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Resumen

Existe abundante literatura donde son planteadabniitaciones de la Tasa Interna de
Retorno (TIR) como medida de rendimiento. En ebads empresas en marcha y par-
tiendo de la informacion contable, la TIR arrojauleados erroneos ya que no logra sinte-
tizar los rendimientos perioddicos de la firma. Estaacion obedece al hecho de compu-
tar magnitudes distorsionadas de capitales intdosellotivado en la situacion descrip-
ta, se presenta a la Tasa Interna de Retorno Proifid®P) como medida alternativa de
rendimiento. Soluciona los puntos flacos de la ¥IRresenta consistencia con el criterio
del Valor Actual. En particular, considerando lasrectas magnitudes de capital de tra-
bajo y activos fijos incrementales en la estimaaéh rendimiento periédico para una
empresa en marcha. El trabajo se estructura dgu@iste manera: en la primera parte, se
introducen los conceptos de TIRP derivando formatmeu expresion. Seguidamente, se
abordan las inconsistencias entre la TIR y TIRRtirgls al uso de la informacion conta-
ble para estimar rendimientos periddicos. En leet@r seccion, se comparan el desempe-
flo de las medidas mediante caso de aplicacioninfiénde, son expuestas las principales
conclusiones.
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1. Introduccioén

A menudo es menester estimar los rendimientos defitna a partir de los reportes fi-
nancieros pro forma. Estos constituyen la varidelgprimer orden en la construccion de flu-
jos de fondos esperados. En la préactica, la esiimalel rendimiento para multiples periodos
proyectados se realiza a través de la agregaciéendanientos operativos sobre la inversion,
mediante la tasa interna de retoriiéR).Si bien la medida goza de popularidad entre pract
cantes, dada su relativa sencillez en materia tilmason e interpretacion, presenta un con-
junto de falencias como: multiples tasas de reratitni (Hazen 2003, 2009), confuso orde-
namiento de proyectos mutuamente excluyentes amalassde inversion diferentes en tama-
fo, efectos de referencia en su interpretacion caditovidad del valor, diferencias de resul-
tados entre el valor esperado correspondienteTéR&stocastica y 1aIR esperada de la in-
version; capitales intermedios invertidos ficticios ajustados a la realidad econémica de la
firma o el proyecto(Magni, 2013); (Guerra, Magntgfanini; 2014).

Una medida alternativa que resuelve los problemdisados la constituye la tasa interna
de retorno promedid[IRP (Magni, 2010). Su principal atractivo reside ercapacidad para
resolver las clasicas inconsistencia quélig, presenta respecto al valor preseMe, sin
perder las ventajas de interpretacion y comparagigntoda medida relativa tiene frente a
magnitudes absolutas.

El presente trabajo se centrara en exponer latationes de IJIR en la estimacion del
rendimiento correspondiente a una firma a partiflujes proyectados de reportes financieros
pro forma. Ademas, se desarrollaTllRP como alternativa para corregir las falencias de la
TIR a partir de un correcto computo de las magnitaeéesapitales invertidos en cada periodo
para la generacion de resultados, consistentelcdR. €l trabajo sigue la siguiente estructu-
ra: en la primera parte se desarrollan formalm&agexpresiones para estimarTiiRP y se
exponen las limitaciones y errores ddIR en el computo de los capitales involucrados para
generar rendimiento. Seguidamente se ilustra, median caso de aplicacion empleando va-
riables contables, las diferencias en las conahgsidrente a rendimientos y capital interme-
dios que arrojan ambas medidas. Finalmente serdiésardas principales conclusiones.

2. La Tasa de Rendimiento PromedioT(IRP) y la
informacion contable de la empresa

2.1 Desarrollo formal de la TIRP

Partiendo de una sucesion de capitales y benefigies (cy, cq,Cp ...Cr—1) Y X =
(xq,xl,x2 ..Xt) correspondientes a una inversion, su resultaddeyespresarse de la si-
guiente manera:

Rt=Ct—Ct_1+Xt EC].

Donde el términa,_, representa el capital invertido (prestado) ereelopo[t — 1,t] y x; €l
flujo de fondos correspondiente a cada periododsi&; el resultado del periodo, sujeto a:
a) El capital del periodo t es igual al producto emfreapital del periodo anterior y su la
tasa de rendimient@,);c; = c—1 (1 + 1) — X¢;
b) El valor inicial de la corriente de capital es igakimporte de la inversion inicial en el
flujo de fondos del proyeciq = —x,
c) El valor de capital al final de la vida de la insién esc; = 0. Se supone que en el
horizonte final (T) no hay crecimiento producto dekinversion y se recupera la
misma, por lo quer = cr_;(1+rp) +xp =0
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d) La tasa de rendimiento periddica correspondieddraversion surge de la siguiente
. Ry
expresionry = "t/¢, .

Se asume que el capital comprometido en la inversiperimenta incrementag expli-
cados por;, siendo esta la medida de flujos de fondos (obtépagado).Dado un flujo de
capital €) y flujos de fondosx), se plantea la siguiente igualdad;

VA(x/k) = Z?=1(Rt — ke )1 +K)7 Ec 2
El término(R; — kc,_;) expresa las ganancias extraordinarias de la iidverss decir, el
excedente entre el beneficio esperado del peridde ganancias normales. Estas ultimas son
calculadas como el producto entre el rendimientangecadok para inversiones de riesgo
similar a las estudiadas y el capital iniatal,. El concepto precedente da lugar al grupo de
modelos de valuacién de empresas conocidos coman@ias Residuale®Résidual Income

(Pratt & Grabowsky, 2008; Fernandez, 2014). Readda la ecuacion anterior, se llega a la
siguiente expresion:

VA(/K) = T e (e — (1 + )7 Ec3
Desde el punto de vista formal, el argumento matiem&n el que se apoya la TIRP, esta
dado por el concepto deedia de Chisini(Graziani & Veronese, 2009)plicando el con-

cepto de media, la TIRR) indica los rendimientos medioscorrespondientesatae la
ecuacion 3. Derivarl@lRPrequiere de la siguiente igualdad:

Yiica (e —RA+K T =YL, Ct—l(rp - k)(l +Kk)™ Ec4

El valor de la media en la ecuacion 4rgssiendo esta el promedio ponderado de los rendi-

mientos periédicos,, donde las ponderaciones de estos se explicael pator actual de los
capitales comprometidos. La regla decisoria es:

a) siVA(c/k) > 0 el proyecto es una inversion y se aceptasik

b) siVA(c/k) < 0 el proyecto es una inversion y se aceptasik.

Considerando la corriente representativa de gaasmesiduales a partir de las ecuaciones
(2) y (3) se arriba a la siguiente expresion:

VAG/K) = (1 — k) BTy ey (14078 = Z2VA(e/K) Ec5

La TIRP se diferencia de la propuesta de Hazen3(2Z2@09) debido a que el margen resi-
dual es representado p@fp — k) y no por la diferenciair, — k) como consecuencia que la
TIR(r¢) es sustituida por la TIRF,). Por ser una media, la TIRE) no varia ante cambios

! Siguiendo a lurato, (2012); Graziani y Veroneg60) la primer nocién del concepto media se debe
a Cauchy (1821) quién la defini6 como aquel vaderimedio entre el maximo y minimo de una va-
riable estadistica; esta definicion es conocidaactancondicion interna de Cauchy. El concepto de
media que recibié especial atencion es el de GH{kd#29), donde la medi@) de una variable alea-
toria (X) es aquel valor que, respecto de otra fun¢f@rdefinida en la distribucion de frecuencia de
(X), deja invariante el valor {@&1r), es decif(x4, ...x,) = f(M, ... M), para todxy, ...x, en el domi-
nio def. Por ejemplo para la tipica media aritmética $ecsena la funcion invariantx, ...x,) =
Yis1PiX; Y se impone la restriccion de g, pix; = XL, Mx;; dondeM = YL, piXi/ 2itq Di;
representando la media aritmética ponderada panaatéablest; con pesg;. En el caso de la media
geométrica (x4, ... x,) = [lix; X; aplicando la restricciéon de invarianza se tighie, x; = [[[L; M =

M™ dondeM = Y/[[L, x;. Finalmente la media armonica se ti#reg ...x,) = Y., pi/Xx; donde
Yt Pi/Xi = XLy pi/xi ; dondeM = (XiL;pi) = Xi=1Pi/Xi; €S la media armoénica ponderada con
pesop;.
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en la magnitud del capitét) en la medida quéA(c/k) se mantenga invariante. Procediendo
a despejar la ecuacion anterior en funcion de labier,, se arriba al formato operativo de
la medida:

VA; (x/K)

P~ VA(c/K) Ec6

r

La TIRP es una funcién hiperbdlica Ha(c/k), y se asocia con infinitas combinaciones
de flujos de capital, generando la misrpgara todo valor presen¥®(c/k) € R. A diferen-

cia de la TIR, lar, esta definida para cualquier valorge; € R, y lar, = ™ _ 1 no esta

Ct—1
definida para;_; = 0.

Esta medida de rendimiento alternativa se exprese el cociente entre el valor actual
de las ganancias del proyecto y el valor actualldel de capitales del mismo:

_ YTR(+K)~ED

p VP(c/k) Ec7

r

A continuacion se tratan los problemas de la THRtE a la estimacidn de capitales inter-
medios y sus consecuencias en la determinacioarinmiento promedio para mdultiples pe-
riodos.

2.2 Capitales intermedios aplicados a la generaci@le ganancia

El término valor interno o balance del proyectaasigna al capital el cual es reinvertido
en el proyecto. Para la TIR, su valor se calculdodema automatica, ya que su expresion
Yo o,x(1+71r)"t =0 resuelve la incégnita de manera recursiva. Ent&fg@ara la TIR, los
capitales aplicados al proyecto evolucionan a ral&n = c¢,_,(1 + r;) — X, donder; es la
tasa de rendimiento periddica sobre el capitast®®ne que los capitales intermedios crecen
a una tasa promedio constante

Los capitales intermedios estimados por la TIR\s®iwos si la empresa o el proyecto ge-
neran un rendimiento promedioCaso contrario, esta medida no considera lasieds@apli-
caciones de recursos periddicas, destinadas aagezidreneficio empresarial. En general, no
existe consistencia entre las medidas de mercashmiables de capitales intermedios real-
mente empleado y el que supone la TIR generandaigt@sion en la medicion de valor.
Los capitales intermedios se encuentramcadenaddssiendo la TIR una tasa de rendimiento
por periodo aplicada repetidamente a estas medalaapital que no representan la verdadera
asignacion de recursos (Altshuler y Magni, 2012).

2.3 Rendimiento de la firma a partir de la informacidon contable

Otros de los inconvenientes vinculados a la TIRs/reportes financieros reside en que
esta medida no es capaz de sintetizar la informamatable provistas por los reportes finan-
cieros, en particular, tasas periddicas de renditmieontable. A menudo, esto se interpreta
como una debilidad de las tasas de rendimientabtmiy no como un problema de especifi-
cacion gque tiene la TIR. Las primeras son obtenidasiderando como denominador el ver-
dadero capital invertido en la firma, mientras tpisegunda toma capitales implicitos (inter-
nos)C; que no tienen referentes empiricos.

En el marco de las finanzas corporativas, los $laje fondos son estimados sobre la base
de estados contables pro forma, para luego corsegn flujos de fondos proyectados. Esto
implica que los flujos de fondos son variables elgusado orden, mientras que la informacion
contable proyectada son las variables de primezmorEn otras palabras las cifras contables
son variables independientes y el dividendo (fldg fondos) variable dependiente (Brief,
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1996). Formalmente $iT; es el capital de trabaja0N, activo operativo netd®g0, resultado
operativo después de impuestos, los flujos de ®sda:

Xt Rt Ct—Ct—1
FFL; = RO,-(ACT, + AAFON,) Ec8

Esto implica que la ecuacion de la TIR se ajusta a:
RO¢—(ACT+AAFONy)

n
Zt:l (1+I‘)t - O Ec 9
Planteando en términos de tasas de rendimientiense
Z?=1 ROA{X(CT¢—1+AFON{_1)—(ACT{+AAFONy) =0 Ec 10

(1+1)t

DondeROA; = RO,/ (CT,_; + AFON,_,), es el rendimiento sobre la inversion operativéade
firma y CT;_; + AFON,_,representa el capital invertido al inicio del pdodc;_,).

La ecuacion 10 indica que la TIR es funcidn detlneento sobre la inversion y el capital
inicial en cada periodo. Por lo tanto, se presknsaguiente paradoja ya que si la TIR es una
medida correcta de la firma, RDA, también debido a que la primera es consecuenda de
segunda. La manera en que la TIR agrega (suma)dagedie rentabilidad periddicas
(ROANO es apropiada ya que esta lo hace a partir delazeshtermedias de capital que no
tiene referencia econémica alguna pues no se ajastalores de mercado (activos financie-
ros) o provenientes de reportes contables (actealss).

3. Metodologia

Para realizar el andlisis de caso se utilizan édssdde la empresa Aluar Aluminio Argen-
tino S.A.l.C. La empresa es la Unica productoraldeninio primario de Argentina. Es una
empresa de capital nacional, y sus acciones cotizda Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
Los datos necesarios son obtenidos de tres fudifezentes: el resumen mensual publicado
por el Instituto Argentino de Mercado de Capital#§MC), informacion disponible en el
sitio financiero de internet de la Bolsa de Conwed® Buenos Aires (Bolsar), y los estados
contables oficiales publicados por la Comisién Naal de Valores (CNV). Se analiza infor-
macion del periodo comprendido entre septiembredeV y diciembre del 2014, utilizando
datos trimestrales. De este modo, se obtiene uigadsetiempo con 30 observaciones.

Se necesita de vasta informacién para completaada de datos utilizada para el analisis.
Como mencionamos, se dispone de tres fuentes aenia€ion. La primera de ellas es el re-
sumen mensual publicado por el IAMC. De éste, semén los datos del sector en el que se
desarrolla la empresa; su capitalizacion al cigetenforme; y el coeficiente beta.

La segunda fuente de informacién publica y displenite precios y estados contablbs
los estados contables individuales de la firmasbéiene: activo, el pasivo, el patrimonio ne-
to, las ventas, la ganancia ordinaria, los dividesng la ganancia bruta y el precio promedio
mensual. Asimismo reordenando los juegos de reportes fieans se generan las cifras co-
rrespondientes al activo operativo corriente vy, f§bpasivo operativo corriente y fijo e inter-
eses. Estos datos son empleados en la estimadi@amtal de trabajo, el activo operativo
neto, la ganancia operativa y el rendimiento opargdROA deReturn on AssetsLa medida
flujo de fondos libres se estima indirectamenteadipde ajustar el estado de resultados y
situacion patrimonial de la firma.

Z Informacion obtenida del sitio de la Bolsa de Cuanitede Buenos Aires (www.bolsar.com) y de la
Comision Nacional del Valores (www.cnv.gba.ar).

® El precio surge del promedio de los precios deasaliarios.
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4. Analisis de caso

Para realizar el ejercicio propuesto y poder ptasama comparacion entre la medida de
rendimiento propuesta con otras conocidas, sezeekliestimacion el rendimiento operativo
(ROA), la tasa interna de retorno (TIR) vy, finalrtegna tasa interna de retorno promedio
(TIRP).

4.1 Célculo de ROA

Para calcular el ROA, se divide la ganancia opeatel trimestre t sobre el activo opera-
tivo neto del periodo anterior t-1. La medida tcamhal de rendimiento arroja los resultados
presentados en la tabla 1, con un rendimiento stiralepromedio de 4%.

Tabla 1: Calculo de ROA sobre informacion contalslsordenada

Activo operativo  Ganancia operati-

Trimestre neto va ROA
2007-3 $4.370.053.000 $225.405.843 5,16%
2007-4 $4.484.709.000 $216.423.340 4,95%
2008-1 $4.881.705.000 $231.822.653 5,17%
2008-2 $5.073.734.000 $187.072.716 3,83%
2008-3 $5.333.636.000 $301.989.436 5,95%
2008-4 $5.503.615.000 $361.664.200 6,78%
2009-1 $5.596.458.000 $234.793.774 4,27%
2009-2 $5.430.399.000 $106.525.129 1,90%
2009-3 $5.423.226.000 $189.749.383 3,49%
2009-4 $5.560.889.000 $160.412.516 2,96%
2010-1 $5.597.016.000 $246.162.362 4,43%
2010-2 $5.269.270.000 $259.710.050 4,64%
2010-3 $5.417.140.000 $237.972.979 4,52%
2010-4 $5.454.580.000 $252.480.588 4,66%
2011-1 $5.574.396.000 $229.417.362 4,21%
2011-2 $5.654.714.000 $259.680.176 4,66%
2011-3 $5.690.115.000 $252.133.560 4,46%
2011-4 $5.772.934.000 $103.975.975 1,83%
2012-1 $6.009.550.000 $117.283.475 2,03%
2012-2 $6.170.856.000 $242.684.123 4,04%
2012-3 $6.333.442.000 $120.465.880 1,95%
2012-4 $6.311.935.000 $160.392.240 2,53%
2013-1 $6.385.224.000 $123.753.650 1,96%
2013-2 $6.198.571.000 $51.679.247 0,81%
2013-3 $6.265.573.000 $172.359.455 2,78%
2013-4 $6.177.276.000 $250.250.731 3,99%
2014-1 $6.400.416.000 $355.265.894 5,75%
2014-2 $6.500.530.000 $277.481.391 4,34%
2014-3 $7.251.132.000 $485.607.723 7,47%
2014-4 $6.562.673.000 $412.434.815 5,69%
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4.2 Célculo de TIR

Para el célculo de la TIR se proyecto la seriengtersiones utilizando como proxy el va-
lor en libros de los activos operativos netos gdeiente de flujos de fondos por el método
indirecto, partiendo de la ganancia operativa gtajudo por la variacion de los activos fijos
operativos netos y por la variacion del capitatrdbajo. En el dltimo periodo (trimestre 4 de
2014) se estima un flujo a perpetuidad sin cregitnipara estimar la creacion de valor futura
mas alla del horizonte explicito de evaluacién. flos proyectados se presentan en la tabla
2 realizando una matriz trimestral en donde la $¢éRcalcula tomando la serie de flujos co-
rrespondientes a partir de cada trimestre. Es ,deeiestima la TIR con los flujos de una
misma fila.

Los resultados de la estimacion de la TIR se ptasesn la tabla 3. Puede observarse que
comienza arrojando valores razonables de un djgitoentual para los primeros trimestres,
pero presenta un problema serio a medida que sgiagar el periodo de calculo con el hori-
zonte explicito de evaluacion debido a que el dagoude la perpetuidad es muy bajo para
compensar la cercania con un monto de gran magitid provoca que, en los ultimos tri-
mestres, el valor de la TIR se dispare a magnitudesonables para una periodicidad como
la analizada.

Como alternativa, se experimento el calculo delR din considerar ninguna perpetuidad
en el ultimo trimestre. En ese caso, la solucidma fmtasa es negativa para casi todos los tri-
mestres bajo estudio, no siendo esta una solucairevpara el problema de esta medida de
rendimiento.

4.3 Calculo de TIRP

Dadas las debilidades que presenta la TIR, se peopbcélculo de la TIRP trabajando
con informacién contable. Para ello, se estimada e costo de capital sin endeudamiento
(ko), el valor actual en t+1 de los flujos de fondogifos generados (VX)) y la corriente
de flujos de capital actualizados (VA(C)) en t.

La tasa de costo de capital propio para una emgiesdeuda (¥ se estima mediante el
modelo CAPM utilizando un coeficiente beta desapzddo de 0,6981len promedio, como
rendimiento de mercado las variaciones mensualeisdiee Merval, y como tasa de rendi-
miento libre de riesgo la TIR media de los boB@scounten pesos reconciliada para un per-
iodo mensual. La tasa de costo de capital progienata es de 1,41% por mes, que ajustada
al periodo trimestral arroja un valor de 4,23%

EIVA 1(X) se estima como el valor actual en t+1 de lop$§ de fondos proyectados por el
método indirecto, considerando en el dltimo trimesi valor de la perpetuidad, descontados
a la tasa de costo de capital de una empresagitade

El VA(C) se calcula a partir de la actualizacionlaeorriente de inversiones, estimadas
mediante el valor contable del activo operativaopnebnsiderando asimismo una perpetuidad
del capital invertido en el dltimo trimestre detipeo bajo estudio.

* El coeficiente beta desapalancado se estima pastidel beta apalancado promedio (0,7858), qui-
tando el efecto del endeudamiento a través deukzc&m de Conine. El coeficiente beta de la deada s
estima a partir del costo porcentual del pasivarfaiero promedio para el periodo bajo estudio.

® Alternativamente, podria haberse estimado unadesasto de capital por trimestre pero debidoiatémsion

de mantener la simplicidad en este ejercicio, segmta en esta primera version del trabajo lanasibnes para
la TIRP tomando una tasa de costo de capital pi@pistante.



2007-3  $-4.370.053.000

2007-4
2008-1
2008-2
2008-3
2008-4
2009-1
2009-2
2009-3
2009-4
2010-1
2010-2
2010-3
2010-4
2011-1

2007-3
2007-4
2008-1
2008-2
2008-3
2008-4
2009-1
2009-2
2009-3
2009-4
2010-1
2010-2
2010-3
2010-4
2011-1
2011-2
2011-3
2011-4
2012-1
2012-2
2012-3
2012-4
2013-1
2013-2
2013-3
2013-4
2014-1
2014-2
2014-3
2014-4

2007-3

2011-2
$179.362.176
$179.362.176
$179.362.176
$179.362.176
$179.362.176
$179.362.176
$179.362.176
$179.362.176
$179.362.176
$179.362.176
$179.362.176
$179.362.176
$179.362.176
$179.362.176
$179.362.176

$-5.654.714.000

2007-4

2008-1

2008-2

$101.767.340  $-165.173.347 $-4.956.284

$-4.484.709.000 $-165.173.347 $-4.956.284
$-4.881.705.000 $-4.956.284

2011-3
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560
$216.732.560

$-5.690.115.000

2011-4
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975
$21.156.975

$-5.772.934.000

$-5.073.734.000

2012-1
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525
$-119.332.525

$-6.009.550.000

Tabla 2;

2008-3
$42.087.436
$42.087.436
$42.087.436
$42.087.436

$-5.333.636.000

2012-2
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123
$81.378.123

$-6.170.856.000

Proyeccion de inversiones y flujos de fasdibres

2008-4
$191.685.200
$191.685.200
$191.685.200
$191.685.200
$191.685.200

$-5.503.615.000

2012-3
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120
$-42.120.120

$-6.333.442.000

2009-1
$141.950.774
$141.950.774
$141.950.774
$141.950.774
$141.950.774
$141.950.774

$-5.596.458.000

2012-4
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240
$181.899.240

$-6.311.935.000

2009-2
$272.584.129
$272.584.129
$272.584.129
$272.584.129
$272.584.129
$272.584.129
$272.584.129

$-5.430.399.000

2013-1
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650
$50.464.650

$ -6.385.224.000

2009-3
$196.922.383
$196.922.383
$196.922.383
$196.922.383
$196.922.383
$196.922.383
$196.922.383
$196.922.383

$-5.423.226.000

2013-2
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247
$238.332.247

$-6.198.571.000

$

2009-4
$22.749.516
$22.749.516
$22.749.516
$22.749.516
$22.749.516
$22.749.516
$22.749.516
$22.749.516
$22.749.516

$-5.560.889.000

2013-3
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455
$105.357.455

-6.265.573.000
$ -

2010-1
$210.035.362
$210.035.362
$210.035.362
$210.035.362
$210.035.362
$210.035.362
$210.035.362
$210.035.362
$210.035.362
$210.035.362

$-5.597.016.000

2013-4
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
$338.547.731
6.177.276.000

$-

2010-2
$587.456.050
$587.456.050
$587.456.050
$587.456.050
$587.456.050
$587.456.050
$587.456.050
$587.456.050
$587.456.050
$587.456.050
$587.456.050

$-5.269.270.000

2014-1
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
$132.125.894
6.400.416.000

$ -

2010-3
$90.102.979
$90.102.979
$90.102.979
$90.102.979
$90.102.979
$90.102.979
$90.102.979
$90.102.979
$90.102.979
$90.102.979
$90.102.979
$90.102.979

$-5.417.140.000

2014-2
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
$177.367.391
6.500.530.000

$

2010-4
$215.040.588
$215.040.588
$215.040.588
$215.040.588
$215.040.588
$215.040.588
$215.040.588
$215.040.588
$215.040.588
$215.040.588
$215.040.588
$215.040.588
$215.040.588

$-5.454.580.000

2014-3
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
$-264.994.277
-7.251.132.000

2011-1
$109.601.362
$109.601.362
$109.601.362
$109.601.362
$109.601.362
$109.601.362
$109.601.362
$109.601.362
$109.601.362
$109.601.362
$109.601.362
$109.601.362
$109.601.362
$109.601.362

$-5.574.396.000

2014-4 + perp

$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$27.148.943.841
$-6.562.673.000

04T
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Tabla 3: Calculo de TIR sobre informacién
contable reordenada

Trimestre TIR
2007-3 7,78%
2007-4 7,90%
2008-1 8,02%
2008-2 8,23%
2008-3 8,35%
2008-4 8,44%
2009-1 8,68%
2009-2 9,09%
2009-3 9,43%
2009-4 9,84%
2010-1 10,21%
2010-2 10,60%
2010-3 11,02%
2010-4 11,48%
2011-1 12,03%
2011-2 12,63%
2011-3 13,32%
2011-4 14,37%
2012-1 15,59%
2012-2 16,89%
2012-3 18,77%
2012-4 21,14%
2013-1 24,35%
2013-2 29,11%
2013-3 35,47%
2013-4 45,31%
2014-1 61,95%
2014-2 102,33%
2014-3 274,41%
2014-4 296,91%

Los resultados se presentan en la tabla 4 dondke mieservarse que si bien la TIRP arro-
ja valores superiores a la TIR en los primerosdsimes, no presenta ningun crecimiento ex-
ponencial en los ultimos trimestres bajo analis®Eoluciona los problemas encontrados en
la estimacion de la TIR.
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Tabla 4: Célculo de TIRP sobre informacién contahleordenada

Trimestre VA(X) VA(C) TIRP
2007-3 $ 10.505.426.119 $ 144.130.394.233 11,52%
2007-4 $ 10.843.358.626 $ 145.667.167.083 11,67%
2008-1 $11.473.796.157 $ 147.149.388.227 12,02%
2008-2 $ 11.963.890.007 $ 148.280.479.286 12,29%
2008-3 $ 12.425.665.190 $ 149.259.229.829 12,55%
2008-4 $12.751.036.464 $ 150.008.459.760 12,73%
2009-1 $13.141.995.617 $150.612.192.131 12,95%
2009-2 $13.413.323.816 $151.144.673.711 13,10%
2009-3 $ 13.774.978.930 $151.872.737.384 13,30%
2009-4 $ 14.333.453.125 $ 152.639.048.072 13,62%
2010-1 $ 14.720.329.365 $ 276.275.565.365 9,55%
2010-2 $ 14.730.184.546 $ 270.678.549.365 9,67%
2010-3 $ 15.258.829.428 $ 265.409.279.365 9,98%
2010-4 $ 15.679.598.971 $ 259.992.139.365 10,26%
2011-1 $ 16.228.047.407 $ 254.537.559.365 10,60%
2011-2 $ 16.726.966.265 $ 248.963.163.365 10,95%
2011-3 $ 17.208.021.607 $ 243.308.449.365 11,30%
2011-4 $17.913.249.638 $ 237.618.334.365 11,77%
2012-1 $ 18.794.710.543 $ 231.845.400.365 12,33%
2012-2 $ 19.504.232.004 $ 225.835.850.365 12,86%
2012-3 $20.372.458.421 $ 219.664.994.365 13,50%
2012-4 $21.043.892.221 $ 213.331.552.365 14,09%
2013-1 $21.880.693.011 $207.019.617.365 14,80%
2013-2 $ 22.557.052.693 $ 200.634.393.365 15,47%
2013-3 $ 23.400.592.848 $ 194.435.822.365 16,26%
2013-4 $ 24.036.738.532 $ 188.170.249.365 17,00%
2014-1 $24.914.916.295 $ 181.992.973.365 17,92%
2014-2 $ 25.783.055.749 $ 175.592.557.365 18,91%
2014-3 $27.148.943.841 $ 169.092.027.365 20,28%
2014-4 $ 26.048.050.026 $ 161.840.895.365 20,32%

172

4.4 Comparacion de las medidas de rendimiento

En la tabla 5, se presenta la comparacion de lagdasede rentabilidad estimadas con in-
formacion contable, lo que graficamente puede @bsee en la llustracion 1. De esta compa-
racion se desprende un resultado significativotries medidas se desempefian en un mismo
rango de valores para los primeros trimestres siémd IR la que presenta una variabilidad
mayor con crecimiento exponencial en los ultimosedstres por lo explicado precedentemen-
te en la seccion 4.2.



XXXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 173

Tabla 5: Comparacion entre ROA, TIR y TIRP por triestre

Trimestre ROA TIR TIRP
2007-3 5,16% 7,78% 11,52%
2007-4 4,95% 7,90% 11,67%
2008-1 5,17% 8,02% 12,02%
2008-2 3,83% 8,23% 12,29%
2008-3 5,95% 8,35% 12,55%
2008-4 6,78% 8,44% 12,73%
2009-1 4,27% 8,68% 12,95%
2009-2 1,90% 9,09% 13,10%
2009-3 3,49% 9,43% 13,30%
2009-4 2,96% 9,84% 13,62%
2010-1 4,43% 10,21% 9,55%
2010-2 4,64% 10,60% 9,67%
2010-3 4,52% 11,02% 9,98%
2010-4 4,66% 11,48% 10,26%
2011-1 4,21% 12,03% 10,60%
2011-2 4,66% 12,63% 10,95%
2011-3 4,46% 13,32% 11,30%
2011-4 1,83% 14,37% 11,77%
2012-1 2,03% 15,59% 12,33%
2012-2 4,04% 16,89% 12,86%
2012-3 1,95% 18,77% 13,50%
2012-4 2,53% 21,14% 14,09%
2013-1 1,96% 24,35% 14,80%
2013-2 0,81% 29,11% 15,47%
2013-3 2,78% 35,47% 16,26%
2013-4 3,99% 45,31% 17,00%
2014-1 5,75% 61,95% 17,92%
2014-2 4,34% 102,33% 18,91%
2014-3 7,47% 274,41% 20,28%
2014-4 5,69% 296,91% 20,32%

Es dable analizar qué sucede con las medidas tibiletad en un periodo de tiempo mas
breve, recortdndose la serie de tiempo analiza@arifBestres) a los primeros 22 trimestres,
donde la TIR arroja valores proximos al ROA y &IRP. De este modo, se aplica una lupa
para analizar las conductas de las series de maré&raesagregada (llustracion 2). Alli, pue-
de observarse que la serie de la TIRP tiene umitera creciente con un quiebre negativo en
la mitad del periodo. En cambio, la TIR presentares crecientes de manera persistente, con
forma exponencial. Mientras que el ROA, con valaiempre por debajo a las medidas alter-
nativas, presenta una serie mas desordenada standencia clara.
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llustracion 1: Serie temporal de diferentes medidade rendi-
miento (30 trimestres)
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llustracion 2: Serie temporal de diferentes medidae rendi-
miento (22 trimestres)
—+—ROA
20% -
TIR
—i—TIRP
15%
2
=
]
i
g 10%
=
=
L
o~
]
5%
O% T T T T
0 5 10 15 20
Trimestre

En cuanto a las estadisticas de cada medida denientb (tabla 6), el ROA es la mas pe-
simista presentando el menor rendimiento promediajmo y maximo comparando las tres
series. También, es esta medida la que presentar esvio estandar para los trimestres ana-
lizados. Sin embargo, si se analiza el coeficideteariacion, se puede observar que la TIRP
presenta menor variabilidad por unidad de renditoieredio.

Si se compara la TIR con la TIRP, se evidencia ananrendimiento medio para la TIRP
como consecuencia de su estabilidad en el rangaldees de 10% a 20% aproximadamente,
mientras que la TIR presenta valores entre 8% Y@%lendo el desvio estandar y el coefi-
ciente de variacion el mas alto para esta ultimdidae
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Tabla 6: Estadisticos de las medidas de rentabilida

ROA TIR TIRP
Rendimiento promedio 4,04% 37,45% 13,45%
Rendimiento minimo 0,81% 7,78% 9,55%
Rendimiento maximo 7,47% 296,91% 20,32%
Desvio estandar 1,57% 70,38% 2,98%
Coeficiente de variaciéon 38,94% 187,91% 22,16%

Finalmente, si se calculan los coeficientes deetacidn entre las series (tabla 7), se ob-
servan valores relativamente bajos entre el RO#&s\ytras medidas de rentabilidad; mientras
que, entre la TIR y la TIRP, la correlacion es ge80Esto reafirma la validez de la TIRP co-
mo medida alternativa de rendimiento solucionaraodroblemas que exhibe la TIR para
horizontes breves de tiempo.

Tabla 7: Coeficientes de correlacion entre ROA, TYRTIRP

ROA TIR TIRP
ROA 1,00 0,41 0,13
TIR 0,41 1,00 0,78
TIRP 0,13 0,78 1,00

5. Conclusiones

El presente trabajo presentd una medida alterndgvieendimiento periédico sobre la in-
formacion contable conocida como TIRP. Su princysaitaja reside en la consistencia con el
criterio del Valor Actual, en este caso dicha gittia producto de considerar las correctas
magnitudes de capitales intermedios invertidosfeaahcia de la TIR. De hecho, cuando el
valor de la TIRP es mayor a la TIR, esta Ultimaiine en una sobre estimacion de las magni-
tudes de capital comprometidas, y viceversa. Esfwaduce debido a que la TIR es raiz de la
corriente de flujos de fondos, sin relacionar eesiimacion a la corriente de capital proyec-
tado necesario para generar la ganancia. En eldeapooyectos convencionales con un solo
flujo de capital inicial, las diferencias entre TYRTIRP se soslayan manifestandose cuando
las aplicaciones marginales de fondos son secuesic@nforme acontece con la informa-
cion suministrada en los reportes proforma. Porrasan, la TIRP es una medida de rendi-
miento capaz de resumir en una sola medida laetderiesperada de rendimientos contables
(ROA) de la firma.



XXXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 176

REFERENCIAS

Altshuler, D. y Magni C. (2012). Why IRR is not thate of return on your investment: Introducing
the AIRR to the real state comunitjournal of Real Estate Portfolio Managemenl &), 219-
230.

Brief, R. (1996). Using accounting data in presesue modelsJournal of Financial Statement
Analysis, summgf), 21-29.

Cauchy, A. (1821)Cours d'analyse de I'Ecole Royale Polytechnidragis.

Chisini, O. (1929). Sul Concetto di MedReriodico di Matematiche?, 106-116.

Fernandez, P. (2014Yaloracion de Empresas y Sensatézd.). Barcelona : IESE Business School-
Universidad de Navarra .

Graziani, R. y Veronese, P. (2009). How to computeean? The Chisini approach and its applica-
tions.The American Statisticians , @3, 33-36.

Guerra, L., Magni, C. y Stefanini, L. (2014). Intar and Fuzzy Average Internal Rate of Return for
investment appraisdruzzy Sets and Systd@sr), 217-241.

Hazen, G. (2003). A new perspective on multiplésrimal rates of return3.he Engineering Econo-
mist, 4§1), 31-51.

Hazen, G. (2009). An extension of internal rateedfirns to stochastic cash floManagement Scien-
ce, 5%6), 1030-1034.

lurato, G. (2012). A note on Oscar Chisini meanugatiefinition. Science (QRDS) Quaderni di
Ricerca in Didattica/Science (QRX8), 1,7.

Magni, C. (2010). Average Internal Rate of Retund &nvestment Decision: A new perspectiVae
Engineering Economist, §8), 150-180.

Magni, C. (2013). The Internal Rate of Return Agmio and the AIRR Paradigm: A refutation and a
corroboration. (http://ssrn.com/abstract=217296%yking Paper

Pratt, S. & Grabowski, R. (2008Lost Of Capital: Applications and Examplés ed.). New Jersey:
John Wiley & Sons.



