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RESUMEN

La TIR (tasa interna de retorno o método de flujos de efectivo descontados) es el
método de evaluacion de rentabilidades de proyectos de inversibn mejor conocido y mas
utilizado. Esta tasa interna de retorno representa en la interpretacion tradicional de las
tasas de interés a latasa de interés ganada por una inversion alternativa sobre el saldo no
recuperado de una inversion. Sin embargo a raiz del caso cuando se presenta una
inconsistenciade la TIR tradicional cuando existen varias raices a polinomio resultante,
nace la Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM) para aportar una definicion a la
toma de decisiones. En este trabajo se argumentara que este método de la TIRM puede
ser utilizado siempre en latoma de decisiones econdmicas financieras, por ser universal
en su concepcidn, y porque conceptualmente utiliza valores en sus variables de decision
fundamentales, mucho mas cercanos a los que operan en e mercado y en el
conocimiento de quién toma la decision. Aun, este método se comprobara es efectivo en
el caso de proyectos de inversion con diferentes horizontes de planificaciéon o vida de
los proyectos analizados.

INTRODUCCION

Es sabido que los denominados métodos de flujo de efectivo descontado son los usuales
en el momento de determinar la rentabilidad de un emprendimiento o proyecto
empresarial. La tasa interna de retorno puede calcularse al igualar el valor anual,
presente o futuro del flujo de efectivo a 0 (cero) y resolver raiz, que permita la igualdad
(Riggs et al, 2002). O, hacer uso del mas popularmente difundido VAN (Valor Actual
Neto).

El presente trabgjo discutira la universalidad y suficiencia del método de la TIR
Modificada (Tasa I nterna de Retorno Modificada, o Tasa Externa de Retorno), por tener
todas las variables de decision que intervienen en el andlisis y entregar un resultado
confiable, y razonablemente cercano a las tasas de negocios exitosos en gjecucion. La
eleccion de la tasa, para la aplicacion del método, es esencial y trascendente en la
discusion aqui encarada.

ANALISIS DE METODO

La razdn que da origen a su utilizaciéon es la existencia de raices multiples en el
polinomio resultante en la busqueda de la tasa interna de retorno (TIR) originalmente



definida. Al no cumplirse el Lema de Descartes, por haber méas de un cambio de signo
en los flujos de fondos anuales, el uso del método de la TIR comun queda descartado,
por no otorgar certeza en su resultado.

Asi, para sortear esta dificultad, surge la alternativa de TIR Modificada, que presupone
la definicion y adopcion de la llamada “tasa atractiva minima de retorno”, por parte del
analista y tomador de la decisién (Eschenbach, 1995). En principio puede decirse que
esta eleccion esta influenciada por el tipo de proyecto, la empresa que realiza la
inversion, el entorno macroeconémico al momento del andlisisy €l criterio del analistaa
cargo de lamisma.

En cualquier expresion de los métodos de flujo de caja descontado aparece una relacion
del tipo:

V, =V (F..j = 1, .. N; Irgi k; N) (1)

Donde: V, = valor neto en el tiempo |
Fcj = flujo de caja del afio j cualquiera
lto = inversion inicial al tiempo cero
N = horizonte del proyecto de inversion

La ecuacion (1) representa el valor neto en el tiempo j de larelacidn entre los distintos
flujos de fondos, paratodo el horizonte de planificacion (N), con sus respectivos signos,
el valor de la inversion tota inicial (que se particulariza por su importancia, a pesar de
representar otro flujo de fondos, este a tiempo cero inicial), el valor de latasade corteo
costo del dinero, o costo de oportunidad y el horizonte del andlisis, como se menciond.

Estas medidas cuantitativas, tienen hipétesis no realistas que la mayoria de los textos
especificos ignoran. Ambos (VAN y TIR) comparten una debilidad muy importante:
¢cOmo se reinvierten los retornos?, algo inherente a la definicion de los métodos de
flujos de fondos descontados. Y, €l valor de la TIR es el resultado de un célculo (raiz)
gue tuvo en cuenta el horizonte de planificacion y los flujos de fondos en los distintos
tiempos (modelo discreto), por lo que no representa una tasa que signifique una
oportunidad real de reinversion (Kierulff, 2008)

La ecuacion representativa més general de la TIR modificada se la puede relacionar al
cociente:

Valor Futuro de los ingresos netos de caja

Valor presente ds los egresos natos de caja (2)
Que sintéticamente en forma mateméatica se traduce en la siguiente:
(1+TIRM)N2N: Fu zN:F (1+k,, )" €)
(k) =

Donde: F_; =sonlos flujosde cajanegativosen el afo i
F =son losflujos de caja positivos en el afio i



TIRM =tasainterna de retorno modificada
N = horizonte de planificacién del proyecto en cuestion
k... =tasaminimaatractiva de retorno

En la ecuacion (3) aparecen las sumas descontadas de los flujos de fondos negativos y
las sumas capitalizadas de aquellos flujos de fondos positivos, en e afio que
corresponda a cada caso. Pero, a su vez, de acuerdo a la ecuacion (1), podemos definir
un valor presente como:

I:ci i - ZN: (Fm_ + FCT)

S (L+k,,) S @+k,,) @

De manera que operando sobre la ecuacion (3), reemplazando a partir de la definicidon
del VAN anterior, resulta:

[%H}Z(HFTM) =VAN k) )

La ecuacion (5) permite mostrar la universalidad del método. Despejando las raices,
guedar&:

(1+TIRM) _ VAN(k?m) 4 ©
(1+ kam) N i I:ci
i=0 (1+ kam)I

En donde para el caso particular, muy difundido en este tipo de andlisis en el cual la
inversion serealiza en el primer periodo, que es denominado método de Solomon (Park
and Sharp-Bett 1990), queda entonces:

+TIRM) _ [VAN(k,,)

TS B Y

Donde: I =Inversion Total al tiempo cero (0)
DISCUSION DE LA PROPUESTA

Entonces, la pregunta esencial es. ¢qué es kan?, €s el limite inferior para la aceptacion
de una inversion y mayormente responsable de la decision de invertir y con
caracterigticas de transformar este método en universal.

Las ecuaciones (6) y (7) suponen que para la eleccidn del proyecto en cuestion, debe ser
a la TIRM mayor que ese valor de tasa minima atractiva elegida para realizar los
descuentosy capitalizaciones. Y, esto ocurrira siempre que:



VAN(k,,)> 0 (8)
Y, smultaneamente:

VAN(k,, )
v Fa
i=0 (1+ kam )i
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Resultado que encierra el uso del VAN, pero con la base de una tasa representativa del
mercado, y que se elige especificamente para el proyecto en cuestion, con todas las
consideraciones econdmica — financieras que amerite y el riego que se percibe en la
gjecucion del mismo.

Si el VAN es el origen de otras formas de evaluar rentabilidad, dando lugar a los
denominados métodos de flujo de caja (o fondos) descontados, en este de la TIRM
encuentra su expresion mas universal, respecto alatasay su relacion con la inversion
(en realidad, con todos los flujos negativos originados por inversiones o egresos en la
marcha del negocio), dando lugar a un criterio solido ante diferentes alternativas de
proyectos excluyentes o proyectos Unicos a definir su prosecucion.

Cuando los presupuestos para inversion estan restringidos a un valor tope, y hay
proyectos excluyentes, en consecuencia, este método TIRM resulta ser el més indicado,
si el gue toma la decisidn tiene precision en la eleccion de la tasa minima atractiva a
usar. La tasa, ahora si, es una real de mercado, con todas las consideraciones que
demande su eleccidn, para el caso y laempresa en particular.

Relacionado con dichas tasas se puede ver que existen diferentes tasas de descuento
para diferentes circunstancias, cosa ilustrada ampliamente por la bibliografia. Sus
“valores’ dependen de posiciones relativas, en su gran mayoria.

Si estan basadas en el costo de capital su eleccion sera por tres causas fundamentales.
Esto es, impaciencia del que toma la decision frente a futuro, costo de oportunidad y
riesgo, como tercera consideracion. Se puede intuir que son mayores a corto plazo, por
tratarse de un futuro cercano, por gemplo.

La universalidad del método TIRM se extiende, también, al caso de comparacion entre
proyectos con horizontes de planificacion distintos (o vidas diferentes). Es sabido que
el método mas aconsgjable para abordar esta toma de decision es el Beneficio Anual
(Uniforme) Equivalente (BAE), a pesar de que algunos autores sostienen gque conserva
el problema de repeticion permanente o duracion infinita (Y oung, 1993).

Si se tiene el caso de un proyecto con horizonte M y otro con N, usando €l criterio
mencionado, resultaré

_VAN(k . M) (@+k, )" | @+k, )" -
£ i et i o o e I



Y, utilizando las expresiones de las ecuaciones (6) y (7), se llega a la siguiente igualdad:

(1+TIRMJM 4
BAE(M) _\ 1+k,, L+ Kan)" |Z(1+kam)N _1}
- N N M (11)
BAE(N)  (1+TIRM k)t [k, )" -1
1+k,,

Que muestra, claramente, la equivalencia de ambos métodos. En consecuencia, la
ecuacion (11) justifica la aplicacion de la TIRM para la toma de decision entre
proyectos con horizontes diferentes.

En el peor de los casos, tiene la misma limitacion que el uso del BAE, ampliamente
recomendado y difundido.

Pero, esa enunciada limitacion (Y oung, 1993), es solo cierta cuando M y N son mucho
mayores que 1. Es en este caso, Unicamente, en donde las funciones de la tasa de
descuento y el horizonte de planificacion, que surge de uniformizar los VAN, no corrige
la diferencia de estos, por aproximarse a la unidad (tiende a uno en el limite infinito).
No ocurre lo mismo, tanto en el criterio del BAE, cuanto &l dela TIRM, cuando M y N
tiene valores no tan grandes y digtintos entre si, como es la situacion que se esta
tratando.

De modo, que este trabajo reivindica el uso de la TIRM para vidas diferentes entre
proyectos, con el agregado de que es e mé&odo mas adecuado para la mayoria de los
casos que resultan de interés préctico.

CONCLUSIONES

La bibliografia, aln la més reciente, sigue mencionado a VAN como el método mas
empleado por quienes toman decisiones de invertir. Cuando este se aplica
correctamente, puede usarse para evaluar proyectos por comparacion entre inversiones
CoN riesgos equivalentes.

Esto es, si aceptamos la tasa de descuento Unica para el procedimiento de comparacion
la implicancia del riesgo esta implicita. Por otra parte, € costo de capital que implica
esa tasa de descuento, si se modela como sugiere el método mas empleado CAPM, esta4
definida solamente por costos (distintas fuentes de dinero equivale distintos costos,
etc.), lo que muestra otra limitacion de esta metodologia para ser universal. Por otra
parte, no hay una aditividad directa entre varios VAN, como se observa en el analisis
basado en la tasa definida por Fisher.

En consecuencia, si el VAN tiene estas observaciones, que conllevan limitaciones; y la
TIR ya se conoce los problemas que tiene para poder darle carécter universal, este
trabajo argumenta sobre las ventajas del uso de la TIRM y su falta de restricciones para
ser utilizada universalmente en la toma de decisiones econdmicas financieras.
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