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1. Introduccién

La idea central del presente trabgjo, no es tanto introducir a lector en e conocimiento de la
Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM), como si explicar su funcién como herramienta
complementaria, asi como su mecanica de cédlculo.

La TIRM se diferencia de la Tasa Interna de Retorno (TIR) tradicioral, en el hecho impor-
tante de que modifica e supuesto de reinversion. Es decir, con referencia al tratamiento de los
flujos de fondos intermedios liberados por el proyecto. De ese modo, se asemeja més a Valor
Actual Neto y conserva la capacidad de comunicacion de la TIR: resulta més conveniente para
emprendedores e inversores hablar de valores relativos (tasas) que de vaores absolutos (mon-
tos).

Su aplicacién al caso de los proyectos con flujos de fondos no convencionales, la hace mas
apta para € andlisis, que la herramienta que la generd: la TIR. Es decir, se elimina € problema
de las tasas multiples.
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2. Lareinversion de fondos

En e caso de proyectos mutuamente excluyentes, se suelen verificar inconsistencias en €l
ordenamiento realizado por € valor actua neto (VAN) y la tasa interna de rendimiento (TIR),
como consecuencia del supuesto de reinversion de los flujos de fondos intermedios liberados.

El VAN adopta como supuesto, que los flujos de fondos intermedios liberados, se reinvierten
alatasa de costo de capital promedio ponderado del proyecto bgjo andlisis. La TIR, por € con
trario, supone que se reinvierten a la propia TIR del proyecto. Esta situacion puede conducir,
adoptando solamente el criterio TIR, a decisiones erroneas tanto de aceptacion, como de rechazo
de proyectos de inversién mutuamente excluyentes, debido a que la Ultima medida no tiene en
cuenta el costo del capital en el proceso de descuento. Y, en genera, en proyectos independien
tes, la TIR sobrevaloraria el rendimiento esperado.

llustrando 1o expuesto, se presenta el gemplo de dos proyectos de inversion donde se estu-
diard e comportamiento de los fondos reinvertidos, bajo los supuestos adoptados por € VAN y
laTIR.

Enlos cuadros 1y 2 se presenta el comportamiento de los flujos de efectivo manteniendo los
supuestos de reinversion del VAN. En el primer cuadro, la tasa de reinversion para los proyectos
Ay B eslatasadd costo de capital, la cua asciende a 10%.

Cuadro 1. Célculo de reinversion de fondos utilizando € supuesto del VAN

Flujo de Fondos Factor de Valor Terminal

Periodos | Proyecto A|Proyecto B| Capitalizacion| Proyecto A|Proyecto B
0 $ -1.000,00( $ -1.000,00 1,000 $ -1.000,00| $ -1.000,00

1 $ 500,00 $ 100,00 1,331 $ 665,50 $ 133,10

2 $ 400,00 $ 300,00 1,210 $ 484,00 $ 363,00

3 $ 300,00 $ 400,00 1,100 $ 330,00 $ 440,00

4 $ 100,00 $ 600,00 1,000 $ 100,00 $ 600,00

k = 10% Valor terminal fondos positivos  $ 1.579,50 $ 1.536,10

Cuadro 2. VAN calculado a partir del valor terminal

Conceptos Proyecto A [Proyecto B
Valor terminal fondos positivos | $ 1.579,50| $ 1.536,10
Factor de actualizacion 0,683 0,683
Valor actual del valor terminal | $1.078,82( $ 1.049,18
Inversion $-1.000,00| $ -1.000,00
Valor actual neto $ 78,82 $ 49,18

El Valor terminal que se obtiene surge de capitalizar en forma compuesta, los flujos de efec-
tivo libres del proyecto hasta la finalizacidn de la vida nominal de este. El resultado gererado se
lo actualiza utilizando la misma tasa de costo del capital, por la cantidad de periodos del proyec-
to. El factor de actualizacidn que surge de actualizar el costo del capital por lavida del proyecto
es de 0,683. Asi, mediante &l producto entre € factor de actualizacion y capitalizacion se obtiene
el valor actualizado de los flujos de fondos libres del proyecto. Deduciendo la inversion del e
lor actual total sellegaal valor actua neto de las dternativas de inversion.

En el cuadro 3 se calcula el vaor termina de ambos proyectos utilizando la TIR Se puede
observar que para cada proyecto, la tasa de reinversion va a ser la tasa de rendimiento del pro-
yecto, la cual es agquella que hace nulo e VAN. Esto queda demostrado en el cuadro 4 donde €
valor actual del valor terminal, bajo e supuesto de reinversion de la TIR, es igual a cero para
ambos proyectos.
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A través de los cuadros precedentes se demostrd cuales son |os supuestos de reinversion de
fondos adoptados por los diferentes métodos. Al ser un requisito, parala medicion del lariqueza
de la firma, & hecho de que € calculador financiero descuente flujos de efectivo a la tasa de
costo del capital, e VAN superaalaTIR.

Cuadro 3. Célculo dereinversion de fondos utilizando supuesto TIR

Proyectos Proyecto A Proyecto B
Factor de Valor Factor de Valor
Periodos A B Capitaliz. | Terminal |Capitaliz. Terminal
0 $-1.000] $-1.000|) 1,000 |$-1.000,00] 1,000 $ -1.000,00
1 $ 500 $100( 1,501 $ 750,37| 1,397 $ 139,70
2 $ 400 $300( 1,311 $524,32| 1,250 $ 374,91
3 $ 300 $400( 1,145 $343,47| 1,118 $ 447,16
4 $ 100 $ 600/ 1,000 $100,00] 1,000 $ 600,00
TIR 14,49% 11,79% |V. terminal $ 1.718,15|V. terminal $ 1.561,77

Cuadro 4. Valor actual Neto calculado a partir del valor terminal usandola TIR

Conceptos Proyecto A [Proyecto B
Valor terminal fondos libres $1.718,15| $ 1.561,77
Factor de actualizacién 0,582 0,640
Valor actual del valor terminal | $ 1.000 $ 1.000
Inversion $-1.000 $-1.000
Valor Actual Neto $0 $0

En realidad, un proyecto de inversion se puede pensar como la generacion multiperiédica de
fondos, los que se pueden clasificar en fondos aplicados a proyecto y fondos libres. Los prime-
ros se reinvierten a la tasa de rendimiento del proyecto, los segundos son aplicados a usos alter-
nativos gque por lo menos rindan la tasa de costo de oportunidad del proyecto en cuestion.

El VAN no informa rendimientos, indica en unidades moretarias incrementos de riqueza, es
decir la contribucion del proyecto a vaor de la firma. Este valor se manifiesta una vez atendi-
dos los rendimientos requeridos por acreedores y propietarios, como consecuencia de poner a
disposicion de la firma las fuentes de financiamiento. La TIR informa rendimientos que pueden
considerarse incorrectos, habida cuenta que supone gue todos los flujos de efectivo generados
por €l proyecto rinden la medida informada por € presente método. Los Unicos fondos que g
neraran un rendimiento equivalente a la TIR, son aguellos aplicados a proyecto. Los fondos
libres rinden, en principio, la tasa de rendimiento requerida por los proveedores de fondos, es
decir el costo del capital.

Las faencias de la TIR en e célculo del rendimiento del proyecto, cobran importancia ante
situaciones de proyectos mutuamente excluyentes e inversiones no convencionales.

3. Estructuray comportamiento

Con € fin de solucionar los inconvenientes a los cuales puede conducir la TIR, materia de re-
inversion de fondos, se propone como método alternativo la tasa interna de retorno modificada’.
Se |la puede conceptualizar de dos maneras:

|. Latasaderendimiento alacual € vaor actual del costo del proyecto esigua a
su valor terminal. Dicho vaor termina se determina como la sumatoria de los va-

! En adel ante ser& mencionada por sus siglas TIRM.
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lores futuros de los flujos de entrada de efectivo, capitalizados a la tasa del costo
del capital del proyecto 2

[l. Latasade rendimiento queiguala el valor actual del valor termina de la corriente
de fondos positivos y negativos con lainversion inicial. Los valores terminaes de
los flujos de fondos positivos surgen de capitalizarlos ala tasa del costo del capi-
tal del proyecto, mientras que los valores finales de los flujos negativos surgen de
la capitalizacion deestos a costo del financiamiento®.

La TIRM cambia €l supuesto de reinversiéon de la TIR, permitiendo que los fondos se apli-
quen a costo del capital del proyecto o las tasas de reinversion proyectadas®. Con la modifica-
cion introducida a la TIRM se la equipara a VAN en lo que refiere a nivel de tasa a cual se
aplican los ingresos generados por € proyecto. El conflicto entre las dos definiciones posibles
de TIRM se origina para los flujos negativos del proyecto.

S se esta frente a una inversion con un desembolso inicial y una corriente de flujos de fon
dos positivos, adoptar cualquiera de las definiciones de TIRM generard similares resultados,
dado que los Unico que se reinvierte son los flujos de fondos positivos a la tasa de costo de opor-
tunidad del proyecto. El conflicto se presenta cuando existen flujos de fondos positivos interca-
lados con flujos negativos, productos los dltimos del financiamiento escalonado de la inversion.
Por 1o expuesto es necesario un estudio detallado de cada opcién de calculo de la TIRM.

3.1 Alternatival
Costo de la inversion compuesto por € vaor actua de los flujos negativos. La TIRM puede
ser entendida como:

é n-t
FF., (1+k
g PPy ta=1 r(1+K)

c(1+k) (1+TIRM)

Ecuacién 1

donde:
é FF. (1+k)"'t = vaor terminal de los flujos de fondos positivos.
t=1

g PR
e (1+k)

TIRM = tasa interna de retorno modificada

= valor actua de los flujos de fondos negativos.

De la ecuacion surge que TIRM es aquella tasa que iguala e valor actual de los flujos de
fondos negativos del proyecto con € valor terminal de los flujos positivos reinvertidos a la tasa
del costo del capital. En otras palabras, toma el concepto de rendimiento de la TIR pero variael
Supuesto de reinversion. La misma se puede plantear como:

2 Ver Besley E. & Brigham E., Fundamentos de administracion financiera, McGraw Hill 122 Ed, cap. 8. También
Levenfed G. & de laMaza S., Matematicas de las operaciones financieras y la inversion, McGraw Hill, capitulo
14.

3 Ver Lépez Dumraf G., Célculo financiero aplicado, Editorial La Ley

4 Tanto VAN como TIRM brindan la flexibilidad de variar |as tasas proyectadas de reinversion. Para VAN se pue-
den proyectar distintas tasas de descuento en funcién a como se espera que cambien los parametros de los rendi-
mientos requeridos en el mercado, por ejemplo estructura temporal del tipo libre de riesgo, prima por riego del
mercado, riesgo de mercado del proyecto. Asi VAN con tasas multiples queda planteado:

vaN=-1,+ R, FR . FR
(1+k,) (1+k,) (1+k,)

dondek adopta distintos val ores para cada periodo.
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=1 -1 Ecuacion 2
(-)t
t=1 (l + k)t

T
T

Una manera més simple de conceptualizar la TIRM °, es partir de que es € cociente entre
valor actual del costo de la inversion y € valor terminal como consecuencia de reinvertir los
flujos positivos a costo del capital del proyecto. La raiz enésima del cociente entre € valor ter-
minal de los flujos positivosy e valor actual del costo de lainversion esigua ala TIRM.

La presente forma de calcular la TIRM parte de la diferenciacién entre flujos libres para la
inversion, es decir los positivos y flujos aplicables a proyecto o los flujos negativos. Los prime-
ros quedan liberados para ser invertidos en alternativas que como minimo rindan las tasa de co-
sto del capital del proyecto, de ali que se reinvierten alatasa del VAN. Los segundos son apli-
cados a proyecto bajo examen por o que su tasa de rendimiento es la tasa del proyecto, es decir
laTIR Para aclarar lo expuesto se procedera a trabajar con un proyecto de inversién que tiene
una corriente alternada de flujos de fondos positivos y negativos.

Cuadro 5. Corriente de flujo de

efectivos e indicador es financier os Periodos | L uo de
Fondos

0 $-100

1 $-40

2 $30

3 $-20

4 $ 40

5 $-70

6 $ 80

7 $ 300

ke = 12%

ki = 8%

ko = 10%
VAN=  $56,36
TR=  1640%

El proyecto consta de siete periodos y se adjuntan los valores correspondientes a rendimien
to requerido por los propietarios ke, e cua asciende a 12%, & rendimiento requerido por los
acreedores ki, e cua asciende a 8% y € costo promedio ponderado del capital € cua es del
10% ©. El VAN y la TIR se informan dando lugar a la aceptacion del proyecto. Para estudiar el
comportamiento de la TIRM se puede apelar al siguiente cuadro:

En la tercera columna se presenta el factor de actualizacion para los flujos negativos y en la
cuarta €l factor de capitalizacion para los flujos de fondos liberados a la reinversion. De dli que
se tiene un vaor terminal de los flujos de fondos positivos y un vaor del costo de la inversion,

® De hecho surge de despejar |a tasa de rendimiento ainterés compuesto:

M=C(1+i)" P M:(1+i)”|: Q/E:lﬂ p i:Q/E- 1
C C C

® El costo promedio ponderado del capital surge de promediar |as distintas fuentes de financiamiento teniendo en
cuenta su grado de participacion. En el presente jemplo se presume que la estructura de capital delafirmafinancia
por partes iguales con capital propio y ajeno. El costo del capital es 12% (0.5) + 8% (0.5) con lo cua se obtiene €l
10%.
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compuesto por e desembolso inicial mas e valor actual de los fondos aplicados a financia
miento. En el cuadro 7 se detallan los resultados.

Cuadro 6. Comportamiento de los

flujos de fondosy la TIRM Periodo Flujo de Factor_de Fact_or (_1le Valor Valc_Jr
Fondos | Actualiz. | Capitaliz.] Actual | Terminal
0 $-100 | 1,000 $-100,00
1 $-40 | 0,909 $ -36,36
2 $ 30 1,611 $ 48,32
3 $-20 | 0,751 $ -15,03
4 $ 40 1,331 $ 53,24
5 $-70 | 0,621 $ -43,46
6 $ 80 1,100 $ 88,00
7 $ 300 1,000 $ 300,00
Totales $-194,85 $ 489,56

Cuadro 7. Valor terminal, actual
y TIRM Tasa de reinversion 10%

Tasa de financiamiento 10%
Valor actual fondos negativos

a valor absoluto: abs(VA) | $ 194,85
Valor terminal flujos libres: VT | $ 489,56

TIRM segln ecuacién 14,07%
TIRM segln Excel™ 14,07%
TIR 16,39%

El costo de lainversion es de $194,85y el vaor terminal es de $489,55. Para que el valor ac-
tual de lainversion llegue a valor final de los flujos de fondos debe rendir €l 14,07%. Al pre-
sente resultado se llega con la siguiente ecuacion:

TIRM =nL- 1 Ecuaciéon 3
abs(VA)

TIRM = 7 489,55 -1= 14,07%
194,85

Por lo expuesto la TIRM también es conocida como tasa mixta debido a que incorpora los
supuestos de reinversion del VAN. Es por ello que si € proyecto genera un VAN positivo, la TIR
es mayor al costo del capital, por su condicion de mixtala TIRM adopta un valor intermedio, es
decir, k <TIRM <TIR. En e giemplo 10% <14,07% <16,39% .

El comportamiento de la TIRM surge del supuesto en €l cual se basa e presente método de
cdculo € cua presume que los fondos aplicados a la inversion, o sea €l financiamiento, se in-
vierte ala tasa de rendimiento del proyecto. Los flujos intermedios libres, o sea los positivos, se
invierten a costo del capital. Para ilustrar o expuesto se presenta un cuadro donde se aprecia €
comportamiento de las corrientes de flujos de fondos.

En e cuadro 8 se puede apreciar e esgquema de reinversion de fondos alatasa TIR. Las en
tradas representan fondos incorporados a proyecto, producto del financiamiento del mismo. Las
salidas son los flujos generados por € proyecto que seran invertidos ala tasa del costo del capi-
tal del proyecto. En e momento O los $100 iniciales se invierten ala TIR por lo cua se poten
cian por e factor de capitalizacion, es decir 1.1639. Al final del periodo 1 se tiene $116,39 mas
los $40 adicionales de financiamiento, en total $156,39. Para el segundo periodo se reinvierten
los $156,39 los cual es ascienden a $182,37 de los cuales se deducen $30 para ser invertidos a la
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tasa del costo del capital. La diferencia $182,37 menos $30 brinda los $152,07 destinados a ser
aplicados en € proyecto. Asi hasta llegar € séptimo periodo, en donde los $257,88 se invierten a
laTIR para generar los $300 que liberard la inversion.

Cuadro 8. FondosinvertidosalaTIR

Periodos 0 1 2 3 4 5 6 7
Entradas/Salidas | $ 100,00 | $ 40,00 | $-30,00 [ $ 20,00 | $-40,00 | $ 70,00 | $-80,00 |$ -300,00
1+ TIR) 1 1,1639 | 1,1639 | 1,1639 | 1,1639 | 1,1639 1,1639 | 1,1639
Saldo (t-1) 0 $ 100,00 | $ 156,39 | $152,02|$ 196,93 | $ 189,20 | $ 290,20 | $ 257,76
Saldo Final $ 100,00 [ $ 156,39 | $ 152,02 | $ 196,93 | $ 189,20 | $ 290,20 | $ 257,76 $0

Cuadro 9. Fondos libresalatasa del costo del capital

Periodos 1 2 3 4 5 6 7
VA inversion $ 194,85

Flujo de Fondos |$-100,00| $ -40,00 | $ 30,00 | $-20,00 | $ 40,00 | $-70,00 | $ 80,00 |$ 300,00
1+k) 1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Saldo (t-1) $000 [$104,34| $70,77 |$110,85] $99,94 | $153,93| $92,32 |$189,55
Saldo Final $94,85 | $64,34 | $100,77| $90,85 |$139,94 | $83,93 [$ 172,32 | $ 489,55

De la misma forma que en € caso anterior se procede a estudiar el comportamiento de los
fondos libres del proyecto. El costo de la inversion es igual a valor actua de los flujos negati-
vos, € cual asciende a $194,85. S a costo se le deduce e requerimiento para el primer afio se
tienen fondos libres por $94,85 los cuales son invertidos a la tasa del costo del capital. El resul-
tado de la inversion de los fondos libres para el primer periodo es de $104,34 alos cuales se les
deduce $40 a ser aplicados en € proyecto a latasa TIR, por lo que quedan fondos disponibles
por $64.39. Este comportamiento sigue hasta e séptimo periodo, donde se tienen fondos
$189,55 que surgen de capitalizar los fondos del sexto periodo $172,32 a 10%. Los $300 gere-
rados por e proyecto, se adicionan a los $189,55 obtenidos como consecuencia de invertir fon
dos libres a la tasa del codo del capital, se tiene el valor termina de la corriente de fondos, €l
cual asciende a $489,55.

Cuadro 10. Recursostotales. Fondosinvertidosy fondos libres

Periodos 0 1 2 3 4 5 6 7
Fondos invertidos | $ 100,00 | $ 156,39 | $ 152,02 | $ 196,93 | $ 189,20 | $ 290,20 | $ 257,76 $0
Fondos libres $94,85 | $64,34 | $100,77| $90,85 |$ 139,94 $83,93 [$ 172,32 | $ 489,55
Recursos Totales| $ 194,85 | $ 220,73 | $ 252,79 |1 $ 287,78 $ 329,13 | $ 374,13 | $ 430,08 | $ 489,55

El cuadro resume los flujos de fondos generados por €l proyecto. Se puede apreciar €l com-
portamiento de los fondos invertidos en e proyecto alatasa TIR y los fondos libres a la tasa del
costo del capital. Los flujos totales del proyecto surgen en el Ultimo renglon donde, en e no-
mento inicial se tiene & costo de lainversion por $194,85y en e Ultimo periodo € vaor termi-
nal de los flujos de fondos por $489,72. Como fue expuesto la TIRM surge de la raiz erésima
del cociente entre las dos magnitudes.

Cuadro11. TIRM bajo € pri-

mer enfoque Costo de la inversion $ 194,85
Valor terminal $ 489,56
Periodos 7
TIRM 14,07%
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3.2 Alternativall
Célculo de la TIRM capitalizando fondos negativo y positivos. La ecuacion de la TIRM que-

da planteada de |a siguiente forma:

On n-t On n-t
a FF.. (1+k)" +a FF (1K)
FF, =12 1= Ecuacion 4

(1+TIRM)"

Donde e numerador es el valor terminal de los flujos de fondos positivos y negativos. Y FFq es
lainversion inicidl.

Esta manera de calcular la TIRM difiere de la anterior en virtud a que solo considera como
inversion al desembolso inicial. Los flujos negativos se capitalizan al final de la vida del proyec-
to. Esta situacién carece de efectos en el caso de proyectos con un Unico desembolso, mientras
gue marca diferencias en € supuesto de proyectos con inversiones de fondos periddicas. Para
ilustralo expuesto se calcularala TIRM utilizando los datos del jemplo anterior.

Cuadro 12. Comportamiento de

los flujos de fondosy la TIRM Periodos | 71Ul de [Factorde|  Valor
Fondos | Capitaliz.] Terminal

0 $-100,00] 1,000 $ -100,00
$-40,00| 1,772 $ -70,86
$ 30,00 1,611 $ 48,32
$-20,00| 1,464 $-29,28
$ 40,00 1,331 $ 53,24
$-70,00| 1,210 $-84,70
$ 80,00 1,100 $ 88,00
$ 300,00 1,000 $ 300,00
Valor Terminal $ 304,71

NOo o B~ WDN PR

En & cuadro 13, € factor de capitalizacion se aplica sobre los fondos positivos y negativos
utilizando la tasa del costo del capital. La mecéanica de calculo de la TIRM, una vez definida la
inversién y e valor termina es similar d caso anterior por lo que los valores que se obtienen
son:

Cuadro 13. Valor terminal y

TIRM Tasa de reinversion 10%
Tasa de financiamiento 10%
Valor terminal (1) $ 304,71
Inversioén (2) $ -100,00
TIRM 17,25%

En e presente caso la TIRM de la presente alternativa es levemente superior ala TIRM de la
alternativa |. Esto es asi debido a que €l costo de lainversion en el presente caso es inferior al
definido en el caso precedente. En el primer método se considera como inversion al valor actual
de latotalidad de fondos negativos que son aplicados a la inversion. La diferencia puede encon
trar también explicacion por el supuesto que se adopta en materia de inversion de flujos de fon-
dos. En ambos métodos los fondos libres se invierten a la tasa del costo del capital, pero en €
primer método los fondos negativos se aplican a proyecto a la tasa de rendimiento de la inver-
sion. En e segundo método, los flujos negativos se reinvierten a la tasa del costo del capital.
Matematicamente e valor fina de los flujos negativos en € primer método es mayor que en €
segundo, debido aque la TIR es mayor que € costo del capital ’.

" Esto es asf en lamedida que el VAN sea positivo.
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Quienes sostienen esta forma de calculo de la TIRM se apoyan en que € financiamiento se
hace para € futuro y que la tasa correcta de capitalizacion de los fondos negativos es la del costo
del financiamiento, por lo que la ecuacién queda planteada como:

a FF-+Ko)™ ' +§ FFO@+Kd)™!

FFo ==L (=L Ecuacion 5
(A+TIRM)"

donde:

é FF ) (1+ Ko)" ' = Flujos de fondos libres capitaizados a latasa del costo del capita

t=1

é_ FF (-)(1+ Kd)™ ' = Flujos de fondos aplicados a proyecto, capitaizados alatasa del costo del
t=1

capital gjeno

Si en el gemplo anterior se varia latasa de reinversiéon de fondos negativos, al 8%, la TIRM
gueda planteada como en el Cuadro 14.

En & cuadro 14 se muestra el comportamiento de los flujos de fondos. La diferencia con €
cuadro 12 estriba en que los fondos negativos se reinvierten a la tasa del costo de financiamien
to, en el presente g emplo asciende al 8%. El resultado al cual se arriba se indica en el cuadro
15.

Cuadro 14. Comportamiento de los

flujosdefondosy la TIRM con ki Periodos | FUi0 de |Factor de|  Valor
Fondos | Capitaliz.| Terminal

0 $ -100 1 $ -100,00
1 $ -40 1,587 $ -63,47
2 $30 1,611 $ 48,32
3 $-20 1,360 $-27,21
4 $ 40 1,331 $ 53,24
5 $-70 1,166 $-81,65
6 $ 80 1,100 $ 88,00
7 $ 300 1,000 $ 300,00

$ 317,22

Cuadro 15. Valor terminal, TIRM vy ki

Tasa de reinversion 10%
Tasa de financiamiento 8%
Valor Terminal $ 317,22
Inversion $ -100,00
TIRM 17,93%

El resultado es del 17,93%, levemente superior al 17,25% del cuadro 13. Esto es asi debido a
gue e vaor terminal en este caso es mayor a reinvertirse los fondos negativos a una tasa infe-
rior, del 8% en relacidn ainvertir los fondos negativos a la tasa del costo promedio ponderado
del capitdl.

Si se trabgja con la primera alternativa de calculo de la TIRM, variando el supuesto de rein
version de los fondos por la tasa del costo del capital ajeno se tiene € resultado que se muestra
en cuadros 16y 17.
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Cuadro 16. Comportamiento de

los flujos de fondos y la TIRM Periodo Flujo de|Factor de|Factor de| Valor Valor
con ki Fondos | Actualiz. | Capitaliz.| Actual | Terminal
0 $-100 | 1,000 $-100,00
1 $-40 [ 0,926 $-37,04
2 $30 1,611 $ 48,32
3 $-20 | 0,794 $-15,88
4 $40 1,331 $ 53,24
5 $-70 | 0,681 $-47,64
6 $ 80 1,100 $ 88,00
7 $ 300 1,000 $ 300,00
Totales $ -200,55] $ 489,56

Cuadro 17. Valor terminal, TIRM vy ki
Tasa de reinversion 10%

Tasa de financiamiento 8%
Valor actual fondos negativos
a valor absoluto: abs(VA) | $-200,55
Valor terminal flujos libres: VT | $ 489,56
TIRM segln ecuacién 13,60%

La TIRM es inferior a la obtenida en la primera opcién de calculo, ya que a actuaizar los
fondos negativos provenientes del financiamiento a una tasa menor ala del costo promedio por-
derado del capital, €l costo de lainversion es superior. De hecho lainversion es de $200,55 ma-
yor alos $194,55 iniciales. Por el lado del supuesto de reinversion, los fondos negativos se rein
vierten a una tasa inferior a rendimiento del proyecto, de hecho & 8% es inferior ala TIR que
asciende al 16,39%.

En conclusion existen dos corrientes de opinion. por un lado se encuentran aquellos que sos-
tienen gque la forma de célculo correcta la brinda la primer opcion, ya que los fondos destinados
financiar e proyecto son aplicados a este rindiendo la TIR de la inversion, o en otros términos
integran conjuntamente con el desembolso inicial el costo del proyecto. Por el contrario los par-
tidarios de la segunda opcion de calculo de la TIRM se apoyan en el supuesto de que € finan
ciamiento se contrae para ser utilizado en el futuro, calculandose un valor final de la corriente de
fondos negativos a la tasa de financiamiento.

4. Discrepanciasy concor dancias

A continuacion se procedera a estudiar el comportamiento de la TIRM, en lo que respecta al
criterio de seleccion de proyectos de inversion. Se toma un gemplo de calculo para dos proyec-
tos de inversion mutuamente excluyentes.

El cuadro 18 muestra un esquema del perfil que adopta el VAN y la TIRM ante distintas ta-
sas de costo del capital. Se debe aclarar que la TIR, a reinvertir los flujos ala tasa de rendimien
to del proyecto, sin tener en cuenta el costo del capital arroja un Unico resultado. En lo que res-
pecta al cllculo delaTIRM, a ser proyectos Unico flujo de efectivo negativo al inicio, esindis-
tintala forma de célculo que se adopte.

La aceptacion o rechazo depende del nivel de latasa de costo del capital del proyecto, lacual
en Ultima instancia es a la tasa que se supone, se reinvertiran los flujos derivados de lainversion.

Latasa de cruce es del 7, 17% en donde € VAN y la TIRM de ambos proyectos coinciden,
siendo un nivel de indiferencia en la eleccion entre los proyectos en cuestion. Las TIR de las
inversiones son del 14,49% para el proyecto A y del 11,79% para el proyecto B.
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Cuadro 18. VAN, TIR Y TIRM para proyectos mutuamente excluyentes

Proyectos Ko VAN TIRM
A B A B A B

0 $-1.000,00] $ -1.000,00( 0,00% $ 300,00| $400,00| 6,78% | 8,78%

Periodos

1 $ 500,00 $ 100,00 5,00% $ 180,42| $206,50| 9,45% | 10,05%
2 $ 400,00 $ 300,00 7,17% $ 134,35| $134,32| 10,60% | 10,60%
3 $ 300,00 $ 400,00 8,00% $ 117,55| $108,35|11,04% | 10,81%
4 $ 100,00 $ 600,00 | 10,00% $ 78,82 $49,18(12,11% | 11,33%
TIRA 14,49% $0,00] $-68,02|14,49% | 12,49%

TIR B 11,79% $ 46,10 $0,00( 13,06% | 11,79%

Tasa maxima 20,00% $-83,72 $-187,50|17,41% | 13,93%

En el presente gjemplo, para un rango de costo del capital que oscile entre 0% y 5%, el VAN
de lainversion B es mayor al VAN de lainversion A conforme surge del cuadro. Para tasas de
mas del 5% hasta el 10% e VAN del proyecto A es mayor a VAN del proyecto B. LaTIRM, al
adoptar los mismos supuestos que € VAN en materia de reinversiéon de flujos de fondos, orde-
nara igual que dicho método. Esta aseveracion se puede apreciar en los valores que surgen del
cuadro 18.

En lailustracion 1 se puede apreciar la sensibilidad del VAN y la TIRM al costo del capital.
Si e ultimo es mayor a la tasa de cruce, entonces e VAN tiene el mismo criterio de seleccion
gue laTIR. De hecho VAN A esmayor al VAN B y laTIR A es superior alaTIR B. La TIRM,
al partir del supuesto de reinversiéon de fondos al costo del capital, adopta el mismo criterio de
seleccion que € VAN, tal que para niveles de tasas por encimade latasade crucelaTIRM A es
mayor ala TIRM B.

Se puede concluir con la primera regla de seleccion:

Reglal
S k>rch VAN =TIR=TIRM

No se quiere expresar relaciones numeéricas, sino dejar establecido que si €l costo del capital
es superior alatasa de cruce, entonces los tres métodos arrojan similares resultados para proyec-
tos de inversion mutuamente excluyentes de igual duraciény escala.

Si el costo del capital esinferior alatasa de cruce, entonces el VAN no tienen e mismo cri-
terio para ordenar proyectos que la TIR. De hecho el VAN de A esmenor al VAN de B, sin pe-
juicio que la TIR de A es mayor ala TIR de B. No obstante la contradiccion entre VAN y TIR,
la TIRM, a mantener € supuesto de reinversion similar a VAN, ordena igual que esta medida.
En efecto, laTIRM de A es menor ala TIRM de B para un rango de costo del capital por debajo
de latasa de cruce. A partir de lo expuesto se puede enunciar una segunda regla de seleccion:

Regla 2
S k<rch VAN=TIRM * TIR
Significa que para proyectos mutuamente excluyentes de similar escala'y duracién, e VAN
y la TIRM mantienen € mismo criterio de seleccion, separandose de la TIR. Esto es asi en vir-
tud a que los dos primeros métodos de evaluacion financiera comparten e mismo supuesto de
reinversion de fondos.
LaTIRM cumple con reservas |os requisitos que debe observar un método que pretenda me-
dir el incremento de lariqueza de la firma de acuerdo a objetivo financiero, debido a:
Considera todos los flujos de fondos derivados del proyecto a igual que el VAN.
Descuentalos flujos de fondos ala tasa del costo del capital gjustada por riesgo del pro-
yecto, similar criterio a del VAN.
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En e caso de proyectos mutuamente excluyentes de igual escala, selecciona el que ma-
yor valor incorpore a la organizacion, dado € supuesto de reinversion de fondos que la
presente medida mantiene.

Cumple con € principio de aditividad de valor, en la medida que los proyectos de inver-
sion demanden similares aplicaciones de recursos monetarios. En otros términos sean de
similar escala

Gréfico 1. Perfil ded VAN, TIRy TIRM con proyectos mutuamente excluyentes
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Nota: no se reproduce en el gréfico la TIRM de B (10%), pues su valor se superpone con €l delaTIR de B.

Al cumplir con estos cuatro requisitos, la TIRM conduce a similares conclusiones que €l
VAN en la medida que se cumplan las siguientes condiciones relacionadas con |os proyectos:

Para proyectos mutuamente excluyentes en dorde |os flujos de fondos generados por los
proyectos se pueden presentar con distinta frecuencia tempora entre las inversiones, pe-
ro estas tengan similar escala 0 demanden equivalentes inversiones de recursos moneta-
rios.
Para proyectos mutuamente excluyentes, con distintas duraciones nominales para cada
uno, pero con similar tamafio este Ultimo medido por la cuantia de inversion que deman-
dan.
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De cumplirse con estos requisitos, la TIRM ordena igua que e VAN. El conflicto entre la
TIRM y VAN se produce cuando se estudian inversiones excluyentes de diferente magnitud. En
tal caso la TIRM, no mantiene €l criterio de seleccion del VAN, y por ende no cumple con algu-
nas de las condiciones mencionadas para un calculador financiero que pretenda medir €l incre-
mento de lariqueza. Las falencias de la TIRM, ante oportunidades sustitutas de diferente escala,
se presentan en e hecho de que no selecciona e meor proyecto, S son mutuamente excluyen-
tes, como asi tampoco cumple con el principio de aditividad del valor.

Los inconvenientes del presente calculador comparten el mismo origen que la TIR, en virtud
a gue los resultados informan rendimientos. Estos son calculados por laTIR y la TIRM median
te relaciones, que no informan en términos absolutos, € valor aportado por e proyecto a la fir-
ma, resultado que si es informado por e VAN.

5. Proyectos no convencionales

Oportunamente se explicd que las inversiones pueden clasificarse en relacion a comporta
miento de los flujos de fondos en convencionales y no convencionales. Con € ultimo grupo de
proyectos se presentan inconvenientes para calcular los rendimientos mediante €l uso dela TIR,
ya que esta medida puede reportar dos resultados que igualan a cero a la expresion matemética.
El presente hecho es conocido como el problema de las tasas de reinversion muiltiples.

Matematicamente la TIR multiple es un resultado de la regla de signos de Descartes, en dorn-
de cada vez que € flujo de efectivo cambie de signo, existe la posibilidad de que se presente una
nueva raiz en correspondiente a la funcién polindmica como resultado.

En el cuadro se observa la estructura de flujos de efectivo de un proyecto no convencional.

Cuadro 18. CalculodelasTIR

multiples Periodos | TIUo de ko VAN TIRM
Fondos
0 $-1.600 | 0% | $-1.600 | -7,15%
1 $10000 | 10% | $-774 | 560%
2 $-10.000 | 25% $0 | 2500%
TIR1 25% 100% | $900 | 120,86%
TIR2 400% | 400% $0 | 400,00%

Lafuncién cambia dos veces de signos tal que existen posibilidades de presentarse dos posi-

bles resultados, resolviendo la ecuacion para calcular la TIR.

VAN=0=

- 1.600 10.000 , -10.000
+ +

Resolviendo:

0

_ - 1.600(1+TIR)° +10.000(1+ TIR)" - 10.000

(1+TIR)?

0=1.600(1+TIR) - 10.000(1+TIR)" +10.000

T (1+TIR® (+TIR)! (1+TIR)?

Ecuacién 6

Claramente la ecuacion tiene dos raices. La forma general es ax®* +bx+c=0
La ecuacion puede ser resuelta usando la forma cuadrética

_-bx+ - dac

2a
Reemplazando
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_10.0001/10.000% - 4(1.600)10.000
2(1.600)

1+TIR) = x

(1+TIR) = 10.000 £ 6.000 TIR =25%

3.200 TIR =400%

LaTIR asume dos valores, 25% y 400% que, de hecho, resultados irracionales. Sensibilizan
do tasas de descuento, se puede observar que e VAN y la TIRM adoptan valores aceptables, a
medida gque la tasa de costo de capital se incrementa, debido al supuesto de reinversion de fon-
dos de ambos métodos. Graficamente se puede observar € comportamiento del proyecto no
convenciond.

Gréfico 2. VAN, TIR para proyectos no convencionales
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En la ilustracion se puede apreciar el perfil del VAN ante distintas tasa de descuento. El
maximo beneficio se logra para un rango de costo del 25% hasta el 100%. En €l supuesto de que
el costo del capital fuese del 10% el proyecto seria rechazado, ya que el VAN arroja un valor
negativo de -$703,23 y la TIRM es del 7%, un rendimiento inferior a costo del capital del pro-
yecto. La solucion para casos de proyectos no convencionales es desechar ala TIR y trabajar
con el VAN y la TIRM. En la medida que sea un proyecto independiente e individual, ambos
meétodos conduciran a similares conclusiones.



