad
gue podria dare a samdante formulacion s paulainamente vamos transformando en
variables degtorias los dementos que intervienen en d VAN y pasamos a trabgar en un
ambiente de riesgo.

Smplemente como edrategia de goroximacion, supongese que ry es una varigble
dedtoria con funcion de distribucion conocidaF (r,, ). Dados unos flujos de cgja podemos
plantear d problema de vigbilidad de una inverson, en términos de riego. La inversén e
vidble 5 la probabilidad o riesgo de pérdidas es asumible. Edta probabilided se cdcularia de
lagguiente forma

AN<Q/ O— A
AN om0 s
S ahora condderamos que los flujos de cga también son una vaigble multivariante

con fundién de distribucionF (Q,, ), entonces la probabilided de VAN negativo o "riesgo en
pérdidas’ se cdcularia de lasguiente forma

P(VAN < 0)=AQ°§VAN %, ng(QN)=AQ"231F(rN JFQy) (19

Es dificl que en problemas de andliss de inversones exida informecion previa
suficente como para poder estimar las dos funciones de digtribucion mencionadas en (18) y
(19). En edtos casos, como ya se ha visto en mltiples trabgjos anteriores (véase Herrerias y
Cdvete (1987), Herrerias y Pérez (1991) y Herrerias (1998)), pueden utilizarse las
edimaciones pericides cladcas para cada uno de los eementos citados con objeto de
gudar unas digribuciones subjetivas de los flujos de cga y tasas de descuento. Savado
esde primer obstaculo (y sSn pejuicio de podteriores mgoras en la meodologia para
determinar las dos funciones de didribucion), una forma muy senclla de resolver
goroximadamente (19) es utilizando d méodo de Smulacién por Montecarlo. EI méodo
tiene una puesta.en pré&cticamuy smple



a- Se genera una muedtra degtoria de vectores Q,, y r, de tamaio suficentemente
elevado.

b.- Secdculad VAN para cada demento muestrd.

c- Se cdcula la proporcion  p de dementos muestraes que verifican VAN < 0. Esta
proporcién muestra es la gproximacion deseada para (19).

d- El radio dd intervdo de confianza para proporciones da una cota del error de

ng_ i<z, fp% %: 1-a (20)

sendo z, d cuatil 1- % de la digribucion N(O, 1) y p d resultado de la integrd

etimacion:

(19).

e- H tamaio muedrd necesario paa que la edimacion tenga una preciSon
determinada se obtiene de (20) y mediante un muestreo en dos etgpas. Una primera
que se hace para conseguir una edimacion previap,que se usa para cacular €
tamafio de muedra find y la edimadon definitivap. La expreson de dicho tamaio

muestral para una cota de error e es

n= 8&}9 Pobo (21)
e€g

4.1 EJEMPLO.

Supongase, que la informacidén proporcionada por un experto, ha conducido a las
sSguientes digribuciones de probabilidad para los flujos de cga y las tasas de descuento en
unainverson con dos periodos

Q ® Beta(0;100; 35;25) Q, ® Beta- 10,0;2: 4)
r, ® Betal0; 32,5 35) r, ® Betd0; 0L 3 3)



Generada una muestra de tamafio 1000 la proporcion muedtral de resultados con
VAN negetivo esp = 0,137 la cota de error de estimacion, para a = 0,05y caculada segin
(20), es 0,0209. Puede por tanto afirmarse que d riesgo en pérdidas esta comprenido entre
0,1161 y 0,1579 con un 95% de confianza
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