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Introduccion

Primera cuestidon a precisar es el significado que pretende asumir el
parametro de la inversion denominado Tasa Interna de Rentabilidad
(TILR) y siello es correcto y posible.

Comencemos formalizando la operacién de inversion como un esquema
input-output que recoge dos corrientes de capitales financieros contrapues-
tas (*), expresadas por dos conjuntos financieros, input y output de la
inversion, respectivamente,

I {(C, T),;, r=12, ., n
0; {C, THY s=1,2, ., m

donde cualquier capital financiero (C, T) es definido por dos parametros,
su cuantia monetaria C y su diferimiento T, componentes ambas reales y
no negativas.

La T.I. R, segun es conocido, investiga la equivalencia financiera entre
ambos conjuntos,

(€, Ti~{(C, TY}

{(*) Conviene precisar que dichas corrientes financieras pueden comprender también «flu-
jos financieros», es deciraccesos continuos de disponibilidad monetaria, conjuntamente con
capitales financieros.

119



ALFONSQ RODRIGUEZ RODRIGUEZ

segun una ley financiera estacionaria, es decir, de factor financiero, e°".
Entonces, es p la tasa interna de rentabilidad instantanea. Si se quiere
expresar como tasa anual, en un régimen financiero de capitalizaciéon
anual a tanto constante, basta recordar la relacion,

p=In{l+17

La T.LR., por tanto, supone cl analisis de la operacion de inversion
como si se tratase de una operacion financiera, e investiga la ley financiera
estacionaria implicita en ella.

Si es elemental la operacion, en el sentido de que sus prestaciones son
conjuntos financieros unitarios, comprensivos tan solo de un capital, exis-
te p con solucidon fnica. En efecto, siendo e’ el factor financiero de la
operacion elemental,

(€, H~C, T)
se cumple,
C'=C e
siendo t=T"—T, de donde
InC’'—InC

que define 1la T.1.R.

Pero si la operacion es compleja, siendo algunc de sus conjuntos fi-
nancieros no unitario, correspondiendo asi al modelo general de opera-
cion de inversion antes definido, p es cualquier solucion de la ecuacion,

Y Ce =% Cern (2)
r=1

s=1

la cual puede no existir, ser Unica o multiple.

Si nuestra investigacion ser limitara a la determinacion de la ley finan-
ciera implicita en una operacion, la inexistencia de solucion, como la inde-
terminacion, no entrafiaria paradoja alguna. Nos informa, tan sélo, en el
primer caso, de que ambos conjuntos de capitales financieros no son ap-
tos para definir una operacion financiera, y en el segundo, que ella es
apta de definicion con diferenfes leyes financieras. Ademas, las soluciones
negativas conculcan el principio de positividad del interés, por lo que no
pueden ser aceptadas como validas para expresar una ley financiera, al
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menos en una . Matematica de la Financiacion que acepte tal principio,
acorde con la interpretacion economica del interés como precio de la fi-
nanciacion. Nada se opone pues a que, con diferentes precios o leyes
financieras, esto es, en distintos mercados financieros, la operacioén inves-
tigada sea posible, debido a su distribucion de cuantias y diferimientos,
aunque hayamos comprobado que en la operacion elemental esto no pue-
da acaecer.

Pero cuando a p se le califica como tasa interna de rentabilidad, se
rebasa su interpretacion estrictamente financiera para ver en él una posi-
ble medida de rentabilidad de la operacion de inversion. Y entonces surge
la notable paradoja: ;Como es posible que, para una misma operacion,
tal parametro pueda adoptar diversas definiciones, conjugando incluso
- positivas con negativas, siendo asi que las primeras evaltan beneficios y
las segundas pérdidas? Y también, ;como puede ser que, ante una con-
creta operacién inversora, ¢l pardmetro T.1. R., pueda no estar definido,
por inexistencia de solucion?

La respuesta a estas interrogantes se encuentra en el analisis del pro-
pto significado que es atribuible licitamente a la T.I.R. Nuestro trabajo
intenta profundizar en este punto, pero antes desarrollaremos el calculo
de lIa T.L.R,, y las propiedades que rodean al mismo, lo cual dara mayor
precision y contenido a nuestras posteriores consideraciones.

Calculo de la T.1.R; Algoritmo para su obtencion

Es evidente que la resolucion de la ecuacion (2), respecto a p, no es
comoda ni sencilla. Nosotros vamos a desarrollar una metodologia, apta
para este fin, fundada en las propiedades de la agregacion de capitales o
suma financiera.

Comencemos recordando que, segun un Postulado de la Matematica
Financiera, generalmente admitido, todo conjunto de capitales financieros
es equivalente a su suma, en cualquier diferimiento T, definida como un
capital, pudiendo ser sustituido aquél por éste, siempre segiin la ley finan-
ciera que delimita la equivalencia.

Siendo el conjunto de capitales {(C,, T,)}; el diferimiento dato para la
suma, T, y p, el tanto que define la ley financiera; la suma es el capital
financiero (C, T), cuya cuantia es,

C= }E C,eM_ "

r=

pudiendo escribirse,

{C,, T~(C, D
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para la equivalencia financiera definida por p.

Interés muy particular tiene la suma financiera en el llamado diferi-
miento medio, simbolizado T,, caracterizado por ser su cuantia,

C=3%cC
r=1
y deducible por tanto de la ecuacion,

H n
=T
z Cr = Z Cr e "
r=1 r=1
resultando,

1. I,

T0=Elﬂmzcre_P7; ’ (3)

y siendo,
{(C,, DI~(EZC, T)
Es sencillo, ahora, sustituir financieramente la operacion compleja,
(C. T ~{(C, T}
por la elemental,
(2C,, TY~ZC, Ty

sin pérdida alguna de sus propiedades financieras.
Se deduce facilmente que es:

TC,=(2C)e" T
¥, por lo tanto,

InXC-InXC &k
= = @
TU'—TO to

donde es k=InZ C'—In X C, una constante caracteristica de la operacion,
y to=To— Ty, su plazo financiero medio (P.F. M.).

Una observacion es oportuna, ahora. La conversidon de una operacion
compleja en elemental reduce la heterogeneidad financiera que entrafa la
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distribucion de la cuantia total, £ C,, del input, asi como la Z C| del out-
put, en ¢l intervalo temporal que se inicia ¢n T,, para concluir en T',. En
efecto, ella es sustituida por la homogénea colocacion de Z C, en el plazo
financiero medio, que se inicia en 7, y finaliza en T,, donde se produce
el reintegro total de £ C.. Tal reduccion financiera, que supone la elemen-
talizacién o simplificacién de las operaciones complejas, sin pérdida de sus
propiedades financieras, abre un amplio campo de aplicaciones. Por citar
alguna, reparemos en aquellas magnitudes financieras convencionales, co-
mo el interés y los tantos, efective y nominal de interés, que para las
operaciones clementales se hallan bien definidas, por estarlo cuantias y
plazos, pero no asi para las complejas. La generalizacion de su definicion
a estas es, ahora, bien sencilla,

Interés, I=2C,-2C,
TC-ZC
Tant. i, \ f— 5 r
anto efectivo, | TC
.. IC.-XIC,
Tanto nominal, i=—-"_———
to - 2C,

La expresion (4) no explicita p, pues el P.F. M., es funcién de p. En
efecto,

1 EC,  TCe-sT\ 1 ECeeT
T _ =_l 5_1 5 |=— k- g
folp)=To=To p(“zc, nZC,e"'Tr) p( I“zc,e—ﬂ) ©

funcion que, en seguida, estudiaremos con mayor profundidad.
La ecuacion (4) puede también escribirse asi,

P to=k (©)

que muestra una importante propiedad en las operaciones financieras
complejas: el producto de la tasa interna por el plazo financiero medio es la
constante caracteristica de la operacion.

Siendo k un date de la operacion financiera, la relacion entre £, y p es
inmediata, siendo su grafo las ramas de la hipérbola equilatera,

Si la operacion que analizamos es estrictamente financiera, o no dege-
nerada, en el sentido de que satisface el principio de positividad del inte-
rés, cuya consecuencia para toda operacion,

(C. D~(C, T
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k<0 7/ k>0
7/

es la identidad de signo de los incrementos o diferencias,

AC=C-C
AT=T-T

se sigue la necesaria identidad de signo entre k y t,, debiendo encontrarse
la solucion de la ecuaciéon (4) en la rama de hipérbola correspondiente al
primer cuadrante, si previamente hemos ordenado los miembros de la
equivalencia financiera de tal modo que sea siempre k positiva.

Si nuestro analisis se extiende a operaciones financieras degeneradas,
que no satisfacen la anterior hipotesis, los signos de & y ¢, son contrarios
y, ordenando siempre de¢ modo que sea k>0, es decir, ZC.>2XC,, la
solucidon de (4) se halla en el tercer cuadrante, en la correspondiente rama
de la hiperbola equilatera.

Segun esto, ordenando previamente de modo que sea siempre k>0, la
solucién buscada debe encontrarse en las ramas de hipérbola de los cua-
drantes primero y tercero, respectivamente segdn fuere la operacion finan-
ciera, esiricta o degenerada.

De cuanto venimos exponiendo se deduce que el P.F. M., e¢s una fun-
cion de p que, para la T.1. R., debe cumplir la propiedad (6). Por ello, el
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par de valores para la T.L.R. y el P.F. M., deben definir los puntos de
interseccidn entre la curva representacion de la funcidn t4(p), y la hipér-

k
bola y=;, grafo de la propiedad referida. Intersecciones que pueden pro-

ducirse en ambas ramas, ya que la interpretacion financiera de la inver-
sion permite la consideracion de la operacion degenerada, como modelo
de una inversion con rentabilidad negativa o generadora de pérdidas, en
principio.

Por todo ello, el estudio analitico de la funcion (5), que define el
P.F. M., es nuestro siguiente paso obligado.

Estudio analitico de la funcion P.F.M.

1 TCe "

I. Dominic: Todo el campo real, excepto el 0.

2. Continuidad: En todo el dominio, presentando en 0 una disconti-
nuidad evitable.

En efecto, consideremos previamente que,
InXC,-InXCe—v"  XCTe-rt TCT,

lim =1 =1 =
plaoTO{p) ,,III(I, ; pl_l:l“(l) S e SC

donde la indeterminacion fue resuelta mediante la regla de L'Hdépital.
Entonces,

TCT, }:C,T,_B

lim 1,(p) = lim Ty — lim T, =
lim to(p) = lim To — lim 7o ==~~~ &

representando f el P.F.M., en ambiente financiero neutro, observiandose
que en ¢l los diferimientos medios de cada conjunto son media pondera-
da de los diferimientos que participan en el conjunto, solo con las respec-
tivas cuantias, consecuencia de la neutralidad financiera.

3. Acotamiento: Existen dos cotas, a inferior y b superior.

Asi es, por ser:

T<T,<T,
T, <Ty<T,
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resulta inmediato,
T -T,<Ty—Ty<T,—T,

y, por tanto,
a=T,-T,
b=T_-T,
4, Intersecciones con los ejes:
Con el de abscisas. Para todo p (excepto p=0) que satisfaga,

LCe-rT. X(C, e»T
IC, LG,

Con el de ordenadas. S6lo en el punto (0, f).

5. Asintotas: Existen dos asintotas horizontales, y=A a la derecha, ¢
y=B a la izquierda.

Previamente, observemos los siguientes limites:

: : ZCPT'G*VTr . C, T,e-»" _
P R e T e T

, . ZC,Te-+h ., C,T,e-¢n
lim Tp(p)= lim —onré " fim —nn® 7
P — pe—x 2l erl .-, C,e—»T "

donde nuevamente se ha aplicado L'Hépital

Son, entonces,

lim ty(p)=lim Ty—lim T,=T,~T,=A

pra p—o P

lim t4(p)= lim T,— lim T,=T,-T,=B

pmx pr—x p— -«

Otras precisiones respecto a crecimiento, concavidad, etc,, no son po-
sibles, por lo que seguidamente procedemos a una representacion grafica
que incluye diversas trayectorias posibles de la funcion ¢ (p), significativas
en nuestro analisis, Hemos considerado, también, las ramas de la hipér-
bola equilatera, para observar las intersecciones con ella, donde se en-
cuentran las soluciones de la ecuaciéon (4), equivalente también a la (2).
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— T T o= mre— 4>

p

==t A

—— —

-

AY
Y

Ya podemos estudiar los umbrales para la T.LR., para valores positi-

k . . .
vos, el umbral es b’ a partir del cual es posible la solucion. Para valores

. k ., ;
negativos, es —. De este modo, la solucidon no puede hallarse en el interva-
a

(& 5)

todo ello como consecuencia de las cotas a y b de la funcion.

Procedamos ahora a realizar la discusion de las posibles situaciones,
teniendo en cuenta los signos de los parametros A, B y f, que orientan
los extremos de cada trayectoria de la funcidon. Distinguimos los siguien-
tes casos:

L.e A>0.

Cualquiera que fuere el signo de f, existe al menos una interseccién
en el primer cuadrante. Por tanto, hay siempre solucién positiva para la
T.L.R., correspondiendo a una operacion financiera estricta (P.F.M., posi-
tivo).

20 B<.

Situacion simétrica a la anterior, con solucion negativa para la T.LR,,
para cualquier signo de f§, que corresponde a una operacion financiera
degenerada (P.F.M., negativo).

lo,
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30 A<0y B>0.

Nada puede asegurarse absolutamente, pero las soluciones son muy
improbables. La dificultad crece con los valores absolutos de 4 y B, y
con la coincidencia de sus signos con f.

Tales conclusiones pueden resumirse en el siguiente cuadro, donde p*
simboliza la solucién para la T.LR.

T,>T, | T,<T,

T.>T, p*>0 —

E
<1, | P70

m n

Una sencilla transformacion, mediante un cambio de variable, permite
situar las posibles soluciones en un segmento rectilineo. Ello permite faci-
litar algunas concepciones. En efecto, hagamos

1

Py
P

y reproduzcamos la representacion grafica de tD(;), en la nueva variable P
Las ramas factibles de la hipérbola se han transformado en el segmen-
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to M N, donde aparecen las posibles intersecciones. La solucién p* sélo
es posible dentro del intervalo,

a b

k' k

La funcidon y=t(p) presenta una discontinuidad en 0, con salto AB, y
tiene, a derecha e izquierda, la asintota horizontal y=§.

Las conclusiones siguen siendo, naturalmente, las mismas. Siendo
A >0, existe al menos una solucidon positiva, sea §20; si es B<0, sucede
igual, pero con solucion negativa; para 4<0 y B>0, la soluciéon €5 muy
improbable y se acentia la dificultad si § tiene el mismo signo que 4 o
B, respectivamente, y si €stos se apartan del origen.

i Algoritmo para la obtencion de la T.LR. y el P.F.M.

El conocimiento de las propiedades que acompafan a las soluciones
. es aprovechado para la elaboracién de un algoritmo que, mediante un
; proceso recurrente, y con la aproximacion deseada, nos permita obte-
' nerlas.

Por hallarse la solucion en la interseccion de dos curvas, de funciones
conocidas,

k
y=tslpk y=;

es posible el siguiente proceso recurrente de aproximacion, que represen-
tamos graficamente para dos tipos de interseccion:

a) Con pendientes del mismo signo, en ambas curvas.
b) Con pendientes de signo contrario.

b
y a) p )
Yy N~
~

PN

; : Yo

' v t

' [ T O

bt =

B
0 D 0‘1.: ..... p* e 0 P
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El peligro de un posible efecto-disparo, en cualquier caso, resulta muy
atenuado por el caracter asintotico-horizontal de la funcion y=t,(p),
siendo controlable, en todo caso, mediante una correccion, ya estudiada,
en la sucesion.

El algoritmo precisa un valor de salida, que hemos simbolizado y,, ¥
que mas adelante precisaremos, asi como una ley de recurrencia que per-
mita la formacion de la sucesion de limite p*. Procederemos de este mo-
do:

k k
Po="—= Yi=tolpel pr="= yi=tolp) -
Yo Y1

de donde llegamos a la expresion de recurrencia,

_ kK | 1l TCle i\
p'ﬁl_.Vj::+1_Io(pp)-hp'lJ k nzcre_p’T’

obteniéndose asi el factor,

1, ZCle ™!
=1le—-ln—"_
R ( klnzc,ep,r.)

que permite proseguir el proceso hasta alcanzar la aproximacion deseada,
la cual seri inferior a un ¢, cuando

lp,—pp-1l<e

Busquemos ahora, €l valor de salida mas conveniente, ya que en prin-
cipio es valido cualquiera comprendido en el intervalo (a, b). Considere-
mos, primero, ¢l analisis de una solucion positiva, pues la negativa tendra
un tratamiento similar. La solucion serd un punto de la trayectoria que
une a f con A. Logicamente se encontrard mas proxima a f, que corres-
ponde a p=0, que a A, que es el valor para p— 2¢. Ello parece aconsejar
partir de y,=4f, y asi es, en general, pero con excepciones.

Estudiemos las posibles situaciones, indicandose para cada una el mas
conveniente valor de salida;

a) A>0 y f>0: y,=§
b) A>0 y fB<0; y,=4
) A<O y B>0 y,=p
d) A<0 y B<0; no procede.

En los casos a) y b), existe la solucion positiva. No obstante, en b) no
procede partir de y,=§, sino de A4, por ser aquél un valor negativo que
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produciria disturbios en el proceso recurrente. En ¢) la solucion es dificil
y en d) practicamente imposible, confirmandose si es b<0.

Para la biusqueda de una solucidon negativa surgen las siguientes situa-
ciones, simétricas de aquéllas:

a) B<O y p<0 y,=§
b) B<O y p>0;, y,=B
¢) B>0 y f<O y,=§
d) B>0 y f>0; no procede

Nuevamente surge la conveniencia del valor de salida y,=§, en a) y
en c¢). No asi en b), por ser positivo. La previsible ausencia de solucion
en d) resultaria confirmada si es a>0.

Como sintesis de cuanto hemos expuesto, podriamos agrupar los re-
sultados en dos coaclusiones globales:

1. CASO NORMAL: El signo de f coincide con el de la solucion
buscada.

. k .
Partimos de p0=ﬁ aplicando ¢l factor R recurrentemente, hasta al-

canzar la aproximacion deseada.

2. CASO ANORMAL: El signo de § no coincide con ¢l de la solu-
cion pretendida.

. k : k . .
Partiremos, ahora, de Po=—10 bien, de Po=p> Segin investiguemos

una solucion positiva o negaliva, respectivamente. Después, continuamos
como en el caso normal.

Obtenida la T.LR, el P.F.M,, correspondiente a dicha tasa, es

®

f(*)k
pH =y
0 p

Digamos, finalmente, que tal algoritmo presenta una gran facilidad
para su programacion en un microcomputador y que, en todas las aplica-
ciones realizadas, ha mostrado una rapidisima convergencia en el caiculo
de la T.LR.

Limitaciones de la T.LR.; el ambiente financiero
En la Introduccion al presente trabajo ya sefialamos que el uso y

concepcion de la T.ILR., no se cifien a la resolucion del problema financie-
ro que hemos denominado de obtencidon de la ley financiera implicita, en
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una operacion en que estan determinadas prestaciones y contraprestacio-
nes. Evidentemente, la T.L.R., pretende mas, pretende medir la rentabili-
dad de una operacion inversora.

Para ello, se funda en una concepcion simplista de la inversidén como
operacion financiera. El razonamiento, mas o menos explicito, es el si-
guiente: dado que, en toda operacion financiera, el sujeto active de la
misma se reintegra del sujeto pasivo, no solo de la disponibilidad moneta-
ria que facilitd a éste, sino también de una renta diferencial, que es el
interés de la operacion, el cual se puede referir a la unidad de cuantia
facilitada, peseta-afio, mediantie la tasa de interés, nada nos impide identi-
ficar la disponibilidad facilitada con la cuantia invertida, el interés con la
rentabilidad de la inversién y, consiguientemente, la tasa de interés con
una medida financiera de la rentabilidad, con la denominacion de tasa
interna de rentabilidad. Presenta tal medida la ventaja de su independen-
cia del entorno exterior, al no precisar definicion previa alguna, ni hipote-
sis, sobre mercados financieros, tipos calculatorios, etc., por lo que la me-
dida, que tan solo se apoya en la consideracion de los capitales entrega-
dos y recibidos, parece alcanzar el mayor grado posible de objetividad.

Pero esta concepcidn, por simple, es peligrosamente engafiosa y preci-
sa de una profundizacion inmediata para descubrir las delicadas hipotesis
que asume. En efecto, si aceptamos que sea la rentabilidad de la inversién
la diferencia entre las cuantias entregadas y recibidas, es decir,

R=XC,-ZC,

ya estamos asumiendo la hipotesis de homogeneidad en la unidad de me-
dida de tales cuantias, que no se ve afectada por el vencimiento al que
esta referida cada unidad monetaria, hipotesis que supone la neutralidad
del ambiente financiero, es decir, la absoluta inexistencia de la preferencia
por la liquidez. Asi es, puesto que el aprecio ¢ valoracion econdomica de
las unidades monetarias con que expresamos las cuantias entregadas y
recibidas, no se ven afectadas por la referencia al afio o afios de entregas
y reintegros.

Prescindiendo de consideraciones inflacionarias —muy oportunas en
otro analisis—, la liquidez del dinero no es computada. No es que noso-
tros critiquemos ahora tal hipdtesis —aunque no deje de ser paradgjico
que un analisis de la rentabilidad, que pretende ser financiero, prescinda
precisamente de aquel principio econdmico que es ¢l fundamento del fe-
nomeno financiero, la preferencia por la liquidez—, sino que estamos
constatando la asuncion de esta importante hipotesis.

No obstante, lo anteriormente expuesto es susceptible de matizacion e
incluso de rectificacion. Es factible entender que dicha renta diferencial,
no solo recoge lo que propiamente podriamos considerar renta de la in-
version, sino también el efecto financiero debido a la diferencia de liqui-
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dez, que nosotros denominamos renta del ahorro, por tratarse de la renta
con la que el mercado financiero retribuye la pasiva actividad ahorradora
—abstencion de consumo—, a la que se superpone, como auténtica renta
diferencial, ¢l resultado de la activa gestidon inversora, superrenta del inver-
sor. Ahora, la renta diferencial de la operacion se identificaria con una
rentabilidad bruta que incorporaria tanto la renta del ahorro como la ren-
ta de la inversion,

R=R°+R,

Paralelamente —la demostracion es simple—, surgen las tasas de ren-
tabilidad bruta p, de rentabilidad neta p,, y del ahorro o tasa de interés p°,
con la siguiente relacion entre ellas,

p=p +p;

En esta concepcion ultima no se asume ya la hipotesis de neutralidad
del ambiente financiero, por el contrario, entendemos que éste puede ser
significativo, segin una tasa de interés p°, vigente en ¢l mercado de dine-
ro para operaciones del mismo plazo que exige la operacion inversora,
dato exdgeno, por tanto, a dicha operacion. Entonces, la necutralidad fi-
nanciera resulta recogida como caso particular, en que p° =0, con la con-
secuencia p=p,, es decir, con la coincidencia de las rentabilidades bruta y
neta, como en la primera interpretacion, que resulta pues recogida dentro
de esta otra mas general.

Observamos, pues, que en cualquier interpretacion de la renta diferen-
cial R, existe una hipdtesis necesaria respecto al ambiente financiero, sea
neutral o significativa, determinado por el valor de p° que define la ley
financiera del mercado de dinero. Segin ella, ia operacidn de inversion,

I {C, T)  r=1,2 . n
o0: {(C, T)Hk s=1,2, ., m

es financieramente equivalente a esta otra,

I: (XC,, T,) r=1,2, ., n

0; (XC, Ty s=1, 2, .. m
siendo T, ¥y T, los respectivos diferimientos medios, para ambos conjun-
tos de capitales input y output, determinados segin la expresion (3) y tasa

p°. Son, por tanto funciones de g°, al igual que el P.F.M., que se deduce
de ellos para la operacion inversora,

fo(PQ) = T;){P;)* To(PG)
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produciéndose, en tal ambiente financiero, las equivalencias,

{(Cr’ T:')}Pw(zc‘l" TO)
{(C, TYI~(ZC,, Ty)

que avalan las consideraciones anteriores.
La tasa de rentabilidad bruta p se deduce de la siguiente ecuacion,

LC,=XC, erTs-To
de donde,

p_anC;—anC,w k
o0 = Ty(p?)  1o(p°)

siendo la tasa de rentabilidad neta, p,=p—p°.

Contrastemos, ahora, estos resultados con la tasa de rentabilidad inter-
na o T.IR,

., IMZC—InIC, &
T To(p¥)=To(p*)  to(p*)

i

siguiéndose inmediatamentie que nunca puede expresar una tasa de renta-
bilidad neta, ya que seria preciso que fuese p* =0 —ambiente financiero
neutro—, ni tampoco una tasa de rentabilidad bruta, a no ser que fuese
pr=p°.

Entonces, la hipotesis encubierta, necesaria para que la T.L.R., tenga
sentido como instrumento analitico de medida de rentabilidad de una
inversion, ya no es la neutralidad financiera del ambiente, medido por la
tasa de interés del mercado, sino la de coincidencia de la tasa de interés
con la tasa interna de rentabilidad. Puede ser que tal hipodtesis no sea
subjetiva, pero es evidente que es arbitraria y, ademas absurda.

Es arbitraria, porque se hace una estimacion del equilibrio del merca-
do de dinero, a través de la tasa de interés, sin consideracioén alguna a las
fuerzas que lo rigen, haciéndola depender de las especiales caracteristicas
de una operacion inversora. Ademas es absurda, y ello al menos por dos
razones. La primera, porque un parametro exterior, la tasa de interés del
dinero, se conceptua interno a la operacion de inversion y variable con
ella. Y, la segunda, porque tal hipotesis arrastra la de nulidad permanente
de la tasa de rentabilidad neta, ya que es

po=p—p =p*—p*=0
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y, si consideramos que tal tasa refleja la superrenta del inversor, es decir,
la auténtica renta producida por la actividad inversora, margen diferen-
cial motor de ella, la hipdtesis de su nulidad, para cualquier inversion,
resulta insostenible. Adn podriamos preguntarnos qué explicacion cabe,
para una T.LR. negativa, la consecuencia inmediata de negatividad para
la tasa de interés del dinero.

La conclusion final es que la T.I.R., cuyo valor es,

pr=
tolp®)

no refleja una tasa de rentabilidad, en ambiente financiero neutro, de tasa
de interés nula, p°=0,

_ k
14(0)

p

ni tampoco en ambiente financiero significativo, con tasa de interés p° >0,

_ k
tolp)

P

Dejando el estudio de las perturbaciones que puedan derivarse del uso
de la T.I.LR, en ¢l analisis de inversiones, como contenido del ultimo epi-
grafe, nos parece ahora oportuno intentar una explicacion de la facil
aceptacion de este instrumento. Para ello, observemos el significado de la
T.L.R,, en la operacion de inversion elemental, esto es, con input y output
unitarios,

. (¢,
o (¢, T)

a la que corresponde, para cualguier ambiente financiero, 0 p°, la tasa de
rentabilidad bruta,

InC'=InC &
S
f T—T g

resultando incariante pues a p . Aqui coinciden plenamente p y p*, segin
vimos ya en (1), y la T.L.R., cobra justificadamente l[a significaciéon de una
tasa de rentabilidad bruta.

Entonces, un analisis superficial de las propiedades de la T.LR,, reali-
zado sobre las operaciones elementales de inversion, puede llevarnos a
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considerar que se identifican ambas tasas, interna y de rentabilidad. Co-
mo ello no exige hipotesis alguna respecto al tipo de interés o a las con-
diciones del mercado de dinero, tal instrumento analitico adquiere la ma-
xima objetividad ¢ independencia. Desgraciadamente, la generalizacion de
tales cualidades a las operaciones de inversion complejas, que son por
otra parte las que responden al modelo general, no es correcta ni admisi-
ble, originandose con ello posiblemente la confusion existente en ¢l uso
de la TR, al tiempo que explica la facilidad de su aceptacion.

Contrastemos ahora la existencia y unicidad de 1a tasa de rentabilidad
p, en cualguier inversion, frente a la posible inexistencia y multiplicidad
(incluso con soluciones de signo contrario) que acompafia a la T.LR. ¥
que sustenta la paradoja que ya apuntamos en la Introduccion. La pri-
mera supone una correcta expresion de medida de la rentabilidad bruta
de una inversion y, como tal, se muestra bien definida. La segunda, solo
expresa una ley financiera implicita en una presunta operacion financiera,
donde cabe la inexistencia de solucion —la operacién no es financiera
por no reunir las propiedades precisas—, soluciones negativas —tampoco
es financiera—, soluciones positivas tnica o multiples —la operacién es
posible en uno o diferentes mercados regidos por distintos tipos de inte-
rés—. De este modo, ambos instrumentos de analisis ofrecen un sxng ca-
do vy sentido claro y preciso.

Consecuencia de todo ello es que nosotros propugnemos la diferencia-
cion, formal y conceptual, entre la operacion financiera, descrita mediante
una equivalencia entre dos conjuntos de capitales financieros,

{(C,, TH~{(C,, TY)

donde la investigacion de la ley financiera, si no es conocida, cobra evi-
dente relevancia, de aquelia otra operacidn inversora, descrita mediante un
esquema input-output de capitales financieros, dentro de un ambiente fi-
nanciero definido por una tasa de interés p°,

I, {(C,, T)} r=1,2, ., n .

0: (C. T  s=1,2 .. mi’

cuyo desequilibrio financiero ¢s, precisamente, la manifestacion de la ren-
tabilidad que investigamos en la inversion.

En todo planteamiento econémico correcto es inevitable una posicion
clara ante el grado de preferencia por la liquidez que se considere existente
en una economia, esto ¢s, una definicion del ambiente financiero. Ello es
inevitable y aquellos modelos que no hacen referencia a él, a través del
tipo de interés del dinero, conllevan la hipotesis implicita, pero efectiva,
de su neutralidad. 1.a tasa interna de rentabilidad, al pretender soslayar
esta definicion, incurre en el enmascaramiento de una definicion del am-
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biente financiero arbitraria y absurda, como hemos explicado, induciendo
a errores conceptuales y practicos.

Por el contrario, aquella otra metodologia que se funda en el valor-
capital de una inversion, resultado de la actualizacion financiera de inputs
y outputs, si bien rudimentaria en su instrumentacion que no alcanza a la
obtencion de tasas de rentabilidad, a la consideracion del dinamismo del
mercado financiero, a la inclusion de la inmovilizacion financiera de la
inversion (cuantia y plazo) en los criterios de decision, etc., consigue re-
sultados significativos, frente a la T.LR., por no eludir la presencia del
ambiente financiero en su analisis, mejorando muy notablemente la des-
cripcion financiera de la inversion.

Distorsiones de la T.LLR.; La rentabilidad financiera

Reiteradamente nos hemos referido a la formalizacidon de una opera-
cion de inversidn mediante un esquema input-output de capitales, en un
ambiente financiero. Pero, al igual que no toda equivalencia entre capita-
les describe una operacion financiera, sino que también precisa de la pro-
piedad,

signo k=signo t,

necesaria para que se cumpla el principio de positividad del interés, tam-
poco el esquema input-output refleja siempre una estricta operacidon in-
versora, precisandose la propiedad,

to(p)>0

Es decir, una operacion de inversion sélo lo es, en sentido estricto, si su
plazo financiero medio es positivo.

Tal propiedad tan s6lo supone la exigencia de que la rentabilidad de
la inversion se produzca en un plazo, o bien, que la inversion se desarro-
lle en el tiempo. Solo asi se justifica el analisis financiero de su rentahijli-
dad que, por este enfoque, puede calificarse de rentabilidad financiera.

En efecto, si el P.F.M. es nulo, la operacion de inversidon es equivalen-
te financieramente a otra simultanea, donde también puede surgir la ren-
tabilidad positiva o negativa, por diferencia entre cuantias entregadas y
recibidas, pero tal rentabilidad no es financiera por no haberse producido
en el transcurso de un plazo, ni la operacidon es estrictamente inversora,
pudiendo ser comercial, especulativa, etc. Con mayor razon seria rechaza-
ble el caracter financiero de la rentabilidad, y ¢l estricto de la inversion, si
el output precede al input, esto es, si los capitales reintegrados preceden
financieramente a los invertidos.
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La consecuencia es la improcedencia del analisis financiero de la ren-
tabilidad de cualquier otra operacion no calificable estrictamente inver-
sora.

Observemos que el P.F.M. es funcion de p°, por lo que la calificacion
de la operacion puede ser diferente, en dependencia con el ambiente fi-
nanciero considerado.

Por otra parte, el signo de la constante

zC,

k=1
e

F

puede tomar cualquier sentido, significando beneficio o pérdida en la ope-
racion. Entonces,

k

= to(p°)

tiene el mismo signo que k, significando una tasa financiera de beneficio
o pérdida, segin fuese positivo o negativo.
Consideremos ahora la relacion,

P tolp’)=k (N

expresion de la siguiente propiedad: el producto de la tasa financiera de
rentabilidad ( TF.R.) por el plazo financiero medio ( P.F.M.) es la constante
caracteristica de la operacion de inversion.

Es ahora posible la siguiente representacion grafica, donde se conside-
ran dos situaciones, de beneficio y pérdida, en la operacion inversora,
para un mismo p°,
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habiéndose sefialado en cada una los valores correspondientes de p
(TF.R) y p* (T.LR.). En cualquier caso, el segmento orientado p°p mide
con su longitud la tasa de rentabilidad neta p,.

Hemos prescindido de la representacion de los cuadrantes tercero y

cuarto, por corresponder a P.F.M., negativos y no existir rentabilidad
financiera. No obstante, en ellos la T.LR. puede estar definida (*),

La desviacion entre la T.F.R. y la T.LLR., que acabamos de representar
graficamente, analiticamente es,

ﬁ*_k_k_k(l_l)
P ) ) \hlp) tolp™

cuyo signo no es posible predecir, debido a la imprecisidon en el creci-
miento o decrecimiento de la funcion t,(p).

En cambio, si se puede asegurar que ambas tasas, T.F.R. y T.LR, se
hallan al mismo lado de p°, derecha o izquierda, es decir, que

signo p — p° =signo p* —p°

(*) Cabria preguntarse qué significado pueden tener, tanto la T.LR. como la T.F.R,, cal-
culadas en operaciones de inversion «degeneradas», donde el P.F.M. es negativo. La contes-
tacion no es dificil. Al igual que en las operaciones financieras la tasa que determina la ley
es bivalente, en el sentido de que es tan valida para la parte activa como para la pasiva,
significando para la primera capitalizacion y descuento para la segunda, en las operaciones
de inversion también ia tasa, calculada de un modo u otro, tiene significado doble. Para la
parte activa —inversion estricta—, ya hemos visto que es una tasa de rentabilidad. Para la
pasiva —inversion degenerada— entrafia una tasa de descuento por ia anticipacion recibida
de capitales, la cual, si excede de la de mercado supone un perjuicio y, si es inferior, un
beneficio, alcanzindose nuevamente mediante la diferencia el concepto de tasa neta.
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por lo que las rentabilidades netas calculadas, segin ambas tasas, tienen
siempre el mismo sentido.

Creemos estar ya en condiciones de realizar un analisis critico y valo-
rativo de las posibles perturbaciones que el empleo de la T.LR. pueda
producir. Vamos a desarrollarlo a dos niveles: En la descripcion particu-
lar de una inversidon concreta; y, en la descripcidon comparada entre varias
inversiones, como fundamento de un posible criterio de decision inver-
sora.

A) Distorsiones en la descripcion particular

Diferenciamos los cuatro tipos de soluciones posibles de la TIR. y el
P.F.M., representadas por el par

(p*a t()(p*})

en atencion a los posibles signos de sus componentes, que la sitian en los
cuadrantes primero al cuarto, segun hemos visto.

Aquellas soluciones con T.I.R. negativa carecen de significacion descrip-
tiva de la inversion. En efecto, incluyen la inaceptable hipotesis de la pre-
ferencia negativa por la liquidez —mayor estimacion de los capitales de
posterior vencimiento o inferior liguidez—, ya que implican

pP=p*<0

Ni siquiera son un indice seguro de rentabilidad negativa o pérdida,
pues si el P.F.M. es negativo también, la operacion de inversion es dege-
nerada y la tasa aproxima mas una tasa de descuento que de rentabili-
dad (*), por lo que el pseudoinversor experimenta mayor beneficio cuanto me-
nor es tal tasa al tipo de descuento del mercado. Entonces, siendo negati-
va la T.IL.R., existe beneficio, no pérdida, para el sujeto.

Si las soluciones tiene P.F.M. negativo la operacion de inversion es
degenerada, no procediendo su analisis financiero, como hemos estudiado.
Entonces, la T.LR. tampoco tiene significado como tasa de rentabilidad.
Interpretada como aproximacion a una tasa de descuento, con las impor-
tantes salvedades respecto a la hipétesis que entrafie en cuanto a la inter-
pretacion del ambiente financiero, invertiria su significacion en el mismo
sentido que recogimos en el parrafo anterior.

(*} Vid., nota a pi¢ de pagina anterior.
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Excluidas las soluciones en los cuadrantes segundo, tercero y cuarto,
ya solo nos falta por considerar las del primer cuadrante, es decir, las de
T.LR. y P.F.M. positivos. La hipotesis que implica la T.IR,,

p=p*>0

solo permite que puedan ser consideradas como una aproximacién a la
tasa financiera de rentabilidad, tanto mas perfecta cuanto mas cercana
sca p* de p°. De otro modo, cuanto mayor sea la marginalidad de la
operacion inversora, en el sentido de rentabilidad neta nula. Aqui, no
obstante, la T.LR. mantiene un valor indiciario en cuanto que su signo
coincide con el de la rentabilidad neta de la inversion. Nada podemos
asegurar, en cambio, en cuanto a la ordenacion entre la TIR. y la
T.F.R., que dependera fundamentalmente del caracter creciente o decre-
ciente de la funcidén t4(p) en ¢l intervalo (p°, p*),

~

fmmme ey

Vbreemm=e=
o

o
3

b
©
o

Podria existir, por otra parte, solucion para la T.IR. y no para la
T.F.M., y viceversa como puede apreciarse ¢n las siguientes figuras,

141



ALFONSO RODRIGUEZ RODRIGUEZ

Las consideraciones expuestas justifican las profundas reservas que
acompaiian a la tasa interna de rentabilidad como instrumento de analisis
de la inversion, como operacion aislada, con evidente superacion concep-

tual y técnica por la que hemos denominado tasa financiera de rentabili-
dad.

B) Distorsiones en la descripcion comparada

Sean, ahora, dos inversiones que pretendemos comparar atendiendo
solamente al nivel de su rentabilidad (*). Si, para ¢llo, nos servimos de sus
respectivas T.LR,, incurrimos indefectiblemente en la siguiente grave inco-
rreccion: estamos asumiendo simultdneamente dos hipotesis diferentes res-
pecto al comin ambiente financiero. En efecto, supuesto que las inversiones
1 y 2 tienen las T.LR. pf y p%, respectivamente, las hipotesis simultanea-
mente admitidas son,

que producen la inevitable distorsion en la contrastacién de las tasas obte-
nidas, bajo diferentes supuestos.

En las figuras siguientes s¢ representan los valores que corresponde-

rian a p,, para el caso de que la hipotesis unica fuese p°=p}, y a p, si
la unica hipotesis fuese p°=p¥, respectivamente,

(*) Nosotros entendemos que un criterio de decision para la inversién, de naturaleza
financiera, no debiera basarse solo en el valor de la tasa de rentabilidad, sino que deberian
considerar también el volumen de la inmovilizacidn financiera, medida por su cuantia y
plazo de inversion.
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En cada caso, la diferencia comparativa de rentabilidades,
Pl —p3
distorsiona la correcta,
PT—py; para p =pj
py—p3; para p’=p}

si bien no modifica el sentido de la decision.

Ello puede suceder para otro p°, no coincidente con pf ni con p¥,
debido a que nada asegura signo comun para las diferencias, p¥ —p% y
¢1—p,- En efecto, observamos la siguiente contrastacion grafica entre las

inversiones 1 y 2,

donde puede deducirse la preferencia por la inversion 2, si atendemos a
las respectivas T.LLR., ya que es p% > p¥, teniendo preferencia la |, st nos
situamos en ¢l ambiente financiero definido por p°, pues es p,>p,.

Volvemos asi a constatar la insuficiencia técnica de la T.LR., ahora
para la comparacion financiera entre diversas inversiones, donde la T.F.R.
resulta mucho mas precisa.

Un indice de rentabilidad
A lo largo de la exposicion venimos mostrando ¢démo una tasa de

rentabilidad no adquiere un significado preciso si no ¢s complementada
con el PF.M. de la inversion a la que se refiere. Tampoco, si no es
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contrastada con la tasa del dinero en la coyuntura inversora (*). Sin pre-
tender rebasar el contenido y la finalidad del presente trabajo, nos parece
oportuno referirnos, siquiera sea muy brevemente, al siguiente indice de
rentabilidad inversora, que hemos construido sobre los tres parametros ci-
tados,

d=tolp—p°)=to " p,

cuya naturaleza, como magnitud financiera, es la de un tanto efectivo de
rentabilidad, al configurarse como producto de un tanto nominal por el
plazo de la operacion, con el significado pues de un tanto efectivo de
rentabilidad neta (**). De este modo, muestra un sentido netamente eco-
nomico midiendo el resultado de la inversion, por unidad monetaria, y
distinguiendo el beneficio de la pérdida con su signo, incluso en las ope-
raciones de inversion degeneradas.

El indice tiene las propiedades siguientes:

1= Es =0 para p=p°, o bien, para t,=0, esto es, para inversiones
que carccen de rentabilidad neta.

2.2 En operaciones de inversion no degeneradas el signo del indice
coincide con el de la tasa del inversor. En operaciones degeneradas, consi-
derada la negatividad del P.F.M., invierte el signo como corresponde a su
significado.

3.2 El indice reacciona creciente o decreciente, en el mismo sentido
que la T.F.R. y el P.F.M,, acorde con su interpretacion de medida de la
rentabilidad efectiva.

4.2 Recoge una relacién de sustitucion, financieramente probada, entre
los dos parametros de la inversion, T.F.R. y P.F.M. No obstante, para
una misma rentabilidad bruta, selecciona la de mayor tasa e inferior pla-
zo, lo cual se deduce de su expresion, ‘

52k_pr "I

5.2 El indice es adimensional, con la inmediata consecuencia de inva-
riancig ante el cambio de unidades de medida, tanto de la cuantia mone-
taria, como del tiempo o plazo de la inversion.

6.2 La indiferencia del indice, en la seleccion de dos inversiones, s¢

resuelve muy sencillamente mediante el criterio subsidiario de la mas alta
T.FR.-

_ ") Una elevada tasa de rentabilidad, aplicable a una operacién de plazo reducidisime,
pierde significacion efectiva frente a otra menor muy duradera. Por otra parte, el signo del
P.F.M. determina el sentido beneficio-pérdida de la tasa, como hemos visto,

(**) Vid. Matematica de la Financiacion. Cap. 7. Alfonso Rodriguez. Edic. Univ. Barce-
lona, 1974, .
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Todo ello otorga a este indice de rentabilidad, a nuestro juicio, una
eficacia descriptiva de la inversion muy superior a Ja de cualquier tasa de
rentabilidad, con la cual se complementa. Su representacion grafica, en
curvas de nivel, superpuesta a la ya conocida de los parametros de la

inversion, es
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