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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.1. TIR: Concepte (I]

— En la unitat 3 hem apres els fonaments teorics del VAN. En aquesta unitat anem a estudiar altres criteris
d'analisi i valoracio de les inversions. El meés utilitzat és la taxa interna de rendibilitat (TIR).

— Un projecte d’inversié amb les caracteristiques financeres seguents:

-Pg FNC, FNC» FNCs e FNC, 1 FNC,

@) 1 2 1 J n-1 n

— Taxa interna de rendibilitat (TIR) — taxa d'actualitzacid6 o descompte (r) que fa que anul.le la rendibilitat
absoluta de la inversio (2 pagaments = 2~ cobraments). Indica el nivell de rendibilitat a partir del qual el
projecte comenca a produir rendes > O;

R = _p + MG, NG, FNC, , FNC

(1 + r) (1 + r‘)2 (1 + r-)"'1 (’I + r;"
.

=0 (4.1]
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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.1. TIR: Concepte (Il

— La expressio formal de la TIR sera:

TR= —P, +Z(1 C) =0 (4.2)
+r

¥i=1,2,3,...n

FNC, #FNC, #...#2#FNC__, #FNC_ Vt

=r=..=r=rvt
Des d'una perspectiva financera, el criteri de la taxa interna de rendibilitat proporciona una mesura de
la rendibilitat relativa bruta anual per unitat monetaria compresa al projecte.

Es tracta d'una mesura relativa, ja que es defineix en tants per cent o en tants per un, | bruta perque
d’aquesta mateixa queda per descomptar el cost de financament dels capitals invertits en el projecte.
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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.1. TIR: Concepte (Il

-Si els FNC;son iguals per a tota la vida del projecte, podem calcular la TIR com una renda financera. Els FVC,
en ser constants a I'hora de descomptar-los a t=0, podem considerar-los una renda constant i postpagable:

TR = P+ FNC N FNC - FNC N FNC -0 4.3)

(1+r) (’|+r)2 (’|+r)n'1 (1+r)

TR= -P,+FNC 3, =0

FNC, =FNC, =...=FNC,=FNC V¢t 4.4)
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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.1. TIR: Concepte (V)

— Si els FANVC que poden generar un projecte d'inversio sén perpetus, els FNVC, a I'hora de descomptar-los a
t=0, els podrem considerar una renda constant, perpetua i postpagable:

TR= —P, + FNC . FNC . FNC r 5 400=0 (4.6)

(1+r) (’I+r')2 (’I+r')3

TR= —P,+FNC 8. =0

= Finalment, el factor d'actualitzacio per a una renda perpetua sera:

1 (4.7)
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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.1. TIR: Concepte (V]

TIR= —P, + FNC - (;) =0

= | 'expressio final de la TIR, sera:

TR= —P,+FNC@_ = O

FNC, =FNC, =...= FNC = +o0 Vt
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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.2. TIR: regla de decisio (l)

r>k Acceptem el projecte

La rendibilitat interna del projecte supera el cost d'oportunitat de capital utilitzat per a financar-lo.
r=k Projecte indiferent
Es indiferent dur a terme el projecte
r<k Rebutgem el projecte

La rendibilitat interna del projecte és inferior el cost d'oportunitat de capital utilitzat per a financar-lo. Dur-lo a
terme implica abordar un projecte que no resulta rendible. El cost de financar-lo no es recupera amb els
corrents monetaris que s’obtenen a canvi.

Entre un conjunt de projectes d’inversid rendibles i excloents sera preferible aquell que per unitat monetaria invertida

proporciona una TIR superior. Quan els projectes son divisibles i independents | els recursos financers limitats en el present,
es jerarquitzara de major a menor taxa interna de rendiment.

El criteri TIR presenta uns avantatges pareguts als que reporta la utilitzacioé del criteri VAN, ja que, com a criteri dinamic, es
refereix a un mateix moment del temps donades totes les quantitats de diners que produeix la inversio, I, a més, proporciona
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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.2. TIR: regla de decisio (Il

— La TIR que obtenim esta en termes bruts, és a dir, és la rendibilitat obtinguda sense tenir en compte el
cost de financar el projecte [4].

— TIR NETA és la diferencia entre la TIR bruta i el cost d’oportunitat de capital, «

- TIRy, =TIR; - k (4.9)
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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.3. TIR: inconvenients i inconsistencies (l]

— Dificultat en el seu calcul i interpretacio:

= Matematicament, l'expressio de la taxa interna de rendiment és una equacio de grau n en que la
incognita a resoldre es la propia TIR. La resolucié d'aquest tipus d'equacions és laboriosa atés que no hi

ha férmules que permeten calcular-ne directament el resultat. La majoria de vegades cal utilitzar el
procediment d'aproximacions successives.

= En una inversio simple, la seua avaluacid mitjancant el criteri de la TIR dona lloc a la resolucidé d'una
equacio de grau n i, per tant, l'obtencié de n-solucions que fan zero el VAN de la inversio; pero segons la
regla de Descartes, en produir-se a l'equacid un dnic canvi de signe, nomes una sera real i positiva.
Aquesta solucio positiva és |la taxa interna de rendibilitat del projecte.

= Amb projectes no simples es produeixen inconsistencies.

Exemple 4.1. (dues TIR): Calculeu la TIR de 'esquema temporal segtent.:

-1.800 20.000 -20.000
I I I
| | |
0 1 2
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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.3. TIR: inconvenients i inconsistencies (ll)

= E| calcul de la TIR sera:

TR = —p+ o, MG g

('|+l‘) (’|+r)2

20000 20.000_

TR = —1.800+ :
(1+r) (1+r)
x_—bi\/bz—4ac
- 2a

TIR = -1.800X, +20.000X -20.000=0

* Resolem lI'equacié de 2n grau i desfem el canvi:

r.=900%
TIR t,=10 - ry = [t -1)-100 = 900% Dues solucions TR = !
=11 > ro = [t2-1)-100 = 11% r,=11%
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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.3. TIR: inconvenients i inconsistencies (lll]

= Hem obtingut dues TIR>0 [no té sentit}—inconsistencia.

» (Graficament:

T VANQ@) f{x)=-18x"2+164x-18
/ \
/
TIR =900%
TIR=11% /
N\ ! o /
|
\\
AN \ Y
<
5 1 1 = - S B B S - 2 k 4 5 8 7 EQFD 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.3. TIR: inconvenients i inconsistencies (1V)

— Exemple 4.2. (cap TIR): calculeu la TIR de 'esquema temporal segtent.:

-1.200 4.000 -4.000

0 { 2
TR = _p+ NG, FNC. _
(’|+r) (’I+r)
—b +Vb? — 4ac
TR = —1200+5222 230 g ST

('|+ P) (’I+ r‘)2

TIR = -1.200X, +4.000X -4.000=0

= Aquesta equacid no ofereix cap solucio, ja que el radicand de l'equacié de segon grau és negatiu.
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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.3. TIR: inconvenients i inconsistencies (V)

= No hi ha solucid per a la TIR [no té sentit}—inconsistencia.

» (Graficament:

|8
[==}

»
VAN(r || flx)=-12x"2+16x-12

—
(==}
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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.3. TIR: inconvenients i inconsistencies (VI)

— Problemes quan ’ETTI no és plana: el cost d’'oportunitat de capital no és constant al llarg del temps.
Considerem que els tipus d'interes a curt 1 llarg termini son iguals, és a dir, el cost d’'oportunitat del
capital és constant al llarg del temps.

= Ara la kja no sera constant V7.

- PD FNC/| FNCE FNCB . FNCn_/| FNCn
0 1 2 3 e n-1 n
| B o le———— ———————— —e————
Ky ke ks i k.

= Abans: comparavem ramb «.
= Ara: no podem comparar ramb &;— tenim diverses «.

= En realitat, hauriemm de calcular una complicada mesura ponderada per a obtenir un ndmero
comparable amb la TIR.
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4.1. La taxa interna de rendibilitat (TIR)
4.1.3. TIR: inconvenients i inconsistencies (VII]

— Incompliment del principi d’additivitat del valor:

= Si sumem el valor de totes les inversions escomeses per I'empresa, n'obtindrem el valor. Aquest principi
el compleix el VAN, pero no la TIR.

Exemple 4.3.: comproveu que es compleix el principi d’additivitat de valor:

Per tant, el criteri TIR no

Fluxos de Caixa (u.m.] compleix el principi d'additivitat

- _ del valor i la seua aplicacid no

Projecte  Pg FNC, FNC, VAN (k=10%] TIR [en %) et ol decieor fonos Ia idos

E -100 100 100 7355 61.80 clara de quina és la contribucio

_ neta d'un determinat projecte

7 =00 150 150 60,33 31.87 d'inversi6 al valor de Ila
E+F -300 2320 220 133,88 42,01 Snnipireiet

= Per al VAN es compleix — VANg . .=VAN:+VANr {73,595 + 60,33 = 133,88}
= Per ala TIR no es compleix — TIRg+r # TIR+TIRE {61,80 + 31,87 42,01}
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4.2. Uns altres criteris de valoracio
4.2.1. El termini de recuperacio (pay-back] (1]

— Periode que transcorre (~A) fins que les rendes generades pel projecte (F/V() permeten recuperar el cost
de la inversio [~):

= Aquest criteri mesura la liquiditat del projecte (punt de vista economic), per tant a menor PR major
liquiditat.

— Metode de calcul: es van acumulant periode darrere periode els FNC fins al moment 7 en el qual es
recupera el cost de la inversio [~), En distingim dos procediments:

El termini de recuperacio estatic, és el periode de temps que
transcorre fins que els fluxos nets de caixa permeten |_ P | — ZFNC-
recuperar el cost de la inversid i amortitzar, si escau, els fluxos e J
nets de caixa negatius que poden produirse fins aquest
moment de la vida del projecte.

(4.10)

El termini de recuperacido descomptat o dinamic és el T ENC
periode de temps que necessita la inversido perque el valor I_p I_z j (4.11)
0 .

actualitzat dels fluxos nets de caixa generats fins a ell iguale el ]
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4.2. Uns altres criteris de valoracio
4.2.1. El termini de recuperacio (pay-back] (Il

TR <n Acceptem el projecte

Abans darribar al final del projecte, s’ han recuperat el valor de la inversio inicial
[desemborsament)

Aporta valor a 'empresa. Projecte Liguid

TR =n Projecte indiferent

Es indiferent dur a terme el projecte

TR > n Rebutgem el projecte

Amb els FNC que genera el projecte no es cobreix el valor de la inversio inicial
[desemborsament).

No aporta valor a lempresa. Projecte poc liquid
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4.2. Uns altres criteris de valoracio
4.2.1. El termini de recuperacio (pay-back] (Il

= Exemple 4.4.: Calculeu el pay-back dinamic de I'esquema temporal segient:

= En primer lloc haurem de descomptar totes les partides a t=0

-1 |5.DDD ’I4.|8CJD 8.2(|JD

| | |
0 1 2

-15.000 14.800 8.200

| | |
| | |
0 1 2

14.800/(1,12) = 13.214,29 | I




4.2. Uns altres criteris de valoracio
4.2.1. El termini de recuperacio (pay-back] (IV)

-Despreés, anem acumulant els FNC fins a aconseguir ~

Periode | 0 1 2
Py 15.000
FNC,
i
(1+k) 13214,29 | 536,95
5 FNC
; 13.214,29
= (1+k) 19.751,28
6.536,99-> 12 mesos _1. X = 3,27 mesos
1.785.71°> X ’
1 mes—> 30 dies -_ Y = 8,1 dies

VNIVERSITAT [~ 0
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Desemborsament inicial................. 15.000
- FNCacumulaten t=1.................... 13.214,29
Queden per recuperar en t=1....... 1.785,71
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4.2. U’ns altres criteris de valoracio
4.2.2. Index de rendibilitat (]

— Mesura el valor actualitzat dels cobraments generats per cada unitat monetaria invertida en el projecte
d’inversid. Distingim dos procediments:

= index de rendibilitat estatic: és el quocient entre els fluxos nets de caixa generats per la inversié amb
posterioritat al desemborsament inicial i el capital invertit.

]
e ;FNC’] (4.12)
=Ry
» Pergue IRE> 1: T
> FNC, > |-PR| (4.13)
=1
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4.2. l:lns altres criteris de valoracio
4.2.2. Index de rendibilitat (l1)

— Index de rendibilitat dinamic: quocient entre el valor actual de la suma dels fluxos nets de caixa generats
per la inversié amb posterioritat al desemborsament inicial i el capital invertit d’'aquesta.

FNC. (4.14]

(4.15)
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4.2. l.]ns altres criteris de valoracio
4.2.2. Index de rendibilitat (lIl)

IR >1 Acceptem el projecte

Per cada u.m. invertida en el projecte es recupera mes duna u.m.
Aporta valor a [empresa

R =1 Projecte indiferent

Es indiferent dur a terme el projecte

IR <1 Rebutgem el projecte

Per caada u.m. invertida en el projecte es recupera menys duna u.m.

No aporta valor a empresa
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4.3. L'ordenacio de projectes d’inversioé simples
4.3.1. Projectes simples: valoracio (l]

— Un projecte d’inversié amb les caracteristiques financeres seguents:

- PD FNC1 FNCQ FNCg """" FNCn_1 FNCn

0 1 2 3

— Suposant un cost d'oportunitat del capital, &, constant V¢, el VAN seria:

Nn-1 n

VAN=—P, + FNC, N FNGC, S FNC, _, N FNC, a1

(1+k)  (1+k)° (14k)™ (1+k)

= A mesura que A k— VV VAN

= F| VAN és una funcio decreixent de £
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4.3. L'ordenacio de projectes d’inversioé simples
4.3.1. Projectes simples: valoracio (l1)

-Comprovem les afirmacions anteriors:

. SI k = 0[cost d'oportunitat nul), el VAN sera:

VAN(k =0)=—P, +FNC, +FNC, +..+FNC, ,+FNC,

- - : 417
VAN(k—D)——PD+Z1:FNCj 4.17)
-
. Si k = oo (cost d’oportunitat infinit), el VAN sera: / <
VAN (k > ) =P, +(FNC1 LN, | FNGA FNCn)
o0 00 00 0

VAN (k - o) =P, 415
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4.3. L'ordenacio de projectes d’inversioé simples
4.3.1. Projectes simples: valoracio (lll)

— Amb la primera i segona derivada la funcid del VAN tindrem:

El VAN en projectes simples es
= Z —j- FNC;(1+ k)7t <0 una funcié decreixent de k.
j=1

d VAN
dk

Jaque FNG>01i (1 +k]>0 -

_ Es una funcié monotona decreixent:

2 n
dd‘;’zN = z —j-(—=j—1)- FNC; (1 + k)™ ~2 Ki<ko<kg/
j=1 VAN, > VAN, > VAN,
i Es asintotica en el eix d’abcisses a [-Py)
- ;.l=1j (+1)- FNC; (1+ k) 77250 amb un dnic punt de tall
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4.3. L'ordenacio de projectes d’inversioé simples
4.3.1. Projectgs simples: valoracio (IV])

VAN(A]

-, + Y ENC,

SVAN( /)

svaNik bl T

SVAN(43) ; ____________
| | -
| VAN >0
| |

) k; ko "~ K
e

v

= S'accepta projecte si estem per sobre de I'eix d'abscisses [VAN > (0).
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4.3. L'ordenacio de projectes d’inversioé simples
4.3.1. Projectes simples: valoracio (VI]

— La TIR la definiem de la manera seguent:

419
FNC, = FNC, FNC,,  FNC i
TIR = —-PF, + + >+t -+ 0=
(1+r) (1+r) (1+r)"  (1+r)
— Segons aquest criteri, acceptem un projecte s/ r>k
VAN( ]
relacions entre VAN i - tram
- : decisio final
? TIR
SiVAN>0 — r> k Acceptem el
projecte
VAN=f(k SiVAN =0 - r=k Indiferent O
. Rebutgem el /
— e SiVAN<QO — r<k Sroiecte
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4.3. L’'ordenacio de projectes d’inversio simples
4.3.2. Projectes simples: ordenacio jerarquica (l)

— Les decisions d'acceptacid o rebuig no son les uniques que l'empresa s'ha d'afrontar a l'analisi de les
inversions. Moltes vegades cal comparar dos o més projectes | establir-ne un ordre de preferencies entre
ells. En aquest darrer cas, podem trobar-nos amb situacions | problematiques diferents en funcié de les
caracteristiques financeres dels projectes que es comparen.

— Ens podem trobar amb diferents possibilitats d'inversio pero totes no assolibles per moltes causes:
= Restriccions financeres.
= Restriccions tecniques.

— Quan tenim dos projectes o més, els criteris VAN 1 TIR continuen coincidint quant a la decisioé d’acceptacio
0 rebuig?

= Ordenacio jerarquica entre projectes simples i mutuament excloents.
— Intuitivament, si tenim dos projectes d’'inversio, assumim que:
= VAN, > VANg — és preferible dur a terme el Projecte A que el B.

= rp > g —> €s preferible dur a terme el Projecte A que el B.
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4.3. L’'ordenacio de projectes d’inversio simples
4.3.2. Projectes simples: ordenacio jerarquica (ll]

— Aco es complira sempre que es complisquen conjuntament els postulats que s’'enuncien a continuacio:
= CAS 1: VAN i TIR coincideixen en 'ordenacid
a El VAN, > VANg, considerant una £ = 0.

o Un A de k— 06 VAN, pero sempre menor que aquell produit en VANEg.

VAN(K) 1 VAN, (k=0] > VANEg (k=0]
VAN ,(k=0) VAN, =f(k) d VAN, S d VANg
dk dk Projecte A té menys
VANg(k=0) | Per tant, VAN, > VAN ™™ ondent amb signe negatiu,
\ | per tant derivada mes
\ ra> g gran
\
\
\
\ VANg=f(k)
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4.3. L’'ordenacio de projectes d’inversio simples
4.3.2. Projectes simples: ordenacio jerarquica (V)

= CAS 2: VAN i TIR coincideixen en I'ordenacio
o El VAN, > VANg, considerant una £ = 0.
o Un A de k— 0 VAN, pero sempre més gran que el produit en VANE.

a La TIR,(ra) > TIRg(rg).
VAN(K) VAN, (k=0) > VANg (k=0]

VAN (k=0) dVAN, dVANg

<
dk dk Projecte A té meés pendent
Per tant, VAN, > VANg ™= ., signe negatiu, i per

tant derivada meés xicoteta.

VAN =f{(k)

ra> g

VANg(k=0) L
N VANg=f{(k)
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4.3. L’'ordenacio de projectes d’inversio simples
4.3.3. Discrepancies en I'ordenacio jerarquica: taxa de Fisher (l]

— No sempre coincideixen els criteris VAN i TIR pel que fa I'ordenacio.
— Podem trobar-nos amb: VANA>VANg — ra[TIRa) < rg(TIRg]).

VAN(k) 1
VAN, £=0) [ retocieermrevanith [ decisiotinal |
A VAN, (k=0] > VANg (k=0]
VAN, > VANg Diferent ordenacio
VAN,=f(k) dVAN, dVANg O<k<r; Pa < g jerarquica
<
dk dk
[0, ry): VAN, > VANg k=r, | VAN VAR | Diferent ordenacis
Pa < Mg jerarquica
: <
VANB(I(=O) - [r'f, r‘B]. VANA VANB re<k<r.
N
N <p, < _ VAN, <VANg Identica ordenacio
N rfSTAS T8 on. ’ Fa < g jerarquica
VANj(rg) = VANg(ry)  f-—----———-— ?f Tl]n
A 1B
VANg=f(k)
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4.3. L’'ordenacio de projectes d’inversio simples
4.3.3. Discrepancies en I'ordenacio jerarquica: taxa de Fisher (ll)

Taxa de Fisher — aquella taxa d'actualitzacio o descompte 73 que iguala els VAN de dos projectes d’inversio.

Per tant:
A A A
VAN, =P+ TNCE FNc:22 . s FNCnn
(1+k)  (1+k) (1+Kk)
B B B
VAN, =_pp+ TNCT , FNCE | FNC; 420

0 (’I+k) (’|+k)2 (1+k)n

La taxa de Fisher quan les dues funcions es creuen i per tant, VAN,=VANg .

A A A B B B
on FNC  FNCD . FNC) _ . FNCT | FNC . FNC;

TO(K) (1+k) T (1ek) T (k) (k)T T (k)
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4.3. L’'ordenacio de projectes d’inversio simples
4.3.3. Discrepancies en I'ordenacio jerarquica: taxa de Fisher (lll)

— D’aguesta manera obtenim la inversid diferéncia:

— PA +PB) A B A B
( 0 "'o (FNC? —FNG?) (FNC; -FNCS) .. (FNC) —FNC?)
Ppn-Pg | | | i
0 T 2 e n
— ElI VAN resultant i equivalent als VAN restats dels dos projectes ens proporcionara 'esmentada taxa de
Fisher, rf

(FNC; —FNC?) . . (FNC) -FNC?)
(1+1) (141)

El coneixement de la taxa o taxes de Fisher serveix per a obtenir una informacié que permeta corroborar la
veracitat o no de la diferent ordenacio jerarquica a que s'ha arribat depenent del criteri de decisio utilitzat,

pero no serveix per a trencar la inconsistencia i arribar a una mateixa ordenacio. Aixo nomes seria possible en
cas d'eliminar la causa que l'origina.

=0 (4.21)

VAN, , =(-P; +P9)+
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4.3. L’'ordenacio de projectes d’inversio simples
4.3.3. Discrepancies en l'ordenacio jerarquica: taxa de Fisher (IV)

— En casos especials podem trobar meés d'una taxa de Fisher:
VAN(4) 1
VANg(4=0) [

En aquest suposit ens trobem amb I'existencia
de dues taxes de Fisher, r¢ | o, que divideixen
l'interval [O, r[ als subintervals [0, ry|[, Jre, reof |1
Jree, P[, 1 Originen dues situacions puntuals,
k=r¢; 1 k=rso, de manera que depenent del valor

>

VAN(4=0) de la taxa de descompte (la seua ubicacié en un
interval o wun altre] aixi sera l'ordenacio

Taxes de jerarquica que proporcione el criteri del valor

Fisher actual net, ordenacid que coincidira de vegades

VAN,(r¢) = VANg(r¢] i difereix en altres amb la proporcionada pel

criteri de la taxa interna de rendiment, que és
unica i no depen de la taxa de descompte.

VAN (rsz) = VANg(r2)

x




