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RESUMEN.—Nuestro objetivo con el presente articulo es hacer un estudio general
de las soluciones propuestas por Jean y Merret y Sykes para el cilculo de la renta-
bilidad de cierto tipo de proyectos mixtos de inversidn. Para ello, en una primera
parte, fijaremos el concepto de las tasas obtenidas por los citados autores, ofrecien-
do, ademais, condiciones de existencia y unicidad para las mismas, asi como su re-
lacién con otros criterios de seleccion de inversiones. En un segundo término,
analizaremos la estrecha relacion existente entre ambos métodos, que se observa ya
desde su planteamiento, y que tendra reflejo en un teorema de compatibilidad de
los mismos, caso de ser aplicables simultineamente.

Introduccion

Si bien son ciertos los condicionamientos y limitaciones de los criterios de se-
leccién de inversiones en condiciones de certeza, no es menos cierta la abundancia
de literatura sobre el tema y la importancia de estos criterios en la practica. Es,
precisamente, en este terreno, donde distintos estudios (1), con resultados homo-
logables en varios paises, ponen de manifiesto que el criterio de seleccién de pro-
yectos de inversion mas utilizado es el TIR.
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Entre las posibles causas de la comiin aceptacién de este criterio pueden es-
tar tanto su sencillo célculo, como la ficil comprensién del concepto, asi como el
hecho de que no plantea el problema de la determinacién a priori del rendimiento
minimo a exigir.

Es, sin embargo, un hecho sobradamente conocido y comentado, que el crite-
rio TIR se muestra inconsistente en el analisis de ciertos tipos de proyectos: los
mixtos’. No es en ninguna medida sorprendente este hecho, por cuanto que éste ti-
po de proyectos presentan, simultineamente, aspectos de financiaci6n e inversion,
y la aplicacién a los mismos del citado criterio supone exigir la igualdad entre cos-
te de capital y tanto de reinversién. No cabe duda de que este problema tiene una
solucioén muy precisa desde el punto de vista algebraico, pero su significado econ6-
mico es nulo, por la carencia del mismo que tiene su planteamiento.

Si buen autores como Schneider (18) califican este tipo de proyectos de inver-
sion como irrelevantes, creemos que no se puede dudar de su importancia. Cual-
qQuier proyecto cuyo cese ocasione unas pérdidas en el Gltimo periodo es, como se
sabe, mixto, y ficilmente se nos ocurren ejemplos de este tipo.

Un intento de estudio mas exhaustivo, dentro de la literatura clasica, de los

proyectos de inversién mixtos se debe a Teichroew, Robichek y Montalbano (21),
donde, ademais, se halla una definicién precisa de los mismos. Ahora bien, su solu-
cion, basada en el concepto de saldo o balance, presenta importantes dificultades
‘operacionales, e incluso conceptuales. Es sabido que la relacién funcional que se
obtiene entre rentabilidad y coste del capital, depende de la estructura de signos
de los distintos saldos y, en ocasiones, éstos no pueden ser determinados a priori.
Nos encontramos, pues, con un problema de circularidad, que ha provodado dis-
tintos trabajos. Entre ellos destacamos el de Azofra Palenzuela y Miguel Hidalgo
(3), donde queda patente el hecho de que, en general, el signo de algunos saldos
no es algo fijo e intrinseco, sino que depende de una de las dos variables que inter-
vienen en la relaci6n funcional (en este articulo se fijan en intervalos del coste del
capital).

Asi, a los serios problemas operacionales que plantea el método de los saldos,
se afade el hecho de que la funcién que se obtiene al igualar el Gltimo saldo a 0 es-
ta definida a trozos, lo cual dificulta, considerablemente, su manejo.

Frente a esta solucién, y basadas en el mismo eje fundamental del carécter de
inversion y financiacién de todo proyecto mixto, se hallan las de Jean (8) y Merret-
Sykes (13). Mientras la primera de ellas es aplicable a todo tipo de proyecto, una

1 La definicién de proyecto mixto, asi como la de puro, simple, saldo de un proyecto, etc., serdn
omitidas, puesto que estdn ampliamente tratadas en la literatura relativa al tema.
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vez que se garanticen ciertas hip6tesis minimas, la segunda s6lo serd aplicable a
proyectos con desembolsos iniciales y finales, no intermedios.

El objeto de este trabajo es realizar un anélisis de ambas propuestas de solu-
cién, buscando condiciones de existencia y unicidad por una parte, y, por otra, las
relaciones existentes entre las mismas, que conducir4n a la propuesta de un méto-
do mixto de valoracién que encierra, creemos, todas las ventajas del criterio TIR:
la no exigencia de determinaci6n a priori de la rentabilidad, la sencillez en el c4l-
culo, y la claridad del concepto.

2. Criterio de la tasa de rentabilidad interna modificada, o de Jean

2.1.  Planteamiento del método

Como método de seleccion y valoracién de inversiones, alternativo al de Tei-
chroew, Robichek y Montalbano, Jean, en su «Teoria analitica de la financiaci6n»
(8) propone una solucién que, como veremos, guarda algunos puntos de contacto
con aquel.

Esqueméticamente, el método consiste en calcular el valor final de la inver-
sién, TV (o valor terminal en la terminologia de Jean); utilizando dos tipos distin-
tos: uno para la capitalizacién de los flujos negativos y desembolso inicial, que, en
general, seré el coste del capital k, y otro para la de los flujos positivos, r.

En definitiva, si el proyecto de inversion tiene el esquema

Qo Q Q2 Qn

=

Qi (1+b1)"=! donde bj=k si Qi< 0

TV=
i=0 bi=rsiQ;>0

I

De este modo, al igual que en el método de los saldos, se obtiene una relacién
funcional entre el tipo de reinversion y el coste del capital para la empresa.

2.2. Latasa de reinversion de Jean, existencia y unicidad, comparacién con el TIR

La tasa de rentabilidad interna modificada, o de Jean, serd para cada coste
del capital fijo k’ el valor r’, que es soluci6n de la ecuacién

TV=0

Aparentemente, la igualdad TV =0 (para un k fijo e igual a k) presentard una
problematica similar a la del TIR, pues plantea una ecuacién en r de grado n-i
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(siendo i el primer flujo positivo), que podria tener mas de una solucién admisible
o, incluso, ninguna,

A continuacidn ofreceremos una proposicién que asegura la existencia y uni-
cidad de la tasa de Jean para cierto tipo de inversiones, cuestion que se omite en la
bibliografia consultada. Pero antes de ésto, y para evidenciar que las hipdtesis que
exigiremos no son en absoluto restrictivas, es necesario explicitar el sentido econd-
mico que tiene esta tasa modificada.

La expresion del valor TV, supone la existencia parelela de un proyecto de in-
version y otro de financiacion «ideales». Mediante este segundo suponemos que
los fondos empleados (los flujos negativos), provienen de una fuente en la que el
tipo a pagar por los préstamos es k, amortizandose este préstamo al final de la vida
de la inversi6n, mediante un s6lo desembolso. Por otra parte, los fondos generados
por la inversion (flujos positivos), se invertirdn en el otro proyecto a un tipo r, reci-
biéndose el total de los fondos acumulados al término del proyecto. La suma de
ambas acumulaciones es, obviamente €l valor terminal, y supuesto k, conocido y fi-
jo, la tasa de Jean nos dara el rendimiento minimo que habremos de exigir a la in-
versidén alternativa, para que no se produzcan pérdidas en la ejecucion del
proyecto de inversion.

Hecha esta observacioén, si la solucién r’ de TV =0 fuera negativa; resulta evi-
dente que la inversién serd siempre rentable atin cuando no se reinviertan los flu-
jos positivos, con lo que el significado econémico de las raices negativas de la
ecuacién es nulo. El problema se centra pues en asegurar la existencia y unicidad
de una tasa de Jean positiva, cuestién que aclara la proposicién anunciada.

Proposicién

Es condicién necesaria y suficiente para que un proyecto de inversion tenga
una tasa de Jean positiva y tinica, que la suma del valor final de los flujos negativos
(capitalizados a un tanto k’ conocido) sea mayor en valor absoluto que la suma de
los flujos positivos.

En la expresion TV =0, separamos los flujos positivos y negativos, con lo que
adoptari esta forma

t . n-i $ . nn-i. _
Ean(1+r) k-2 Qi (1+Kk)7j=0
k=1 j=1 1

con (Qik = Qij). Evidentemente los coeficientes de las potencias de r son todos
positivos mientras que el término C independiente sera

c=50Q, - 30 A+k)™
—k=1 'K j-=1 lj( ) ]
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Por el teorema de Descartes, la expresion TV =0 tendria una sola raiz real
positiva, si y s6lo si C es negativo, es decir, si

‘o

Qj(1+k)™j > 3Q,qed.
k=1

(El caso de igualdad nos daria la solucnén r=0, y el resto de las soluciones
reales serian negativas).

Observacién

Como hicimos referencia estas hip6tesis no resultan en absoluto restrictivas,
puesto que, en caso de no verificarse, aun cuando los flujos positivos no se rein-
viertan el proyecto de inversi6n siempre seria viable.

Manteniéndonos atin en la hipétesis de que tenemos un coste de] capital fijo
k’, la tasa de Jean r’ de una inversi6n nos dar4 una medida de su rentabilidad en el
sentido indicado anteriormente, es decir, la inversion ser4 aceptable siempre que r’
sea menor que la tasa efectiva de rendimiento de la inversién alternativa ro, es de-
cir, indica el minimo de rentabilidad que ha de proporcionarnos la inversion alter-
nativa, para que el proyecto sea aceptado. Obviamente en el caso en que ro sea
menor que r’ nos veremos obligados a rechazar la inversién, y, finalmente el caso
ro=r" conducirfa al hecho de que el proyecto proporciona un beneficio nulo.

La propia definicién de la tasa de Jean conduce a pensar que puede ser un
criterio diferenciador para inversiones con el mismo TIR (o TIR generahzado)2
por las operaciones que se supone se realizan con los distintos flujos. De hecho, es
asi; como prueba el ejemplo que veremos més adelante, en el que ofrecemos 4 in-
versiones puras (2 simples y 2 no simples) con el mismo TIR, para las que, sin em-
bargo, la tasa de Jean es distinta en cada caso, para un coste de capital fijo.

Aantes de ofrecerlo, hemos de hacer una observacién: a la vista de la ecuacion
TV =0, se deduce que, si el coste del capital es superior al TIR, entonces la r de
Jean habia de ser, asimismo, superior al TIR, es decir la inversi6n alternativa debe
poseer una tasa efectiva de rentabilidad superior a la propia rentabllldad interna
del proyecto, lo cual conduce, obviamente, a que se desestime>. Esta observacion
trivial permite, sin embargo, afirmar que los criterios del TIR y de Jean, en el caso

2. Como se sabe, la existencia y unicidad de un TIR positivo, s6lo est4 garantizada en el caso de
que la inversi6n sea pura. Asi, en lo que resta de esta seccién nos referimos a este tipo de inversiones.

3. Sibien en el caso de que ro > r’ se habria de aceptar el proyecto, si a su vez r. > TIR, una bue-
na politica financiera aconseja lo contrario, ya que la empresa invertiria sus recursos en el proyecto al-
ternativo, al ser su «rendimiento» mayor que el del proyecto objeto de estudio.
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de que se puedan aplicar simultineamente (cosa que no siempre ocurre, puesto
que hay inversiones puras que no tienen tasas de Jean positivas para ciertos costes
de capital), no se contradicen, por cuanto que, obviamente, en el caso descrito,
k’>TIR, obtendrfamos una tasa diferencial negativa, que obligarfa a rechazar el
proyecto.

Pasemos, pues, al ejemplo anunciado

Q0 Q1 Q2 Q3
A 300 100 100 254
B -100 50 84 -
C -300 -100 300 302
D -200 -200 300 273

En los cuatro ejemplos el TIR es (redondeando las milésimas) del 0,2.
Supongamos un coste de capital fijo k’= 0,17. En este caso, la tasa de Jean
para cada proyecto es
para A= 0,086 para B= 0,057
para C= 0,05 para D = 0,07
Luego ¢l orden de preferencia segfn el criterio de Jean serfa:
12C
2B
3*D
4£2A
Conviene sefalar, en este momento, que esta jerarquizacién de proyectos no
tiene por qué coincidir con la que proporcionarfa el criterio del VAN, para un tan-
to del 0,17, cuestién que no debe resultar sorprendente, por cuanto que por una
parte, en el cdlculo del VAN no se contemplan los aspectos de inversién y finan-
ciacién que aparecen simult4neamente en todo proyecto de inversi6n, y por otra,
por las especiales condiciones acerca de la politica de financiacién y reinversién de
los flujos por negativos y positivos que exige el criterio de Jean.
En el ejemplo anterior, los VAN respectivos serfan

VAN A= 17, VANB= 4, VANC= 22; VAND= 19

que, como vemos, jerarquiza los proyectos de manera muy distinta.

De modo anélogo a lo anterior, si dos proyectos tienen igual tasa de Jean, y se
les puede aplicar el criterio del TIR, es decir, son puros, éste puede diferenciar
uno de otro. Practicamente cualquier caso de inversi6n simple proporcionarfa una
prueba de este hecho.

23. Elcoste del capital de Jean. Existencia y unicidad. Comparacién con el TIR

Hasta este momento, hemos utilizado la igualdad TV =0, para obtener, dado
-un coste del capital fijo, €l umbral minimo de rentabilidad que se ha de exigir a la
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inversi6n alternativa. Pero, evidentemente, este problema se puede dualizar. Es
decir, supuesta conocida la tasa de inversi6n de los flujos positivos, r’, icudl es el
valor de k que hace TV =0, y qué significado tiene?

Si este valor es k', esto indicarfa que en el ¢aso de que en el proyecto de finan-
ciacion alternativo la tasa de interés tomara ese valor, nuestra inversién tendria un
beneficio nulo. Asimismo, si este tipo de interés fuera mayor que k’, al aumentar
los intereses del préstamo se obtendria una pérdida, y por el contrario, al dismi-
nuirlos, un beneficio positivo. Asf pues, la k de Jean, para r’ conocida, especifica el
méximo coste de capital que se puede admitir en el proyecto de financiacién alter-
nativo para que éste sea viable, de este modo, entre dos inversiones, segfin este cri-
_ terio, se optard por aquélla que tenga un k’ mayor, pues aumentaria la brecha
entre el tipo de mercado real, y el m4ximo que se pueda admitir.

Al igual que ocurria en el caso anterior, la ecuacién TV =0, para un r=r’ fijo,
presenta la misma problemitica en cuanto al n? de soluciones, pues estas podrian
ser reales, complejas, miltiples, etc.

Obviamente, la existencia de una solucién negativa carece de todo significado
econémico; una inversién con k’, no es, en absoluto viable. De este modo, hemos
* de fijar, paralelamente a como hicimos antes, una condicién necesaria y suficiente
para la existencia de una sola solucién positiva. La proposici6n siguiente, comple-
tamente anéloga a la anterior, precisa este hecho.

Proposicién

Es condicién necesaria y suficiente para que un proyecto de inversién tenga
una k de Jean positiva y inica que la suma de los valores finales de los flujos positi-
vos (reinvertidos con una rentabilidad r’ conocida) sea mayor que el valor absoluto
de la suma de los flujos negativos.

La demostraci6n es completamente paralela a la de la proposicién 1, y, por
tanto, consecuencia del teorema de Descartes.

Asimismo, parece claro el hecho de que las hip6tesis exigidas no excluyen si-
no inversiones carentes de sentido, pues de darse la desigualdad contraria, la invia-
bilidad del proyecto es evidente.

La conexién de la k de Jean con el TIR en el caso de que éste se pueda apli-
car, es decir, en inversiones puras, es muy estrecha. Tanto que ambos criterios se
pueden identificar en este caso.

En efecto. Suponamos una inversion pura. Para simplificar la notaci6n, deno-

“taremos por N; (i e I) el valor absoluto de cada flujo negativo y por Pj (j € J) cada
flujo positivo (INJ=0;IUJ= 0,1 ..n).

Esta inversion, por ser pura, tiene un Gnico TIR positivo, R.

Suponemos conocido r’, es decir el tipo de reinversién, y hallemos el coste de
capital m4ximo que podemos admitir, que se obtendr4 de la ecuacién
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TV=0=> I Nj(1+k)™ = SP;(1+r)"I
iel jef

Por definici6n, el TIR, R, verifica

INi(1+R)™ = zP, (1+R)™

iel

Respecto al valor de la tasa de reinversién r’, pueden ocurrir 3 situaciones:
1. >R (es decir, el proyecto alternativo posee una rentabilidad efectiva supe-
rior al tipo de rendimiento interno).
En ese caso,

SPj(1+r)™ > 3IN;(1+R)™
jel iel

por lo tanto, el valor de k, k’, que iguala el valor terminal a ), ha de ser mayor
que R, es decir, podemos admitir proyectos de financiacién alternativos con un
coste del capital incluso superior al TIR de la inversi6n.

2. r=R. Es decir, el proyecto alternativo tiene una tasa de reinversi6n igual al
TIR; en ese caso k=R, es decir, el coste del capital méximo admmdo seré pre-
cisamente R, coincidiendo plenamente con el criterio TIR.

3. r’ <R, esta situacion, obliga a que k sea menor que R, en la medida que se ob-
tenga de la ecuacién, sin entrar, por tanto, en contradiccién con el criterio de
decisién del TIR.

Hasta este momento nuestro an4lisis se ha centrado en 2 situaciones distintas. -

En la primera de ellas suponfamos conocido el coste del capital, y en la segunda la

tasa efectiva de reinversién. Pero sin embargo, la ecuacién TV =0, establece una

importantisima relaci6n funcional (muy a menudo implicita) entre k y r, relacién
que, opuestamente a lo que ocurre por el método de los balances, también existe
en las inversiones puras, pues, como hemos visto insistentemente, éstas presentan
también aspectos de financiaci6n e inversi6n, dentro de las hipétesis de Jean.

Manteniendo la notacn()n anterior, esta relacion funcional viene dada en la
ecuaciéon

2P; A+0)M-3IN;1+Kk)™ = 0 = f(k, 1) (Ni>O0Vi Pj>0V))
j€e iel

La simple inspecci6n de la funcién conduce al hecho evidente de que a au-
mentos de r corresponden aumentos de k y viceversa (con r y k positivos), es decir,
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un aumento en la tasa de reinversién conduce a un aumento en el coste de la finan-
ciacién y reciprocamente.

Por la disparidad de formas que puede tomar esta funci6jn, dependiendo de
la inversi6n concreta que se trate, un estudio en profundidad de la relacién funcio-
nal exigiria el anilisis de cada caso, a la bsqueda de la informaci6n que se desee,
como la determinacién de umbrales, etc. ,

Antes de concluir este apartado dedicado al criterio de Jean, queremos insis-
tir en un hecho que se ha sefialado con anterioridad: se est4 estudiando la rentabi-
lidad con dos tipos distintos, pero, asimismo, se supone que los flujos de caja
negativos, financiados mediante un préstamo, no pueden amortizarse antes de la
finalizaci6n del proyecto. Es claro, que esto lleva implicita una politica de finaricia-
* ci6n en la empresa, pudiendo existir otras muchas, entre otras, por ejemplo, reinte-
grar los flujos negativos junto con sus intereses, todos o en parte, tan pronto como
se tengan flujos positivos para hacerlo, o bien devolverse lo antes posible el desem-
bolso inicial, dejando el reintegro de los flujos negativos (que pueden financiarse
quiz4 por otros medios) para el final. De hecho, el método de los saldos entrafia
hip6tesis similares.

3. La solucion de Merret y Sykes

La inconsistencia del criterio TIR para inversiones mixtas, aparte de la solu-
cién de Jean, provoco el trabajo de AJ. Merret y A. Sykes (13). La idea inicial,
que guarda estrechos puntos de contacto con lo anterior, es la consideracién de los
aspectos de financiaci6n e inversién que posee, simultdneamente, todo proyecto
mixto.

Asi, es inevitable la consideracién del coste del capital para la empresa, pero
a diferencia de la solucién de Jean, supondremos que este es conocido y fijo (de
ahora en adelante K). De este modo nos acercaremos al planteamiento de la parte
2.2. de este trabajo, y la tasa de rentabilidad que obtengamos, tendr4, forzosamen-
te, estrechos puntos de contacto con la denominada tasa de rentabilidad de Jean, a
pesar de las evidentes diferencias de planteamiento de ambos métodos.

Es evidente que el factor determinante del caricter mixto de un proyecto de
inversién es la existencia de flujos negativos, aparte del desembolso inicial, aun
cuando esta existencia no constituya una condici6n suficiente para éste (es sobra-
damente conocido el hecho de que existen inversiones puras que no son simples).
Sin embargo, sf podemos asegurar que si los Gltimos flujos son negativos la inver-
si6n serd mixta, por cuanto que, obligatoriamente, el pendltimo saldo ha de ser po-
sitivo.

Parte del trabajo de Merret y Sykes se centra en este tipo de inversiones, con
flujos negativos sélo en los Gltimos periodos de las mismas. M4s concretamente, se
analizan inversiones con el siguiente esquema:
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No P1 Ps Ns+1 Ns+t
[ | {

donde

No, Ns+1, y Ns+t<0
Pl, ey PsZO

Estos autores transforman la citada inversién en una simple, que considerarén
equivalente, cuyo TIR se tomar4 como la tasa de rendimiento interno de la inver-
si6n original. A este TIR lo denotaremos, de ahora en adelante, por TMS (Tasa de
Merret y Sykes).

El proceso de transformacion es el que sigue:

Sea K el coste del capital, y j el mayor subindide que verifique la desigualdad:

Pj= Pj+Ns411+K)° "4+ No31)/ (1+K) T4 Py 1+ KM + ..+ Py 41/
1+K)=0

La inversi6n simple equivalente, cuyo TIR se ha de determinar es:

No P1 .. P14 P

I 1 I I

Es claro que, al igual que en el caso de Jean, esta equivalencia encierra una
politica de inversi6n y financiacién por parte de la empresa. Efectivamente: a par-
tir del flujo positivo P, desaparece el aspecto de inversién del proyecto, por cuanto
que la empresa dejard Pj-P’j para amortizacién de los flujos negativos, junto a los
flujos positivos posteriores, sin reinvertir tampoco el excedente P’j. De hecho, se
pasa el instante de valoraci6n de la inversi6n a j.

Con objeto de seguir una metodologia similar a la de los apartados anteriores,
estudiaremos, a continuacién, condiciones de existencia y unicidad para la TMS.

Proposicién
Sea un proyecto de inversi6n

INO 11)1 . Ps Ns+1 ... Ns4t
r I T 1 t

donde
No, Ns+1, ., Ns+t < 0
Pl, soey Ps > 0

La condici6n necesaria y suficiente para que exista una tinica TMS positiva
para un coste del capital k es que exista un j tal que
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Pj=20

Y ademas: No+P1+..+Pj =0

/

Efectivamente: si se verifican las condiciones del teorema, el proyecto equiva-
lente seria simple (en el sentido de Suérez (19)), y tendria un tinico TIR positivo.

Si por el contrario no se verificaran, o bien la inversi6n equivalente tendria to-
dos los flujos negativos, o bien su tasa seria negativa, sin més que observar que la
funcién de la misma VAN =0 es mon6tona decreciente para r positivo, y toma va-
lor negativo si r es nulo.

Aparentemente la restrictividad de la hipétesis es nula. Si el valor de las pér-
didas futuras que produce la inversién, convenientemente valoradas, y sumando al
desembolso inicial supera la suma de los ingresos, incluso sin actualizar, la inver-
sién no puede ser viable. Pero hay que notar la existencia de dos puntos de valora-
cién distintos, j y el origen, o de otro modo, el distinto tratamiento que reciben los
tltimos flujos negativos y el desembolso inicial.

Antes de seguir adelante, resulta sumamente sencillo ampliar la aplicabilidad
de este método a otro tipo de inversiones: aquéllas en que son negativos los prime-
ros y dltimos flujos, es decir, del tipo:

No .. Nt Pi+1 ... Pi4s Ni+s+1 .. Nt+s+uI
L L 1 i
I 1 I ! 1 |

(Nj <0; P; =0)

Es claro que conocido el coste del capital K, y siguiendo criterios similares,
este proyecto seria equivalente a:

{ [ | 1 —]
I T T T 1

N’o P .. Ps Ns+1 ... Nstu

donde: No= No(1+K)'+Nj (1+K)' +..+ N
P’i= Pi+i; N’j= Nt +j

Es decir, la nueva inversién considera la suma de todos los flujos iniciales va-
lorados en t como el desembolso inicial.

Aun cuando no es el objetivo de este apartado, es sencillamente demostrable
que, tras esta transformacion, la relacién funcional que obtendriamos por el méto-
do de Jean no varia.

Como sefialan Dominguez Machuca y Durban Oliva (7), la metodologia pro-
puesta por Merret y Sykes no es vélida si existen flujos negativos intermedios, por
cuanto que sélo podria capitalizarse de los periodos anteriores a éstos la parte del
flujo neto correspondiente a los saldos positivos.
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Con esta observacién, la transformaci6n del proyecto mixto en uno simple se
consigue por técnicas bastante distintas a las aqui expuestas, basadas en el concep-
to de saldo. De hecho, se transforman los flujos para que los saldos positivos pasen
a ser nulos, lo cual, entre otras cuestiones, exige el perfecto conocimiento de la es-
tructura de signos de los diferentes balances, cuestién nada trivial.

Por otra parte, en este caso, dificultades operacionales aparte, los supuestos
de trabajo difieren enormentente de los utilizados por Jean por lo que las conexio-
nes con el método propuesto por éste son més que dudosas, y, desde luego, margi-
nales en la cuestion que nos ocupa. De cualquier modo, el desarrollo de este
método de conversién se puede encontrar en el citado trabajo de Dominguez Ma-
chuca y Durbén Oliva, y una exposicién m4s exhaustiva en el de Azofra Palenzuela
y Miguel Hidalgo (3), donde, adem4s, aparecen claramente explicitas las conexio-
nes con el método de Teichroew, Robichek y Montalbano (21).

4. La compatibilidad de los métodos de Jean y Merret-Sykes

Como hemos indicado més arriba, el criterio de Merret y Sykes gira en torno
al mismo planteamiento que el de la tasa de reinversién de Jean, atin cuando los
resultados tienen, obviamente, una interpretacién muy diferente. En este apartado
pretendemos precisar cuél es esta relacion, que como veremos, puede calificarse
de relacién de complementariedad. Pero como paso previo es absolutamente in-
dispensable asegurar la aplicabilidad simultdnea de ambos criterios.

En principio, dados los estrechos contactos conceptuales, podria suponerse
que el campo de aplicabilidad es idéntico en los dos casos. Ahora bien, la existen-
cia de dos puntos de valoraci6n distintos en el proceso de Merret y Sykes, y de uno
solo en el de Jean, motiva ¢l que las proposiciones enunciadas m4s arriba sobre
existencia y unicidad, caso de ser aplicables simultdneamente, no sean equivalen- -
tes. Existen inversiones que poseen una finica TJ positiva, y sin embargo no admi-
ten la aplicacién del método de Merret y Sykes, y viceversa.

Este hecho queda probado en los siguientes contraejemplos.

Contraejemplo 1. —Sea el proyecto de inversion:

v

-1 16 -16
i I i

Para un coste del capital del 0,05, la tasa de Jean obtenida es de 0,07. Sin em-
bargo, el proyecto equivalente en el sentido de Merret y Sykes es -1 0,76,
que, como se observa no tiene una TIR positiva. |

Contraejemplo 2. — Sea el proyecto de inversion:

100 -10

-1
[
I I |
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Para un coste del capital de 0,10, el proyecto simple equivalente es-10 90,
cuya TIR es de 8,09. Sin embargo, para ese mismo coste, el umbral de rentabilidad
de Jean es negativo.

Asi pues, en principio, una de las razones de la complementariedad de ambos
criterios 0 métodos de valoracién es la no aplicabilidad simultidnea de los mismos
en algunos casos. Pero, como veremos, la relacién es mucho més estrecha.

En el momento de hacer esta comparaci6n y resueltos los problemas de apli-
cabilidad, hemos de recordar el supuesto de existencia paralela de un proyecto de
inversién y otro de financiacién «ideales» que exige el método de Jean. Fijado el
coste del capital, la TJ indicar4 la rentabilidad minima que se debe exigir al pro-
yecto de inversion alternativo para que el proyecto problema sea viable. Es eviden-
te que, en este momento habria que valorar la rentabilidad de esa inversién ideal
para determinar si supera o no el umbral indicado, y puesto que en multitud de
ocasiones se puede carecer de otro proyecto aparte del que se somete a examen,
deberiamos valorar la rentabilidad del propio proyecto de inversién. Aparente-
mente, pues, en el caso de no existencia de proyectos diferenciales de inversion, la
tasa de rentabilidad de Jean, por si sola, no resuelve el problema de valoracién en-
contrandonos en un circulo vicioso. M4s adelante trataremos nuevamente este te-
ma.

Por el momento, con los métodos apuntados podemos resolver el problema,
complementando el criterio de Jean con el de Merret y Sykes. Es decir, una vez
determinado el umbral minimo de Jean, TJ, para k fijo, hallaremos el TMS para
ese mismo k. Si el tipo obtenido supera el umbral de Jean la inversién seré viable, y
en caso contrario se rechazara.

Es obvio que este método, que de ahora en adelante denominaremos «méto-
do mixto de valoracién», puede, a priori, presentar un problema de incompatibili-
dad. Es necesario precisar si se puede producir el caso en que TMS supera el
umbral de Jean (la inversi6n se aceptaria por el método mixto), y, sin embargo, es
menor que k (con lo que se rechazaria por el método de Merret y Sykes).

Antes de determinar si es posible que se produzcan este tipo de situaciones,
valoraremos tres proyectos distintos de inversién con el método propuesto.

Ejemplo 1.—

-300 200 200 -SQ

| 1

| T ] 1

La relaci6n funcional obtenida por Jean es:
-300 (1+K)>+200 (1+1)%+200 (1+r) -50=0

Para K=0,17, el umbral minimo es de 0,2.
Para ese mismo coste del capital, la inversién equivalente segiin Merret y
Sykes es:
-300 200 157

1
I I 1
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Asi, la TMS es de 0,13, menor que el umbral de Jean, por lo que se rechazaria
el proyecto.
Ejemplo 2. —
-300 250 200 -50

! 1 4 . |
I T T |

Siguiendo una metodologia similar, para K=0,17:
TJ =0,11; TMS =0,25, con lo que se aceptaria el proyecto.
Ejemplo 3. —
-300 200 219 -50

L I . |
I T T |

Para K=0,17, TJ =0,17 y TMS =0,17, con lo que el proyecto seria indiferente.

Estos tres ejemplos abarcan todas las posibles posiciones entre TMS y TJ, y
en ellos, como se observa, no se produce la contradiccién a la que haciamos refe-
rencia més arriba: el criterio mixto y el de Merret y Sykes coinciden.

Trataremos a continuacién, de generalizar estos resultados, con lo cual, no s6-
lo probaremos la compatibilidad de los criterios de Jean y Merret-Sykes, sino que -
también resolveremos el problema de circularidad que planteaba, aparentemente,
el método de Jean. Este resultado se recoge en el siguiente teorema fundamental:

Teorema de compatibilidad. —Sea un proyecto de inversién

No Pi ... Ps Ns+1 .. Ns+t

I 4 1
f T T T |

(Nj <0; Pi>0)
tal que admite, para un coste del capital fijo, k, una tinica TJ= r positiva, y una
tinica TMS positiva r’. Considerando r’ como la rentabilidad del proyecto de inver-
sién (alternativo para Jean), los criterios de Jean y Merret y Sykes coinciden, es
decir:

I.—SIr>r, entoncesr’ >k
II.—SIr<r, entonces r’ <k
III.—-SIr =r, entonces r' =k

Demostracién. — Por definicion, r verifica:
1L PrA+0)"*" 4 |+ Ps(1+0)'=-No(1+K)' *5Ne4+1(1 + k) -..-Ne 4 ¢

Anélogamente, r’ verifica:
2. No(1+r) =P (1+r)¥ 4 4P (1+r)+Pj=0
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siendo

3. Pj=PFj+Pj+1/(1+K) +..+ Py (1+ 0+ Nort/ 1+ K 14 L+ Nowo/
(1+k)*tH >0

y j el mayor subindice que verifica la inecuacién (3).
Sir’>r, sustituyendo en (1).

4. PLA+rF ! 4+ Py (140)'> -No (1+K) T O-Nor1 (14+K) .- Nkt
De (2) y (3) se deduce:

5. PLA+PYT (140 4k B (147) (LR 4R (LR
+ot P (14K) = -No (1+Y 1 +K) T Ns 41 (14K -- Nt

Sir’ <k, de (4) y (5) se deduce:

6. -No(1+r) (1+k)** "N 1(1+k)'1-...-...Ns+.P1(1+r)=+t1 t
+.. +Ps(1+r)‘>No(1+k)‘+S-Ns+1(1+k) Nott

es decir: ) _

No(L+ry (1+k)**9 >No (1 +k)'**

Hecho que contradice que r’ <k, con lo que queda probado I.

v Sir>r,la desigualdad 4 cambia de sentido. Si se verificara r’ >k, cambiaria
de sentido, asimismo, la desigualdad 6, de donde:

-No (1+r) (1+|<)S+tj <-Np (1+1<)t+s '

Que entra en contradiccién con que 1’ >k, y prueba I

El caso III es consecuencia inmediata de los dos anteriores.

Con este teorema de compatibilidad queda establecida la estrecha relacién
entre los métodos de los autores que nos ocupan, hecho que, como indicamos,
constituye uno de los motivos fundamentales de este trabajo. Asimismo, la tasa de
Jean, que no puede calificarse, en ningtin momento de tasa de rendimiento inter-
no, pasa a fijar umbrales para un tipo de tasa que si puede ser calificada asi.

Antes de concluir, queremos destacar el hecho de que la eleccion de las for-
mas de financiacién y los criterios de reinversioén dependerén de multitud de varia-
bles, muchas de ellas ex6genas al propio proyecto. Pero, en todo caso, sea cual sea
la opcién que se tome, es claro que, mediante una metodologia anéloga a la pro-
puesta, se puede realizar un anélisis de rentabilidad, con o sin inversiones referen-
ciales, de costes de financiacién admisibles, etc.
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