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1.- INTRODUCCION

El Vaor Actualizado Penalizado (VAP) es un criterio de seleccidn de inversiones en ambiente
de riesgo propuesto hace ya unos veinte afios por Fernando Gémez-Bezares! y sobre el que
hemos venido trabgjando en el Departamento de Finanzas de la Universidad Comercial de
Deusto alo largo de los Ultimos afios?. En una comunicacion presentadaal |11 Foro de Finanzas
celebrado en los meses de noviembre y diciembre de 1995 en la Universidad Comercia de
Deusto (Bilbao)3, tratdbamos de desarrollar un criterio apoyado en la idea anterior, la TRIP
(Tasa de Rentabilidad Interna Penalizada), coherente con €ella, y que trataba de conectarlo con
los criterios clasicos de tratamiento de la decision de inversidn en condiciones de riesgo (gjuste
del tipo de descuento y equivalente de certeza). Veiamos entonces las hipétesis de partida del
criterio, sujustificacion tedricay la coherencia del mismo con los mencionados criterios.

En este articulo intentaremos conectar la TRIP con otra linea interesante de trabajo
desarrollada en € campo de las modernas finanzas como es la Teoria de cartera de Markowitz,
asi como con uno de los modelos desarrollados a partir de aquella (el Capital Asset Pricing
Model). Y lo haremos tratando de analizar la coherencia de la TRIP con agunas medidas de
performance utilizadas habitualmente para el estudio del desempefio de titulos y carteras en
Bolsay que encuentran su base en la citada Teoria de cartera.

1 El primer trabgjo relacionado con el tema data de principios de los ochenta (véase Gomez-Bezares, 1984).

2 pueden verse Gomez-Bezares (1991, 1993 y 2002), Santibafiez (1995) o Santibafiez y Gémez-Bezares
(1999), por citar sblo algunos de |os trabajos mas representativos relacionados con el tema.

3 Véase Lakay Santibafiez (1995).
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2. LA DECISION DE INVERSION EN
CONDICIONES DE  RIESGO: CRITERIOS
CLASICOS

Como es sabido, el andlisis de un proyecto deinversion parte de la construccién y andlisis de
su perfil de fondos, €l cual presentatres caracteristicas fundamentales: es un perfil de tesoreria
(es decir, analiza los impactos que €l proyecto tiene en latesoreria de la empresa, y no en €
beneficio); es un perfil incremental (recoge sdlo las variaciones experimentadas en la tesoreria
de la compafiia como consecuencia de afrontar € proyecto); y se construye con total
independencia de cdmo se financie (aspecto éste Ultimo, la financiacién, que aparece a calcular
las medidas del interés del proyecto).

Unavez construido el perfil de fondos asociado a proyecto, la Teoria Financiera pone a
nuestra disposicion una serie de criterios de decision, de entre los que |10s mas interesantes son
d Vaor Actuaizado Neto y la Tasa de Rentabilidad Interna.

El Vaor Actualizado Neto (VAN) propone comparar en valor actua las entradas y salidas de
fondos provocadas por € proyecto. Ello exige estimar la tasa de descuento apropiada (la
rentabilidad minima a exigir), que es entendida siempre como coste de oportunidad o
rentabilidad de lamejor aternativade riesgo similar ala que se renuncia al afrontar el proyecto
en cuestion. En condiciones de certeza, esta rentabilidad seria €l tipo de interés sin riesgo aun
plazo similar. Asi:

t=n
VAN=-DI+§ —CFt_ [1]
=1 (L+K)!
donde:
DI Desembolso Inicia asociado a proyecto
GF, Impacto en cgjadel proyecto en € afio “t” (supuestos proyectos a largo plazo
y generaciones de fondos definidas en términos anual es)
n Vida ttil del proyecto (nimero de afios en los que €l proyecto tiene impacto
en latesoreriadelaempresa)
k Rentabilidad exigida a proyecto (tipo de interés sin riesgo)

En cuanto a la Tasa de Rentabilidad Interna (TRI), ésta se define como la rentabilidad
asociada al proyecto, y se calcula sobre el mismo perfil de fondos, igualando acero el VAN y
despejando € tipo de descuento que cumpletal condicién.
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El criterio de actuacion es claro: se aceptaran aquellos proyectos cuyo VAN sea mayor que
cero (son los que aportan valor alaempresa), o lo que eslo mismo, los que presenten una TRI
mayor que k (es decir, aguellos que rinden mas que lamejor alternativa -de riesgo similar- ala
que se renuncia). Los dos criterios son consistentes a la hora de aceptar o rechazar un proyecto,
aunque pueden discrepar cuando se trata de ordenar varios proyectos en funcién de su interés
para la compafiia, situacion en la que e VAN aparece como un mejor criterio, ya que ta
discrepancia estd motivada por la diferente hipétesis implicita de reinversion que los dos
criterios consideran, siendo més|ogicaladel VAN.

En ambientes de riesgo, la Teoria Financiera propone dos criterios clasicos para €
tratamiento de la decision de inversion: €l gjuste del tipo de descuento y € equivalente de
certeza. Ambos parten de la idea de que los individuos nos comportamos como enemigos del
riesgo, es decir, que sdlo estamos dispuestos a aceptar riesgos si se nos premia por ello?.

El gjuste del tipo de descuento propone penalizar €l interés de los proyectos en funcién del
riesgo que aportan a su propietario através de los denominadores del VAN. Asi:

t=n t=n
VANGusao =D+ =0 _=.p+3 ECR 2
=1 (L+k+p)* =1 (140!

donde:
E(GF;)  Generacion de Fondos “esperada’ del proyecto en € afio “t”
p Primade riesgo asociada a proyecto
r Rentabilidad exigidaal proyecto en funcion de su riesgo (r =k + p)

De estamanera, y tal como puede verse en laférmula[2], larentabilidad exigida a proyecto
estd compuesta por € tipo deinterés sin riesgo (k), al que se afiade una prima de riesgo (p). El
criterio seriaaceptar proyectos cuyo VAN gjustado sea mayor que cero; o lo que es 1o mismo,
aceptar aquellos que tengan una TRI (esperada)® mayor que € tipo primado “r”.

El equivalente de certeza propone algo parecido, pero realizando la penalizacion en los
numeradores de laformula. Asi, de lo que se trata es de convertir las generaciones esperadas en
aquellas cantidades seguras que reportan la misma utilidad, es decir, en sus equivalentes ciertos:

t=n t=n '
VANgueio =-DI + @ 2L ECR) - gy 7GR [3]
=1 (1+K)! =1 (1 +K)'

4 Paraampliar todo lo relativo al tratamiento de la decisién de inversion en condiciones de riesgo a un nivel
relativamente sencillo puede consultarse GOmez-Bezares, Madariagay Santibafiez (2001).

5 Entendiendo en este contexto e término “esperada’ no en laforma habitual (asociado al concepto estadistico
de “esperanza matemdtica’), sino en el sentido de “calculada a partir de las generaciones de fondos esperadas’; mas
tarde volveremos sobre ello.
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donde:
a; Coeficiente corrector (entre 0y 1, supuestos individuos enemigos del riesgo)
correspondiente a la generacion de fondos esperada del afio “t”
GF Generacion de fondos equivalente ciertadel afio “t”

Obsérvese que € tipo de descuento es en este caso “k”, € tipo deinterés sin riesgo, yaque la
penalizacion por el riesgo se hace ahora a través del numerador. El criterio de actuacion seria
nuevamente el de aceptar aquellos proyectos cuyo VAN (gjustado por €l riesgo) sea mayor que
cero, o lo que eslo mismo, aquellos cuya TRI (equivalente cierta) sea mayor que k.

Tenemos que decir que & VAN se presenta como un criterio superior alaTRI, y ello por una
serie de motivos. supone un tipo de reinversion mas logico (el tipo de descuento); no tiene
problemas de inconsistencia (la TRI puede presentar varias soluciones y darnos consejos
incoherentes); no necesita, para comparar proyectos, que sus desembol sos sean iguales; tiene la
propiedad aditiva; sirve directamente a objetivo financiero de la empresa (la maximizacion de su
vaor en el mercado); ...6 Sin embargo, la Teoria de cartera, asi como los modelos que se
derivan de unaformau otra de la anterior, se basan en la TRI, y ello es justificable porque en
estos model os se suponen proyectos uniperiodo, en los que sélo hay dos posiciones: una en la
que seinvierte, y otra en la que se retiran los resultados de la inversion (aportacion inicia y
rendimientos obtenidos, con su signo). En tales condiciones, puede demostrarse que es
indiferente razonar en términos de VAN, TRI, riquezas actuales, riquezas finales, etc., siempre
que partamos de lamisma aportacion inicial.

3. UNA ALTERNATIVA A LOS CRITERIOS
CLASICOS: EL VALOR ACTUALIZADO
PENALIZADO (VAP) Y LA TASA DE
RENTABILIDAD  INTERNA  PENALIZADA
(TRIP)

Frente alos criterios clasicos de tratamiento del riesgo surge el Valor Actualizado Penalizado
(VAP), propuesto por el profesor Gomez-Bezares a principios de |os afios ochenta. La idea del
VAP essencilla: si el gjuste del tipo de descuento penaliza €l interés del proyecto a través del
denominador del VAN y € equivaente de certeza lo hace a través de los numeradores, € VAP
propone pendizar directamente e promedio de VAN con su desviacion tipica, calculados ambos
a tipo de interés sin riesgo. De entre todas las formas posibles, nos inclinamos por la
penalizacion lineal (véase & Apéndice B), que nosllevaria ala siguiente formulacion:

6 Paraampliar cualquier aspecto relacionado con ladiscusion VAN-TRI a un nivel sencillo puede consultarse
GOmez-Bezares, Madariagay Santibafiez (1995).
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VAP=E (VAN) -t-s (VAN) (4]
donde:

E (VAN) Esperanzamatematicade VAN (caculado d tipo deinterés sin riesgo)

t Parametro de penalizacion (mayor que cero para enemigos del riesgo)

s (VAN) Desviaciontipica (medidadel riesgo -total- del proyecto) de VAN (calculado
al tipo deinterés sin riesgo)

Segun € criterio, serian interesantes los proyectos cuyo VAP fuera positivo; y ala hora de
jerarquizar, serian més interesantes | os proyectos que tuvieran un VAP mayor.

Lajustificacion tedricadel criterio esinteresante. Asi, d VAP nosindicarialaordenadaen el
origen de larecta de pendiente “t” (en el mapa promedio-riesgo -m s - de VAN) en la que €l
proyecto nos permite situarnos; por lo que, si suponemos rectas en lugar de curvas de
indiferencia, e VAP puede entenderse como & VAN equivaente cierto de un E (VAN) sujeto a
riesgo; y de estaforma, el VAP seria una medida de utilidad. Puede verse todo ello de manera
gréficaenlafigural.

E (VAN)
E (VAN) = VAP, +t - (VAN)

Proyecto " i"
E (VAN;)

—
VAP.

| %gEW

6 (VAN;) o (VAN)

Figural

Partiendo de la interpretacion propuesta, puede verse también que la recta que delimita la
“zona de proyectos interesantes’ es la que nace del origen de coordenadas (siempre con
pendientet), yaque el VAN = 0 (sin riesgo) siempre es alcanzable (invirtiendo el dinero a tipo
deinterés sin riesgo); puede verse gréficamente estaidea en lafigura 2.
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E (VAN)

Zona de proyectos
interesantes

E (VAN) =0+t - 6 (VAN)

Zona de proyectos
no interesantes

o (VAN)

Figura2

Por otro lado, el parametro “t” nos esta indicando el nimero de desviaciones tipicas que el
VAP se algjadel promedio de VAN (por laizquierda, supuestos enemigos del riesgo). Desde
este punto de vista, € valor de“t” elegido llevaria aparejada una probabilidad “a” alaizquierda
(y, por tanto, “1-a” aladerecha) del VAP, por lo que éste puede interpretarse también como un
VAN minimo garantizado con una probabilidad “1-a” que depende del valor de “t” elegido.
Supuestas distribuciones normales de VAN tales probabilidades son faciles de conocer: en la
figura 3 se ofrecen al gunos valores especialmente interesantes.

1-a=284%
o=16% 4—\
1-0=98% B
o6(VAN
a=2%
1-0=99,9%
a=0,1%

(t=3) (t=2) (t=1)

Figura3
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Estos mismos razonamientos pueden trasladarse a la TRI, dando lugar a un criterio que
hemos Ilamado TRIP (Tasa de Rentabilidad Interna Penalizada). Su formulacion, de manera
coherente con lo indicado hasta ahora, seriala siguiente:

TRIP=E(TRI)-t-s (TRI) [5]

donde:

E(TRI) TRI esperadadel proyecto’
t Parametro de penalizacion (mayor que cero para enemigos del riesgo)

s (TRI)  Desviacion tipicade TRI (medidadel riesgo -total- del proyecto)

El criterio de actuacion ahora seria aceptar aquellos proyectos cuya TRIP fuera superior al
tipo de interés sin riesgo (k), siguiendo una interpretacién coherente con la propuesta para el
VAP. Efectivamente, en lafigura 4 puede verse que, supuestas rectas de indiferencia, la TRIP
del proyecto puede interpretarse como la TRI equivalente cierta de una E (TRI) sujeta a riesgo,
siendo “t” la pendiente de dichas rectas; y dado que € tipo de interés sin riesgo siempre puede
conseguirse, la minima tasa equivalente cierta que estaremos dispuestos a aceptar seré dicho tipo
deinterés sin riesgo (por lo que la recta de pendiente t que nace ddl tipo k delimita en este
contexto la zona de proyectos interesantes de los que no |o son -véase la figura 5-). Finalmente,
d parametro t indica e nimero de desviaciones tipicas que el valor tomado como referencia (la
TRIP) se dejadel promedio (por laizquierda), por lo que TRIP puede entenderse como la tasa
minima garantizada con un determinado nivel de probabilidad, que depende del propio valor det
elegido. En la figura 6 se ofrece un gréfico con algunos valores de t que consideramos
especia mente relevantes, supuesta normalidad de la TRIS.

7 Recuérdese lo comentado en lanota 5.

8 La hipétesis de normalidad del VAN es relativamente facil de aceptar. En lo que se refiere a la TRI, la
aceptacion de esta hipétesis no plantea excesivos problemas en proyectos uniperiodo (véase Gomez-Bezares,
1991, pég. 114; y también, en relacién con todo lo aqui tratado, el Apéndice C), pero el tema se complica en
proyectos multiperiodo (aunque puede también aceptarse la hipétesis de normalidad bajo determinadas
condiciones; puede verse a este respecto el Apéndice D). Si lautilizacion dela TRIP secircunscribe a andlisis de
la performance de titulos y carteras en bolsa, o anterior tampoco es grave, ya que la propia Teoria de carteray
los modelos que se construyen a partir de ella suponen proyectos uniperiodo; 1o que permite superar también
otros problemas importantes de la TRI, incluso en ambiente de certeza. Sin embargo, pensamos que la TRIP
puede ser también de utilidad parael andisis de inversiones en laempresa, y mas en concreto, en PYMES, y en
este contexto es habitual encontrar proyectos con varios periodos. Una posible solucién consiste en“transformar”
el proyecto multiperiodo en otro uniperiodo, capitalizando hasta € afio n (vida Util) las generaciones de fondos
esperadas de cada afio a tipo k, y calculando la TRI de este nuevo proyecto transformado: es o que algunos
Ilaman Tasa de Rentabilidad Interna Modificada -TRIM- (puede verse a este respecto Gomez-Bezares, Madariagay
Santibafiez, 1995). En €l resto del articulo hablaremos de E (TRI) o TRI esperada en el sentido apuntado, es decir,
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E (TRI)
E(TRI)=TRIP, +t-c (TRI)

Proyecto " i

E (TRI;)
/

%gm

TRIP,

Tipo deinterés
sin riesgo
(k)

o (TRI}) o (TRI)

Figura4

E (TRI)

E(TRI)=k +t -6 (TRI)

Zona de proyectos
interesantes

Tipo deinterés

sin riesgo Zona de proyectos
(k) no interesantes
0 c (TRI)
Figura5

suponiendo que el proyecto analizado es uniperiodo (0 lo hemos convertido previamente en uniperiodo), en cuyo
caso coinciden la TRI esperada y la TRI caculada a partir de las generaciones de fondos esperadas y resulta
sencillo aceptar la hipétesis de normalidad que requiere lainterpretacion propuesta para el parametrot en términos
de garantia asociada ala TRIP (desapareciendo también otros problemas dela TRI y que ya han sido comentados).
En el Apéndice C se amplian y justifican con mayor rigor algunos de |os elementos aqui apuntados.
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1-—o0=84%
a=16%¢\
1-0=98% —
o (TRI)
o=2%
1—0=99,9%
0(:0,1%%
TRIP TRIP TRIP ¢ (TR TR

(t=3) (t=2) (t=1)

Figura6

4. UNA BREVISIMA REFERENCIA A LA TEORIA
DE CARTERA'Y AL CAPM

La Teoria de cartera de Markowitz® parte de una serie de hipétesis simplificadoras de la
realidad, de entre las que cabe destacar:

- Se suponen mercados perfectos, en los que la informacién es publica y
disponible paratodos |os agentes.

- Se considera un Unico horizonte temporal idéntico para todos los agentes, que
tienen expectativas homogéneas respecto a las implicaciones que dicha
informacion tiene sobre € rendimiento y el riesgo de los activos.

- Existe untipo de interés sin riesgo a que los agentes pueden prestar y pedir
prestado de manera ilimitada.

- En sus decisiones, los individuos se comportan como enemigos del riesgo,
tratan de maximizar su utilidad, y se fijan sdlo en e promedio y riesgo del
rendimiento (medidos por my s).

En estas condiciones, puede demostrarse que la “frontera eficiente”, es decir, la parte del
“mapa de oportunidades posibles’ (formado por todas las combinaciones de promedio y riesgo

9 Una exposicién sencilla e intuitiva de este modelo (y del CAPM que comentaremos después) puede
encontrarse en Gdmez-Bezares, Madariagay Santibafiez (1994).
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acanzables por los individuos a partir de los titulos y carteras existentes en €l mercado) que
cumple la propiedad de dar el maximo promedio para cada nivel de riesgo y el minimo riesgo
para cada promedio de rentabilidad, es unarectaen e mapam s (véaselafigura 7). Esta recta,

Ilamada L inea del Mercado de Capitales (LMC), es larecta tangente a mapa de oportunidades
posibles formado por lostitulos y carteras con riesgo que nace del tipo de interés sin riesgo. Y

en ellase situaran todos los individuos. En estas condiciones, cuando e mercado ha llegado al

equilibrio, e punto de tangencia es lo que llamamos cartera de mercado (R"), ya que todos los
individuos que inviertan en titulos con riesgo lo harén en las proporciones dadas por dicha
cartera (donde estan todos | os titulos que cotizan en € mercado y en las proporciones que tienen
en él; esta cartera suele aproximarse con un indice de mercado). Y se cumplirael Teoremadela
separacion de Tobin, segiin € cud las preferencias de los individuos no intervienen en la
composicidn de su cartera con riesgo, sino Unicamente en €l peso que ésta tendré en la cartera
total del individuo, que siempre invertird en una combinacion de titulo sin riesgo y cartera de
mercado. Laecuacion delaLMC eslasiguiente:

*

LMC: m=ro+ 10, [6]
S
i
_ W-ro
Ri =T ™ =5 i
R'k
« LMC
n
o
o G;
Figura7
donde;
m Rentabilidad esperada del titulo o cartera“i”
ro Tipo deinteréssin riesgo

m Rentabilidad esperada de la cartera de mercado
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S; Riesgo total estimado (medido con la desviacién tipica de rentabilidad) del
titulo o cartera“i”
s” Riesgo total estimado (medido con la desviacion tipica de la rentabilidad)

asociado alacartera de mercado

Partiendo de o anterior, Sharpe introduce dos hipétesis simplificadorasadicionales!® y Ilega
al Modelo de mercado, en € que se establece unarelacion lineal entre las rentabilidades de cada
titulo o carteray & mercado. Y permite distinguir dos tipos diferentes de riesgo: €l sistemético,
relacionado con lamarcha general de la economia, y € diversificable, que como su nombre
indica puede ser eliminado mediante una adecuada diversificacién. En el Modelo de mercado se
estimala cantidad de riesgo sistemético, siendo la beta (pendiente de la recta que mejor gjustala
nube de puntos correspondiente alas rentabilidades del titulo o carteray el mercado) la medida
de dicho riesgo sistematico de lostitulos y carteras.

Sobre la base de lo anterior, €l Capital Asset Pricing Model (CAPM) deduce la relacion
entre la rentabilidad de los titulos y su riesgo sistematico (el Unico relevante y que sera
retribuido, ya que € modelo considera que los titulos se incorporaran a una cartera
convenientemente diversificada, por lo que sdlo aportan riesgo sistematico), que en las
condiciones del modelo seralinea (véase la figura 8). Asi, en equilibrio, todos los titulos y
carteras deberian situarse en laLinea del Mercado de Titulos (LMT):

LMT: m =ro+ (i -1g) - by 7]

donde:

b; Medida del riesgo sistemético (propuesta por e CAPM) del titulo o cartera“i”

Esféacil relacionar e CAPM con los criterios cléasicos de tratamiento del riesgo, pudiendo
estimarsetanto la prima de riesgo propuesta por € “gjuste del tipo de descuento” como los
coeficientes correctores que propone €l “equivaente de certeza’ de manera coherente con el
modelotl.

5. MEDIDAS CLASICAS DE PERFORMANCE

Presentaremos ahora las medidas clésicas de performance utilizadas habitualmente en €l
estudio del desempefio delostitulosy carteras en bolsa. En todos los casos, se trata de recoger
la idea de que las rentabilidades obtenidas por los titulos o carteras no son directamente

10 En un intento de reducir los calculos necesarios para aplicar la Teoria de cartera de Markowitz, y cuyo
cumplimiento no esimprescindible para que se mantengan las conclusiones fundamentales del CAPM.
11 pyede verse, por jemplo, en Gémez-Bezares (1991, pags. 172y ss).
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comparables, yaque | os riesgos asumidos pueden haber sido diferentes. Y las diferencias entre
las distintas medidas estan precisamente en el riesgo que consideran relevante, asi como en la
manera de medir laformade batir al mercado!2.

By
by =rg +(u'-rg) B,
R*
N LMT
u
o
B =0 B =1 Bi
Figura8
* Indice de Sharpels;
. _M-To
S s

donde:

S

Indice de Sharpe asociado d titulo o cartera“i”
Promedio de rentabilidad obtenido por € titulo o cartera“i”

Tipo de interés sin riesgo

8]

Riesgo total (medido con la desviacion tipica de rentabilidad) del titulo o

cartera“i”

12 A o largo de toda la exposicién supondremos, como es normal, que m es mayor que rg, lo que
evidentemente tiene que ser cierto a menos a priori, aunque nNo necesariamente a posteriori. En €l caso de
encontrarnos en la situacién contraria(m* < rg) puede consultarse Ferruz y Sarto (1997), trabajo en el que se
realizan algunas matizaciones a los indices clésicos de performance relacionadas con este tema y que pueden

resultar deinterés.

13 Sharpe (1966).
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Como puede verse, € indice de Sharpe calculae premio de rentabilidad obtenido por € titulo
o cartera por unidad de riesgo total medido por la desviacion tipica de rentabilidad.

* Indice de Treynor14;

-r
Tl (9
bj
donde;
T, Indice de Treynor asociado d titulo o cartera“i”
b; Medidadel riesgo sistemético (propuestapor el CAPM) del titulo o cartera“i”

Como puede verse, €l indice de Treynor calcula €l premio de rentabilidad obtenido por €l
titulo o cartera por unidad de riesgo sistematico soportado medido por beta.

e Indice de Jensen?!s:

J=(m-ro)-(m -ro) - b [10]
donde:
J Indice de Jensen asociado d titulo o cartera“i”
m Promedio de rentabilidad obtenido por |a cartera de mercado

Como puede verse, €l indice de Jensen calculala diferencia entre el exceso de rentabilidad
obtenido por € titulo o cartera“i” con respecto al titulo sinriesgo y el exceso que deberia haber
obtenido segin € CAPM.

e Indice de Jensen dividido por beta:

J _m-ro (m-rg)- b
bj bj b;

=TT [11]

14 Treynor (1965).
15 Jensen (1968 y 1969).
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donde:
J /b, Indice de Jensen dividido por beta asociado d titulo o cartera“i”
T Indice de Treynor asociado ala cartera de mercado

Como puede verse, € indice de Jensen relativizado por beta calcula la diferencia entre €
premio por unidad de riesgo sistemético (medido por beta) obtenido por € titulo o cartera“i” y
d asociado ala cartera de mercado. Puede también verse que es en realidad |a diferencia entre
los indices de Treynor asociados al titulo o cartera“i” y al mercado.

6. COMPARACION ENTRE LAS MEDIDAS DE
PERFORMANCE CLASICASY LA TRIP

6.1. Indice de Sharpevs TRIP

El indice de Sharpe anadiza d interés de los titulos o carteras en funcion del premio que dan
relativizado por su riesgo total medido por la desviacion tipica de rendimiento. Considera que
un titulo o cartera bate al mercado cuando €l premio por unidad de riesgo total es superior a
conseguido por dicho mercado (lo que puede ocurrir por ineficiencias del mercado, porque se
producen diferencias entre los comportamientos de los titulos y carteras “a priori” y “a
posteriori”, etc.). Dicho de otro modo, €l indice de Sharpe mide la pendiente de la recta que en
el mapam s une € tipo de interés sin riesgo con e comportamiento del titulo o cartera
analizado, y consideraque los titulos y carteras interesantes son |os que se sitlian por encima de
laLineadd Mercado de Capitales-L MC- (es decir, aquellos en |os que la pendiente de la recta
descrita anteriormente es superior alade la propia LMC). Puede verse todo €llo en lafigura 9.

LaTRIP propone calcular laordenada en e origen delarecta de pendiente “t” en la que cada
titulo o cartera permite situarse. En el contexto de la Teoria de cartera, definiremos dicha “t”
como lapendientedelaLMC. Asi:

TRIP, (coherente con el Indicede Sharpe) =m -t-sj=m - m -*ro - Sj [12]

S

Seran interesantes aquellos titulos o carteras que permitan situarse en una recta (paralela)
superior alapropiaLMC (véase lafigura 10). Efectivamente, recordemos que lainterpretacion
tedricadela TRIP nos lleva a razonar en términos “ equivalentes ciertos’, 1o que supone, en €
contexto dela Teoriade cartera, y en las condiciones que hemos descrito, que €l rendimiento de
la cartera de mercado (sujetaariesgo) reportala misma utilidad que € tipo de interés sin riesgo.
Esto naturalmente no tiene por qué ser asi para todos los individuos, de hecho agunos
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preferiran, en funcion de su grado de aversion a riesgo, invertir toda su riqueza en titulo sin
riesgo, mientras que otros lo haran en la cartera de mercado (siendo también posibles las
infinitas combinaciones entretitulo sin riesgo y cartera de mercado, que los individuos podran
elegir en funcion de sus preferencias). Pero lo que es cierto es que el mercado se ha puesto de
acuerdo, en la situacién descrita, en premiar de esa manera la asuncion de riesgos. Es decir, la
sociedad en su conjunto premialaasuncidn de riesgos (totales) en términos de la pendiente de la
LMC.

Asi, y apelando alainterpretacion de “t” propuestapor la TRIP, la pendiente de laLMC nos

indicaria el nivel de garantia exigido a la rentabilidad que se toma como referencia para €l
analisisdel interés de losttitulos o carteras analizados (la propia TRIP).

K

L) Titulo 2

Titulo 1

LMC
* R*//

u

r o o, |l oy

0 S,=tg o,
Szztg (0 %)
S" =tga

Figura9

Como puede verse, € indice de Sharpey la TRIP no pueden discrepar ala hora de juzgar un
titulo o cartera como interesante, ya que €llo exige paralos dos criterios que € titulo o carteraen
cuestion se sitlie por encimadelaLMC. Sin embargo, y tal como puede verse en lasfiguras 9 y
10, pueden discrepar ala horade jerarquizar €l interés de los titulos o carteras analizados. Asi,
en nuestro giemplo, tanto el “1” como €l “2” son titulos que baten al mercado, pero para el
indice de Sharpe resulta mas interesante € titulo “1”, que proporciona un premio por unidad de
riesgo total superior a que da el “2”; mientras que parala TRIP, €l titulo “2" resulta ser més
interesante, ya que permite situarse al individuo en una“recta’ de indiferencia mas alejada del
origen de coordenadas. O dicho de otro modo, la rentabilidad eguivalente cierta asociada a
titulo “2" es mayor que ladel titulo “1”, supuesto un nivel de garantia para determinar esos
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equivalentes ciertos dado por & mercado (la probabilidad asociada a “t”, entendida en este caso
como pendientedelaLMC).

En ambos casos se est4 considerando como relevante el riesgo total. Es decir, este
planteamiento sera tanto més interesante cuando |as carteras que estamos “juzgando” tienen
vocacion de diversificacion, a diferencia de las que no la tienen (por gjemplo, carteras
sectoriales).

Wi
Titulo 2

TR|p24HL Titulo 1

/
TRIP, +— , _—

/

LMC

G, © G, c

Figura 10

El hecho de elegir una medida u otra depende de lo que € analista considere més
conveniente: si busca minimizar la probabilidad de obtener unarentabilidadinferior a tipo de
interés sin riesgo optara por € indice de Sharpe; mientras que s considera més importanteelegir
aquellos titulos o carteras con una mayor rentabilidad garantizada, con una probabilidad que se
considera suficiente, lo hard por laTRIP.

Lo anterior permite ligar la TRIP con la Teoria de cartera, viendo la coherencia de ambos
sistemas. Podemos relacionar esto con la discusion centrada en el VAP, cuando podia optarse
por diferentes modos de redlizar la penalizacidon. Nosotros hemos optado siempre por la
penalizacion lineal, yaque hacer €l cociente mis (de VAN), que implicitamente buscay valora
como mejores aquellos proyectos cuya probabilidad de obtener pérdida sea menor, supone
despreciar € resto de lainformacion recogida en la distribucidn de resultado, centréandose solo
en“lomalo” del proyecto (posibilidad de perder) y despreciando otros aspectos interesantes
(véase nuevamente € Apéndice B).
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Por todo €llo, y de manera coherente con lo dicho para el VAP, nosotros optariamos por el
indice TRIP (utilizando como parametro de penalizacion la“t” entendida como pendiente dela
LMC) frente a indice de Sharpe en aquellos casos en los que € riesgo total sea el relevante.

6.2. Indice de Treynor vs TRIP

El indice de Treynor valora los distintos titulos o carteras en funcién del premio por unidad
de riesgo que otorgan a su propietario, considerando como relevante Unicamente €l riesgo
sistemédtico. Lo anterior |o hace coherente con lasideas propuestas por e CAPM, segun el cual
los titulos y carteras deberian rendir en funcion de su riesgo sistemético. Como es sabido, €l
modelo propone que, en equilibrio, todos los titulos y carteras deberian cumplir la ecuacion
fundamental del CAPM, es decir, todos deberian situarseenlaLMT:

LMT: m =rg+(m -ro) - by [7]

Wi
P Titulo 2
iy Titulo LMT
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u
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Figurall

Es decir, segiin el modelo, el premio de rentabilidad por unidad de riesgo sisteméticomedido
por beta deberia ser (m - ry). El indice de Treynor mide el premio conseguido por los titulos o
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carteras por unidad de riesgo sistemético soportado, y considera que son interesantes aquellos
titulos o carteras que presentan un premio mayor que € propuesto por el modelo. Dicho de otra
forma, y tal como puede verse en lafigura 11, € indice de Treynor mide, en € mapam b, la
pendiente de larecta que une € tipo de interés sin riesgo con el comportamiento del titulo o
cartera en cuestion, considerando que es interesante cuando bate al mercado, es decir, cuando la
pendiente de dicha recta es superior a la de la LMT. Serédn, por tanto, interesantes, aquellos
titulos o carteras que queden por encimade laLMT, lo cual es perfectamente coherente con o
propuesto por € CAPM.

Frente a anterior, e concepto delaTRIP, trasladado a mapam b, mediriala ordenada en el
origen de larectade pendienteidénticaalaLMT en laque un titulo o cartera permite situarse al
individuo (véase figura 12):

TRIP; (coherente con & Indicede Treynor) =m -t - b; =m - (m - ro) - b [13]
K
Koy Titulo 2

_—

TR|P1 4&1_ Titulo 1 / LMT

* R/

Figura12

El tnico problemaes que ahoralat’ (pendiente delaLMT) pierde lainterpretacidn anterior
(en términos de garantia del valor tomado como referencia), dado que la penalizacién yano se
hace en funcion de la desviacion tipica, sino del riesgo sistemético (luego volveremos sobre
ello). Pero puede seguir manteniéndose lainterpretacion de equivalentes ciertos.
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Los dos criterios son consistentes a la hora de determinar los titulos y carteras interesantes:
son todos aguellos que se sitien por encima de laLMT (o dicho de otro modo, los que rinden
més que lo que deben, en este caso en funcion delo que dice el CAPM). Pero pueden discrepar
alahoradejerarquizar, tal como puede verse en lasfiguras 11 y 12. Efectivamente, el indice de
Treynor considera més interesantes aquellos titulos o carteras que, batiendo al mercado,
conceden un mayor premio por unidad de riesgo sistemético. Mientras que la TRIP definida en
este punto considera mejores aquellos que permiten conseguir unarentabilidad equivalente cierta
(donde larelacién de equivalencia viene dada por la pendiente de laLMT) superior (siempre que
seamayor que ladel titulo sin riesgo).

6.3. Indice de Jensen vs TRIP

El indice de Jensen mide ladiferencia que hay entre el exceso de rentabilidad ofrecido por €l
titulo o cartera analizado con respecto al titulo sin riesgo (premio conseguido) y el premio por
riesgo que segiin el CAPM deberia haber conseguido. Recordemos una vez més la ecuacion
fundamental del CAPM, recogidaen laLMT:

m=ro+ (M -1g) - b (7]

Si en la ecuacion anterior pasamos € rendimiento del titulo sin riesgo a primer miembro
tenemos:

m-ro=(m -rg) - b [14]

donde m estodavialo que € titulo “ deberia haber dado”, y por tanto [14] es el exceso sobre €
tipo sin riesgo que € titulo “deberia haber dado”. El indice de Jensen se formula como:

J=(m-ro)-(m -rg) - by [10]

donde ahoram eslarentabilidad promedio asociadaal titulo. Puede presentarse de manera méas
clara:

J=m-[ro+(m -ro) - by] [15]

Como puede verse, el indice de Jensen mide la diferencia, en vertical, entre la rentabilidad
dada por d titulo o carteray la que segun la ecuacion fundamental del CAPM, laLMT, deberia
haber dado. Es decir, hace exactamente |o que proponiamos en el punto anterior al trabajar con
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la TRIP definida en el mapam: b: las Unicas diferencias entre ambos criterios son puramente
formales, en € sentido de que € indice de Jensen incorpora directamente la comparacion con el
mercado (s es positivo, € titulo o carteraesinteresante, y o es tanto més cuanto mayor sea) y
la TRIP debe compararse con €l tipo sin riesgo, siendo mejores los titulos y carteras que
presenten una mayor diferencia (positiva) con é; y por otro lado, €l indice de Jensen mide la
diferenciaen € propio punto, mientras que la TRIP lo hace en el gje de ordenadas (puede verse
todo ello en lafigura 13). Es decir, los dos criterios son conceptua mente idénticos, por lo que
podriamos decir que la TRIP no aporta nada sobre e indice de Jensen, simplemente nos permite
realizar unainterpretacion de lo que estamos haciendo, coherente con € concepto deequivalente
cierto.

K
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TRIP, <M1 Titulo 1 LMT

* ] R/

38 T

Mo _—

Bl 1 BZ Bi

Figura13

6.4. Indice de Jensen relativizado por betavs TRIP

El indice de Jensen relativizado por beta coincide con la diferencia entre los indices de
Treynor del titulo o carteraanalizado y el mercado. Efectivamente, el indice de Jensen dividido
por beta trata de relativizar la informacion dada por el indice de Jensen, haciendo que la
diferenciaentre e premio qued titulo day €l que deberia haber dado se vearelativizada por €l
riesgo sistematico asumido. Veamos o mateméticamente:
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J=(M-ro)- (M -rg) - by (10]
J_m-ro (m-ro)-bi _m-ro ni-ro_

T-T [11]
bi b bi bi 1

Recordemos la interpretacion que débamos anteriormente al indice de Treynor. Tal como
velamos entonces, este indice mide la pendiente de la recta que nace del tipo de interés sin riesgo
y pasa por e comportamiento, en términosde m b, del titulo o cartera analizado. Por lo tanto,
lo Unico que aporta el indice de Jensen relativizado por beta frente a de Treynor esredlizar la
comparacion entre el comportamiento del titulo o carteraanalizado y € mercado, dandonos la
diferencia de pendiente existente entre ambos. Es decir, nosindicala diferencia que hay entre el
premio por unidad de riesgo sistemético ofrecido por € titulo o cartera analizado y €l ofrecido
por el mercado.

7. UN INTENTO DE LIGAR EL PARAMETRO DE
PENALIZACION DE LA TRIP COHERENTE
CON TREYNOR (MAPA n-B) CON LA IDEA DE
MINIMO GARANTIZADO

Como hemos dicho, la interpretacion origina dada por la TRIP en lo que se refiere a
pardmetro de penalizacion “t” seria el nivel de garantia exigido por €l analista para e valor
tomado como referencia (en e mapam s ). Como hemos visto, esfacil ligar € indice de Sharpe
con laTRIP, interpretando la pendiente de laLMC como el parametro de penalizacion “t”, que
fijaria para este tltimo criterio @ nivel de garantia que seria aceptable por € andista. También en
el casodd indice de Treynor laligazon con el concepto de equivalente cierto que se encuentra
detras de la TRIP es sencilla, pero en este caso perdemos la interpretacion propuesta por TRIP
parael parametro de pendizaciont’. Y la diferencia entre los indices de Treynor y Jensen seria
la que existe entre el indice de Sharpey la TRIP en su version primigenia (en el mapam s,
donde & parédmetro “t” coincide con lapendiente delaLMC).

Lo queintentaremos en este punto es estudiar lainterpretacion de la pendiente delaLMT en
términos de sus implicaciones para el riesgo total, y por tanto, del nivel de garantia exigido
implicitamente en € indice de Jensen (o en la TRIP definida de manera coherente con €l indice
de Treynor). Recordemos primero algunas formulas:

_COV (R,R)

bj
(s’

[16]

o = SV RuR) (17

Sj-S
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*
_Iim-Si-S

o hm = [18]

*

bj

donde;
COV (R;,R") Covarianzaentre |as rentabilidades del titulo o cartera“i” y el mercado
lim Coeficiente de correlacion de Pearson entre las rentabilidades del titulo o

cartera”“i” y e mercado

La“t" que estaimplicita en € indice de Jensen es la pendiente de la LMT (esla t’ que
utilizariamos en la version de TRIP coherente con la consideracion del riesgo sisteméatico en
lugar del total). Asi:

t=m-r, [19]

y d aplicar € concepto TRIP aun titulo o cartera, lo que hacemos es:

TRIPl = m - t’ . bi [13]
TRIP =m - (0 -1g) - i - > [20]
S
TRIP=m-T"0 s [21]
S

Puede verse quela penalizacion esigual que en €l caso de la TRIP propuesta anteriormente
de manera coherente con el indice de Sharpe, salvo que ahora €l parametro “t” se ve
multiplicado por una cifra r; ., evidentemente menor o igual que la unidad en términos
absolutos. ¢Qué significalo anterior? Varias cosas:

- En primer lugar, que supuesta correlacion positiva entre el titulo (o cartera) y
& mercado, la penalizacion entendida como nivel de garantia exigido va a ser
tanto menor cuanto menor sea la relacion entre el tituloy el mercado. Es
decir, solo en € caso de que la correlacion fuera perfecta, la penalizacion (y el
grado de garantia exigido) coincidiria con la de la TRIP coherente con €l
indice de Sharpe. Y s la relacion fuera negativa, la penalizacion seria
negativa, es decir, €l equivalente cierto seria superior a la rentabilidad
esperada (titulos que van contra € mercado, que son especialmente
interesantes porque permiten reducir € riesgo sistemético).
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- En segundo lugar, que lagarantia exigida a cada titulo (o cartera) yano esla
misma, sino que depende de la cantidad de riesgo sistematico asociado a
titulo. Pero podemos siempre interpretar €l parametro de penalizacion (que
hemos Ilamado t', para distinguirlo del anterior) en términos de nivel de
garantia exigido. En general, a mayor “t” mayor nivel de garantia (mayor
1-a, siendo a laprobabilidad que quedaalaizquierdadel valor tomado como
referencia); ahora, supuesta una “t” dada por la pendiente de la LMC, €
CAPM lo que haria seriarélativizar ese nivel de garantia en funcién del grado
derelacion con e mercado. Puede parecer que los titulos con beta superior a
la unidad no se ven muy penalizados, y €llo tampoco es cierto, ya que para
que la beta sea superior a uno, el producto de correlacion x desviacion tipica
del titulo debe ser mayor que la desviacion tipicadel mercado. Es decir, es
algo que se tiene en cuenta (aunque més escondido) en la propiaférmula.

8. CONCLUSIONES

El objetivo del articulo radica en presentar y justificar €l interés de una medida alternativaa
las utilizadas tradicionalmente a la hora de evaluar la performance de titulos y carteras (y
fondos) en bolsa. Asi, frente aindices clésicos como € de Sharpe, Treynor y Jensen, la TRIP
puede resultar una medida de interés en determinadas condiciones. Hemos visto lajustificacion
tedrica ddl criterio, la TRIP puede entenderse como una medida de utilidad, y también en
términos de rentabilidad equivalente cierta; por otro lado, € parametro de penalizacion utilizado
enlaTRIPen el caso de considerar como relevante el riesgo total del titulo o cartera analizada
estarelacionado con € nivel de garantia exigido alatasa que se toma como referencia (la propia
TRIP), siempre que pueda aceptarse la normalidad de la distribucién de la TRI (hipétesis
justificable bajo determinadas condiciones).

En lo que se refiere a la coherencia del criterio TRIP con las medidas clasicas de
performance, hemos comprobado que estotal alahorade determinar si € titulo o cartera bate o
no a mercado, pero pueden aparecer discrepancias entre las jerarquizaciones dadas por 1os
diferentes criterios, y entre éstosy la TRIP. En €l articulo hemos profundizado en las causas
que explican tales discrepancias, indicando en qué casos entendemos que la TRIP puede resultar
un mejor criterio que los indices clésicos.

El andlisis comparativo de |as diferentes medidas lo hemos realizado desde la Optica de la
Teoria de Cartera de Markowitz, y hemos conectado €l criterio dela TRIP con tales desarrollos.
De estamanera, esfécil determinar € parametro de penalizacion “t” que exige lautilizaciéndela
TRIP de manera coherente con dicha Teoria de Cartera (en cuyo caso coincidiria con la
pendiente delaLineadel Mercado de Capitales), asi como con el CAPM (en cuyo caso podria
utilizarse la pendiente de laLinea ddl Mercado de Titulos).

Por otro lado, hemos ahondado también en la posibilidad de utilizar el criterio TRIP para
proyectos empresariales. La justificacion es clara en proyectos uniperiodo, en los que la
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hipétesis de normalidad de la TRI es facil de aceptar; para proyectos multiperiodo, los més
habituales en las decisiones empresariales, cabe aceptar la hipotesis de normalidad (en
condiciones bastante restrictivas), o puede utilizarse |la Tasa de Rentabilidad Interna M odificada,
lo que permite superar también otros problemas que planteala TRI.

En definitiva, se presenta un criterio que puede complementar a los criterios clasicos, que
puede resultar de utilidad en proyectos de inversion empresarial, y a la vez, como medida
complementaria de performance detitulos o carteras en bolsa, dando una perspectiva diferente
delos indices clasicos, y con unainterpretacion coherente con los modernos desarrollos de la
TeoriaFinanciera.
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APENDICE A: ALGUNAS RELACIONES
MATEMATICAS ENTRE LOS DIFERENTES
INDICES PROPUESTOS

« Relacion entre el Indice de Treynor y el Indice de Sharpe

_Mm-T1o
S = s
Ti:m-ro
bj
p=CVRR) [ OVRR) o fimesSt s
(s) Si-S (s)
Tl_m fo_ M-To _M-To g -5 .S
b; lim-Si Sj lim Fim
S*
T=s. S [A1]
lim

* Relacion entre la TRIP (coherente con Sharpe) y el Indice de Sharpe

*
m -rg _ *
.~ 'Si=mM-S -

TRIP, (Sharpe) =m -t-sj=m -

TRIP, (Sharpe) =m - S - s [A.2]
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¢ Relacién entrela TRIP (coherente con Treynor) y el Indice de Sharpe

TRIP, (Treynor) =m -t - bj =m - (m - 1o) - by =m - (M ~10)  Fjm - > =
S
m-r .
=m-= % rim - si=m-S i
S
TRIP; (Treynor) =m -S" i - S [A.3]

e Relacion entre la TRIP (coherente con Sharpe) y la TRIP (coherente con
Treynor)

TRIP; (Sharpe) =m-S"-s; ® m=TRIP (Sharpe) +S” - s
TRIP; (Treynor) =m-S" - rim-si ® m=TRIP (Treynor)+S" - rim - S;
TRIP; (Sharpe) + S’ - s{ = TRIP, (Treynor) +S" - 1 m - Sj

TRIP; (Treynor) = TRIP, (Sharpe) +S" - sj - (1-Tim) [A.4]

¢ Relacion entre el Indice de Jensen y el Indice de Sharpe

J=(m-ro)-(m -rg) - bj =

*
_ * S'_ m-ro —_
=Si-si-(M-ro) rim-=-=S-Si-——— lim-Si=
s

n

=S5 -5-S rim-si=si (S-S rim)

J=si (S-S rim) [A-5]
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* Relacion entre el Indice de Jensen y el Indice de Treynor

. ri .
J=si (S-S rim=si (T —"-T '%'fi,m):

:z'—,i-ri,m (Ti-TY=bi - (Ti-T)

J=bi (T-T) [A.6]

Gréficamente, puede verse en lafiguraA.1

K

Titulo 1
Ky
* R*
u

7T, LMT
Mo

By 1B

FiguraA.l1
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* Relacion entre el Indice de Jensen dividido por betay el Indice de Sharpe

R UERRE R -s*-i:s*-( 1 -&-s*)
b; lim 1 lim

i:s*-(l -si-s*) [AT]
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APENDICE B: OTRAS FORMAS DE
PENALIZACION EN VAP Y TRIP

Hemos visto que el VAP propone penalizar directamente el promedio de VAN con su
desviacion tipica. De entre | as posibles formas de realizar esta penalizacion, hemos optado por
la penalizacién lineal, aunque existen otras formas de hacerlo16. Nos centraremos ahora en la
siguiente formula de penalizacion:

E (VAN)
s (VAN)

VAP= [B.1]

Si utilizamoslaférmula[B.1] para analizar €l interés de |os proyectos, nos estamos fijando
en laprobabilidad de pérdida asociada a los mismos. Efectivamente, supuesta normalidad en la
distribucion del VAN, laférmula anterior supone preguntarse por € nimero de desviaciones
tipicas que el valor cero se algja con respecto a promedio, por lo que tratar de maximizar el
VAP asi entendido supone buscar agquellos proyectos que minimizan la probabilidad de pérdida.
Lo anterior puede verse gréficamente en lafiguraB.1.

E (VAN)
E (VAN,) Titulo 2
Titulo 1

E (VAN,) VAP, =tgo,

VAP, =tgo,
g o2
0 6 (VAN)
c6(VAN,) G (VAN,)
FiguraB.1

16 pyede verse a este respecto Gémez-Bezares, F. (2002): Las decisiones financieras en la practica, 8% ed.,
Desclée de Brouwer, Bilbao, pags. 286 y ss.
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En & gemplo que aparece en lafiguraB.1, € titulo “1” aparece como més interesante que el
“2", yaque su probabilidad de obtener un VAN negativo es menor. Sin embargo, Si optamos
por lapenalizacion lineal, € que se prefierauno u otro titulo dependera del valor de “t” elegido,
pero en cualquier caso se tiene en cuenta algo mas que la probabilidad de pérdidal’. Asi, si €
individuo se comporta como poco enemigo del riesgo, el valor de “t” serd bajo, y € titulo “2”
aparecera como mésinteresante que € “1”, yaque el aumento de promedio de VAN que ofrece
compensara suficientemente del aumento de riesgo que obligaa asumir (véase la figura B.2).
Mientras que si la aversion a riesgo es mayor, €l titulo “1” podrallegar a ser preferido, en la
medida en que permite asumir menor riesgo que el “2”, no siendo suficiente € premio que éste
Ultimo ofrece con respecto a primero en términos de promedio de VAN aportado para
compensar el aumento de riesgo correspondiente (véase lafiguraB.3, en laque no sdlo € titulo
“1” resulta ser més interesante, sino que el “2” pasaa no ser interesante, ya que nos lleva a
obtener un VAN equivalente cierto menor que cero).

E (VAN)
Titulo 2
E (VAN,)
VAP, ] _—
E (VAN, ) Titulo 1
VAP,
E (VAN) =0+t -0 (VAN)
//
0 6 (VAN)
o (VAN,) o (VAN,)

FiguraB.2

17 Efectivamente, si al comparar dos proyectos, uno tiene un VAP de 4 y el otro un VAP de 40 (segin la
férmula B.1), podra parecer que el segundo es mucho mejor que el primero. Sin embargo, la probabilidad de
obtener un VAN negativo es préacticamente nula en ambos casos, no aportando gran cosa €l segundo frente a
primero en términos de reduccion de la probabilidad de perder. Y sin embargo, desprecia otra informacién
interesante de la distribucién, como las posibilidades de ganar cantidades grandes, que pueden ser mucho mayores
en el primer proyecto.
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E (VAN)
E(VAN) =0+t -6 (VAN)
E(VAN,) Titulo 2
Titulo 1

E (VAN,)

VAP,

0 o (VAN)
oAVAN,) c(VAN,)
VAP,

FiguraB.3

S trasladamos € razonamiento anterior a la TRIP, nos encontramos con las mismas
conclusiones, matizadas por € hecho de que en este caso, las comparaciones arealizar se hacen
con d titulo sin riesgo. Asi:

E(TRI) - 1o

TRIP== CR)

[B.2]

En lafigura B.4 puede apreciarse que, si utilizamos la formulacion de TRIP propuesta en
[B.2], €l proyecto “1” esmejor que el “2”, ya que tiene asociada una probabilidad més baja de
obtener una TRI menor que el tipo de interés sin riesgo. Sin embargo, utilizando laformulacién
de TRIP defendida en el articulo (formula [5] del texto principal) vemos en la figura B.5,
asociada a un individuo poco enemigo del riesgo, que el proyecto “2” pasa a ser preferido a
“1", yaque para€l nivel de garantiaexigido, larentabilidad equivalente ciertadel proyecto “2”
es superior ala del “1” (siendo ambos interesantes). Situacion que vuelve a invertirse en la
figuraB.6, enlaqueel “1” no sdlo es preferido a “2”, sino que ademas éste Ultimo deja de ser
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interesante (utilizando lamismaférmula[5], pero aplicada ahora por un individuo méas enemigo
del riesgo que € anterior).

E (TRI)
E (TRI,) Titulo 2
Titul
E (TRI;)
o o2
o
TRIP, =tgo,
TRIP, =tga,
0 o (TRI)
o (TRI,) o (TRI,)
FiguraB.4
E (TRI)
Titulo 2
E (TRI,)
/
E(TRI)=r, +t-6(TRI)
TRIP, ¢———| EIM/ °
2 " E(TRIy)
TRIP, &
o
0 o (TRI)
o (TRI,) o (TRI,)

FiguraB.5
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E (TRI)

E(TRI)=r, +t-6(TRI)

E(TRI,) Titulo 2

Titulo

E (TRI,)

-
TRIP, >

-«
TRIP,

N

0 o (TRI)
6 (TRI,) 6 (TRI,)

FiguraB.6

La formulacién de TRIP propuesta en [B.2] coincide con el indice de Sharpe, de donde se
deduce que la utilizacion de Sharpe tiene las mismas limitaciones que esta version de TRIP, es
decir, hace un ranking de las posibles carteras en funcion de su probabilidad de que la
rentabilidad caiga por debsjo der, y esto no parece un criterio suficiente.
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APENDICE C: RELACION ENTRE EL PARAMETRO
DE PENALIZACION EN VAP Y TRIP

La pregunta que cabria hacerse es: ala hora de trabgjar con la TRIP, ¢debemos utilizar la
mismat que con el VAP? La cuestion tiene su importancia, ya que nosotros hemos defendido
siempre que el valor de t que pareciarazonable para el VAP estariaentre 1y 2, lo que supone
obtener un VAN mayor que e VAP con una garantia de entre € 84% y e 98%,
aproximadamente, lo cual parece suficiente en lamayoria de los casos.

Sin embargo, al utilizar la TRIP en el andlisis de las decisiones bursdtiles, vemos que si
empleamos estos valores no aceptamos nunca ningun titulo ni cartera, ni siquierala carterade
mercado, por |o que trataremos de ver en primer lugar si deberian exigirse garantias diferentes
en los dos criterios, paraanalizar después |o que ocurre con la TRIP.

Recordemos que estamos analizando proyectos uniperiodo como el de la figura C.1 (o
convertidos en uniperiodo en la forma que indicdbamos en € texto; es cuando tiene sentido
utilizar laTRI, como en € caso dela Teoriade Cartera).

GF

n

T

DI

FiguraC.1

En estas condiciones, ya hemos dicho que es indiferente utilizar VAN, TRI, o razonar en
términos de riquezas actuales o finaes, etc.

_ . GFn
VAN =-DI +CFn [C.1]
GF,=(VAN+DI) - (1 +k) [C.2]
0=DI+-SFn @ TRI=CEFn_4 [C3]

1+TRI DI
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GF,=DI - (1+TRI) [C4]

(VAN +DI) - (1+Kk) =DI - (1+ TRI) [C5]
_DI-1+TRI) . _ _ K

VAN ==y DI =Dl -(%—1)—DI (%) [C.6]

Dado que suponemos que DI es conocido, asi como el tipo “k” (sin riesgo) que hay que
exigir a proyecto, vemos que s € VAN sigue una distribucion normal, también lo harala TRI
(y viceversa), yaque no se trata mas que de una transformacion lineal. Puede intuirse que lat
tiene que ser lamismaen VAP y TRIP, como en efecto sucede, y al final de este apéndice lo
demostraremos con rigor.

Parajustificar que en el VAP usemos unat entre Oy 2 (entre 1y 2 en proyectos de cierta
importancia), sabiendo que esto contradice la t més pequefia que puede observarse en €
mercado bursdtil (indice de Sharpe del mercado), pueden hacerse diferentes argumentaciones.

En primer lugar, la aplicacion del VAP estd pensada para las PYMES, que se enfrentan a
mercados de capitales mucho més imperfectos. capital escaso, més posibilidades de bancarrota,
etc., que les hace cubrirse mas ante € riesgo. También vemos l6gico que las grandes empresas
actlien con mayor aversion a riesgo cuando en ello va su futuro, y eso es bastante frecuente
cuando una PY ME se enfrenta a un proyecto de inversion de cierto tamafio.

Por otro lado, €l inversor en bolsa suele tener una parte pequefia de su patrimonio invertida
en bolsa, frente a muchos accionistas de las PY MES que tienen en la empresa una parte muy
ata de su patrimonio. Esto hace que sus posibilidades de diversificacion sean pequefias, y
exijan unat mayor.

Ademas, tal como se puede ver en lafiguraC.2, lat del VAP (o de la TRIP), cuando se
aplicaaun proyecto empresarial no tiene por qué ser lamismaque lat indicada por €l indice de
Sharpe del mercado. Asi, para pendlizar el proyecto P de la figura, siendo coherente con la
forma de las curvas de indiferencia (lineas punteadas) debo utilizar la pendiente del angulo a,
que es mayor queladel dngulo a”, que coincide con el indice de Sharpe del mercado. Y hemos
de ser conscientes de que en |os proyectos de las PY MES es bastante frecuente encontrarse con
promedios y desviaciones superiores alos del mercado.

Para completar el comentario anterior, vemos en lafiguraque si a proyecto P le aplicaramos
lapendizacion dea” resultarfamucho més interesante que lo que realmente es ala vista de las
curvas de indiferencia

Y hay una Ultimarazdn, que puede ser la mas convincente. Es |6gico que la pendiente de la
LMC (Sharpe del mercado) aumente conforme lo hace el plazo de la inversion; esto es asi,
porque, aproximadamente, si e plazo pasa de un periodo a“n” periodos, la mse multiplica por
nylas por n, con lo que la pendiente va creciendo. Asi, una pendiente mensual de 0,2
pasaria (multiplicada por G12) aunaanual de 0,69 y a una para cinco afios de 1,55.
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A

FiguraC.2

Pero los proyectos de inversion empresarial que analizamos con €l VAP suelen ser proyectos
alargo plazo (por 1o que lat tiene que ser alta). De hecho, si suponemos que reinvertimos las
generaciones de fondos del proyecto a tipo deinterés sin riesgo, Ilegariamos a una distribucion
deriquezafina (en e afio n) que actualizada al tipo de interés sin riesgo de esos n afios, nos
darialadistribucion del VAN sobrelaque se calculael VAP; luego seria correcto considerar la
inversién como equivaente a otra con un Unico periodo de n afios.

« Algunas demostraciones mateméticas suponiendo proyectos uniperiodo.

Sea un periodo donde lariquezafinal esRg y lainicial Ry. Si RresN (m:, sp8yiesla
rentabilidad del periodo:

+_Re-Ro

f Ro [C.7]
. Nk - Ro sp)
P ® N( Rs 'Ry [C.8]

18 Sigue la distribucion normal con promedio ney desviacion tipicasg.
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Si calculo laTRI de la esperanza:

ﬁﬁ%:% ®'mhmaﬁ:m
luego la TRI de laesperanza eslaesperanzade TRI.
Por otro lado, si calculo & VAN d tipo sin riesgo k:
VKN:1%1'R° ® N‘fEE'RO’f¥E

Si quiero saber a cuantas desviaciones tipicas estamos del cero de VAN:

L

1+k ' °_M-Ro-Ro-k
SE SF
1+k

Si quiero saber a cuantas desviaciones esta m de k:

M-Ro
m-K_ Ry _M-Ro-Rp-k
sr S SE
Ro

[C.9]

[C.10]

(que coincide con lo anterior)

Luego queda muy l6gico para un periodo (en cuanto a lo que ocurre con varios, puede

consultarse e Apéndice D).

Finalmente, veamos qué ocurre en estas condiciones con lat utilizada en ambos criterios.

Para compraobar quelat usadaen el VAP (en e caso de un periodo) coincide con lausadaen
la TRIP lo que hay que demostrar es que supuestos dos proyectos 1 y 2 con e mismo
desembolso inicial (R,) y con distintas distribuciones de riqueza final [(Me . Sg1) Y (M
S )], supuesto un valor det, tiene que suceder quesi VAP; > VAP, —> TRIP; > TRIP,; en

efecto:
VAR =E (VAN) -t - s (VAN)

VAH:£%%

_p._t. SFH
Ro-t- 377k

_ M2
VA$_1+k

Sk
-Rp-t-
0-t 1+k

[C.11]
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s VAP, > VAP, entonces:

M L v Sk, ™2 o ¢ Sk
1+k Ro-t 1+k 1+k Ro-t 1+k [C12]
luegomy; -t- S > M -t-Spp
Por otro lado:
TRIP =E(TRI)-t- s (TRI) [C.13]
_M1-Ro . sg
TRIP; = 1+ 70 _¢.SFL
! Ro t Ro
M2-Ro . s
TRIP, = -te2F2
2 Ro t Ro

Sisecumplequemnmy -t - Sg; > M, - t- Sy esevidente que TRIP; > TRIP,.

Luego supuesta unat parael VAP, a aplicarla en la TRIP llegamos a idénticos resultados.
Por o que se debe usar lamismat.
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APENDICE D: ESTUDIO EMPIRICO ACERCA DE
LA NORMALIDAD DE VAN Y TRI

Asi como lanormalidad del VAN es més fécil de aceptar, apoyandonos, por gemplo, en €l
Teorema Central del Limite, lanormalidad de laTRI es mas dificil de demostrar. En el Apéndice
C veiamos cdmo la hipdtesis de normalidad de la TRI es fécil de aceptar cuando se trata de
proyectos uniperiodo: en tal caso, y supuestariquezafina del proyecto que sigue ladistribucion
normal, tanto e VAN como laTRI seguirian también la distribucion normal. Sin embargo, en el
caso de proyectos multiperiodo (los més habituales en la gestion de laPY ME), este temano esta
tan claro. Abordaremos el tema desde una perspectiva empirica, y a continuaciénextraeremos
agunas conclusiones, que trataremos de relacionar con la aproximacion tedrica de Hillier, que
en determinadas condiciones, justificalanormalidad de TRI.

e Estudio empirico de la normalidad de VAN y TRI utilizando técnicas de
simulacioén.

A continuacion, presentaremos |os resultados obtenidos al realizar un proceso de simulacién
(por el método de Montecarlo), en seis situaciones diferentes. Todas €llas tienen una serie de
hipétesis departida y de procedimientos de trabajo comunes, asi como a gunos elementos que
cambian de unasimulacion aotra. A continuacion, se describe brevemente el proceso realizado:

- Se define el desembolso inicia del proyecto, que se supone conocido: 1.000
unidades monetarias -u.m.- (en todos |0s casos).

- Se define lavida Util del proyecto, que se supone también conocida a priori (y que
cambia en |as diferentes simulaciones realizadas).

- Se define el tipo de descuento a utilizar (coste de los fondos), que se supone
conocido e invariable alo largo de la vida Gtil del proyecto (k = 10% en todos los
Casos).

- Se define e comportamiento de las generaciones de fondos asociadas a proyecto (la
ultimaincluye € valor residua), asumiéndose lanormalidad de cada una de ellas. En
concreto, se ha supuesto generaciones de fondos de promedio m = 500 y desviacion
tipicas =50 (en todos | os casos).
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En cada caso, se supone una determinada relacion entre los flujos de fondos de los
diferentes afios (distinta en cada simulacion).

En cada simulacion, se generan 50.000 valores de las varigbles simuladas,
obteniendo por tanto 50.000 valores de VAN y otrostantos de TRI. A partir de estos
vaores simulados, se calculael promedio y ladesviacion tipicade VAN y TRI.

En & caso de la TRI se comparan los valores de promedio obtenidos en cada
simulacién con los que se obtienen a partir de las generaciones de fondos esperadas.

En cada simulacion, se realizan pruebas de hipétesis para comprobar s cabe
aceptarse la normalidad de las distribuciones simuladas de VAN y TRI. Asimismo,
seindicaladistribucion tedrica que mejor se gjustariaala obtenida desde € punto de
vistaexperimental.

En determinadas ocasiones, cuando se considera oportuno, se ofrecen también los
resultados empiricos de asimetriay kurtosis (datos referidos a la distribucion de la
TRI).

L os resultados obtenidos en el proceso descrito son |os siguientes:

« SIMULACION Ne° 1: Vida util de tres afios y correlacion nula entre las

generaciones de fondos de los distintos afios.

El perfil defondos sobre & que setrabajaes e siguiente:

500 500 500

. GF, G F G F

L 1 2 3

1.000

Y los resultados obtenidos en el proceso descrito son |os siguientes:
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Concepto Valor
Desembolsoinicia - 1.000
E (GFy) 500
E (GF,) 500
E (GF5) 500
s (GF) 50
Correlacion entre GF; 0
Coste de los fondos (k) 10%
VAN apartir deE (GF) 243,43
TRI apartir de E (GF) 23,38%

E (TRI) a partir de distribucion smulada 23,37%

Andlisisdelanormalidad de | as distribuciones simuladas:

Concepto VAN TRI
Kolmogorov-Smirnovi® 0,003661339 0,003613211
Best Fit Normal Normal
Asimetria - -
Kurtosis - -

e SIMULACION N° 2: Vida atil de diez afios y correlacion nula entre las
generaciones de fondos de los distintos afios.

El perfil defondos sobre € que setrabajaesel siguiente:

VANV

500 500 500

f GF, GF T GFg
0
L 2 10

1.000

19 pgraun error a del 5%, se aceptalanormalidad para valores inferiores a 0,0060821.
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Y los resultados obtenidos en el proceso descrito son |os siguientes:

Concepto Vaor
Desembolsoinicia - 1.000
E (GFy) 500
E (GFyp) 500
s (GF) 50
Correlacion entre GF; 0
Coste de los fondos (k) 10%
VAN apartir deE (GF) 2.072,28
TRI apartir de E (GF) 49,08%

E (TRI) apartir de distribucion simulada 49,12%

Andlisis delanormalidad de | as distribuciones simuladas:

Concepto VAN TRI
Kolmogorov-Smirnov 0,003612903 0,007236383
Best Fit Normal Beta
Asmetria - 0,11
Kurtosis - 3,00

« SIMULACION N° 3: Vida atil de veinte afios y correlacion nula entre las
generaciones de fondos de los distintos afios.

El perfil defondos sobre el que setrabajaesel siguiente:

VA NEVANEVAN

500 500
) f GF, ? GF, G|=20
2 20

1.000
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Y los resultados obtenidos en el proceso descrito son |os siguientes:

Concepto Vaor
Desembolsoinicia - 1.000
E (GFy) 500
E (GFy) 500
s (GF) 50
Correlacion entre GF; 0
Coste de los fondos (k) 10%
VAN apartir deE (GF) 3.256,78
TRI apartir de E (GF) 49,98%

E (TRI) a partir de distribucion smulada 50,01%

Andlisis delanormalidad de | as distribuciones simuladas:

Concepto VAN TRI
Kolmogorov-Smirnov 0,002858793 0,008077458
Best Fit Normal Beta
Asmetria - 0,10
Kurtosis - 3,01

« SIMULACION Ne° 4: Vida util de tres afios y correlacion perfecta y positiva
entre las generaciones de fondos de los distintos afios.

El perfil defondos sobre € que setrabajaes e siguiente:

VANVANIVAN

500 500 500

f GF, ? GF, GF
0
L 2 3

1.000
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Y los resultados obtenidos en el proceso descrito son |os siguientes:

Concepto Vaor
Desembolsoinicia - 1.000
E (GFy) 500
E (GF,) 500
E (GF5) 500
s (GF) 50
Correlacion entre GF; 1
Coste de los fondos (k) 10%
VAN apartir deE (GF) 243,43
TRI apartir de E (GF) 23,38%

E (TRI) apartir de distribucion simulada 23,27%

Andlisis delanormalidad de | as distribuciones simuladas:

Concepto VAN TRI
Kolmogorov-Smirnov 0,002842147 0,006112211
Best Fit Normal Normal
Asmetria - -0,07
Kurtosis - 3,00

« SIMULACION N° 5: Vida atil de diez afios y correlacion perfecta y positiva
entre las generaciones de fondos de los distintos afios.

El perfil defondos sobre el que setrabajaesel siguiente:

VA NEVANEVAN

500 500
) f GF, ? GF, G|=10
2 10

1.000



MEDIDAS DE PERFORMANCE: ALGUNOS INDICES CLASICOS ... 301

Y los resultados obtenidos en el proceso descrito son |os siguientes:

Concepto Vaor
Desembolsoinicia - 1.000
E (GFy) 500
E (GFyp) 500
s (GF) 50
Correlacion entre GF; 1
Coste de los fondos (k) 10%
VAN apartir deE (GF) 2.072,28
TRI apartir de E (GF) 49,08%

E (TRI) a partir de distribucion smulada 49,04%

Andlisis delanormalidad de | as distribuciones simuladas:

Concepto VAN TRI
Kolmogorov-Smirnov 0,001621271 0,002773545
Best Fit Normal Normal
Asmetria - -
Kurtosis - .

« SIMULACION N° 6: Vida Gtil de veinte afiosy correlacion perfectay positiva
entre las generaciones de fondos de los distintos afios.

El perfil defondos sobre € que setrabajaes e siguiente:

VANEVANIVAN

500 500
) f GF, ? GF, G|=20
2 20

1.000
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Y los resultados obtenidos en el proceso descrito son |os siguientes:

Concepto Vaor
Desembolsoinicia - 1.000
E (GFy) 500
E (GFy) 500
s (GF) 50
Correlacion entre GF; 1
Coste de los fondos (k) 10%
VAN apartir deE (GF) 3.256,78
TRI apartir de E (GF) 49,98%

E (TRI) a partir de distribucion smulada 49,96%

Andlisisdelanormalidad de | as distribuciones simuladas:

Concepto VAN TRI
Kolmogorov-Smirnov 0,001533372 0,001585839
Best Fit Normal Normal
Asmetria - -
Kurtosis - -

Conclusiones acer ca de la normalidad de VAN y TRI

- Enloqueserefierea andisis empirico através de la técnica de simulacion, realizada
bajo dos hip6tesis extremas (correlacion nulay correlacion perfectay positiva), y en
tres escenarios en cuanto a ndmero de generaciones de fondos (3, 10 y 20,
respectivamente), podemos concluir lo siguiente:

* Puede aceptarse lanormalidad del VAN en todos |os casos.

* S6lo en algunos casos puede aceptarse la normalidad de la TRI, pero en
cualquier caso, dalaimpresion de que la distribucion empirica es muy
similar a la normal, lo que supondria que el célculo de probabilidades
utilizando la curva normal no debe llevar a cometer grandes errores.
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- Desde un punto de vista tedrico, cabe referirnos al trabajo de Hillier20, en el que e
autor apunta que € VAN sigue ladistribucion normal s las generaciones de fondos lo
hacen, con independencia del valor que tome la correlacion entre los diferentes flujos
de fondos?!. Este resultado, ademés, resultatipico y 16gico.

Por otra parte, € autor razona que la TRI sigue también la distribucion normal,
apoyando su argumentacion en una “ sencilla’ demostraci 6n matemética, que parte de
unos supuestos que plantean problemas importantes en cuanto a su aceptacion:

* Por un lado, resulta claro que e promedio de VAN disminuye ante
aumentos del tipo de descuento (k) -de hecho, la derivada del promedio
con respecto ak es negativa-, pero Hillier supone que las disminuciones
de promedio son iguales para cualquier valor dek.

* Es claro que la varianza del VAN varia ante cambios en € tipo de
descuento, pero Hillier supone que la varianza no cambia para cualquier
vaor dek.

Asi, aceptando las dos hip6tesis apuntadas, puede demostrarse la normalidad de la
TRI, s bien e propio autor sefida las limitaciones de su planteamiento (que vienen
dadas por € caréacter restrictivo de las condiciones apuntadas).

Una ultima reflexién

En cuanto ala posibilidad de razonar eidentificar el concepto de TRI esperaday laTRI delas
generaciones de fondos esperadas, es importante resaltar que esto esté totalmente justificado en
proyectos uniperiodo. Y es precisamente en este caso en € que la TRI no presenta otros
problemas tedricos importantes (como la hipétesis de reinversion a la propia TRI -que puede
tener efectos especialmente draméticos en € caso de que € proyecto devuelva los fondos a
ritmos acelerados-, €l de inconsistencia, etc.). Por lo tanto, entendemos que |os razonamientos
realizados alo largo del articulo estan justificados, ya que:

- En proyectos financieros es habitual suponer existencia de un Unico periodo (cfr.
Teoriade Carterade Markowitz y model os construidos a partir de lamisma).

- En proyectos empresariales, la utilizacion de TRI sin problemas exige que los
proyectos sean uniperiodo. Dado que en muchos casos ello no es asi, puede
suponerse que trabgjamos con la TRI modificada, que supone reinversién de los
flujos de fondos @ momento n (vida Gtil del proyecto) a coste de los fondos, y
célculo posterior dela TRI correspondiente a dicho proyecto uniperiodo.

20 Hillier, F.S. (1963): “The derivation of probabilistic information for the evaluation of risky investments’,
Management Science, 9, Abril, pags. 443-457.
21 Se deberia entender aqui distribucion normal multivariante.



