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El uso de la medida del valor incremental (valdualkcneto, VAN) y de la tasa interna de renta-
bilidad (TIR) para la evaluacién de proyectos defgidn ha suscitado una controversia técnica
acerca del denominado supuesto implicito de resmer Tal supuesto se refiere a la reinversion
de los fondos generados en cada periodo, y lacx@ntia acerca de si esas medidas tienen o no
implicita esa reinversion lleva varias décadase&mnlapso se han propuesto medidas porcentua-
les de rentabilidad alternativas a la TIR.

El tema de ese supuesto y del tratamiento de n@eesién de los fondos generados por el pro-
yecto retorna de vez en cuando con argumentosaduiestos, repetidos, renovados o amplia-
dos. La controversia en torno al supuesto implieitd/AN y TIR ha originado una amplia lite-
ratura que no debe verse sélo en términos dicotion respecto a ese aspecto. En muchos
casos, la afirmacién de que no existe supuestdditgptie reinversién estd acompafiada por una
propuesta de considerar explicitamente el rendimiga la reinversion.

Las medidas “alternativas” o “modificadas” de laganterna de rentabilidad incluyen de alguin
modo el efecto de la reinversion de los fondos spigeneran periodo a periodo. Sin embargo,
gue algunos consideren que tales tasas puedemaenedida adecuada de la rentabilidad de
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una inversion no resulta necesariamente de afigmada TIR en si implica una forma especifi-
ca de reinversion.

Si bien se ha difundido una expresién especifictadasa interna de rentabilidad modificada
(TIRM), se han planteado varias, aunque no tarmasocsugieren las denominaciones que se
proponen en cada caso. Frente a esa variedad miersgs y medidas, puede ser Util revisar los
argumentos y agrupar esas propuestas, al mengsdasxisten hasta el presente.

Es oportuno decir que las consideraciones en ®iaoTlIR y las propuestas de medidas “mejo-
radas” no han tenido un efecto muy difundido emsel practico de los indicadores. Segun resul-
ta de los estudios de las técnicas que se usariapavaluacion de proyectos, la TIR convencio-
nal supera largamente a las tasas de rentabilidaifiocadas en la preferencia de quienes inter-
vienen en la evaluacién y aprobacion de las prapsete inversion.

1. Condiciones de la evaluacién de los indicadords evaluacion

El analisis de las caracteristicas técnicas deladtual neto (VAN) y la tasa interna de rentabi-
lidad (TIR) como indicadores de conveniencia de inmarsién, que son el objeto de la contro-
versia, en general se realiza enfocando las pragesieconémicas y matematicas. De este mo-
do, se evita que el problema en cuestién se merncieotros aspectos y complique, de algun
modo innecesariamente, la interpretacion.

El marco que se considera es de condiciones dezeggimilar al que se usaba en la teoria de la
inversion cuando se plantearon las medidas de gatoal y tasa de rentabilidad como indicado-
res. De este modo, el tema se enfoca estrictaraeriterepresentatividad de las medidas que se
calculan a partir de un flujo de fondos de la isid@an que se conoce con certeza, y el criterio de
decision se plantea con una tasa de rentabilidacerigla que se especifica.

a) VAN y TIR como criterios de inversién

Los criterios para la decision suelen expresara@cdAN (calculado con la tasa de rendimien-
to requerido) mayor que cero, o TIR mayor que $a @e rendimiento requerido. Estos criterios
se plantean desde el comienzo de la teoria modetnzapital, aunque el alcance que se les da
actualmente se perfila mucho después.

Eugene Béhm-Bawerk (1851-1914), en 1889, sefalalapudombres de negocios deberian
invertir, e invertirian, de modo de obtener el nraygporte anual a perpetuidad por peso inver-
tido3 Esto es una version simple del criterio de tasaedebilidad, que Irving Fisher (1867—
1947) sustituye por el criterio de valor del cdpita su analisis del capital y el interés (de 1906
y 1907) basado en la teoria de Bohm-Bawerk. Figdtabién se refiere a una tasa de rentabili-
dad sobre costadte of return over coktque seria la tasa de rentabilidad de la inversio

Kenneth E. Boulding (1910-1993), en 1935, espexifictasa interna de rentabilidadtérnal
rate of returr) con el formato, si no estrictamente el concegt® después se difunde para esa

3 Eugene Bohm-Bawerkihe Positive Theory of Capital891 (el original alemarPositive Theorie des
Kapitales se publica en 1889)
4 Irving Fisher,The Nature of Capital and Incom&906

Irving Fisher,The Rate of Interes1907

Irving Fisher,The Theory of Interes1930
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medida® Esto origina una diferencia tedrica en ese momemtqgue Paul A. Samuelson (1915—
2009) critica el planteo de Boulding y concluye ¢oada empresario se comporta de modo de
maximizar el valor actual capitalizado de la inu@msque realizaifivestment accou)it La
“tasa interna de interés” de la inversidn, dicey tiene relevancia para el problema de la con-
ducta racional”, ya que no es una medida univocamatematicamente pueden existir varias
“tasas internas®.Este aspecto técnico de la TIR, que después seefemento en la discusion
de su uso, es un hecho ya reconocido por Fisher.

Las medidas de VAN y TIR entran en el ambito deetaia de las decisiones de inversion de la
empresa en los afios 1950, con dos libros que tigraminfluencia en esa época, de Friedrich
Lutz (1901-1975) y Vera Lutz (1912-1976) de Joel Dean (1906-1980)

Los Lutz consideran principalmente el criterio seglivalor actual de las alternativas de inver-
sién, aunque también plantean la tasa internardebiidad con un alcance semejante al que le
da Boulding.

Si bien la denominacién de la TIR ha quedado poatacteristica interna de la rentabilidad que
analiza Boulding, para él no es la tasa de reidablilde cada alternativa de inversién dentro de
un negocio (inversién incremental), sino la tasaatgabilidad del negocio como un todo. Su
analisis se refiere a la inversion aislagiadle investmehty la tasa de rentabilidath{ernaen
este sentido) es a la que crece el capital ineradpecificamente sefiala que es el rendimiento
gue puede pagarse a quien invierte, aplicado sblwador de capital en cada momento.

A esto se refieren los Lutz cuando sefialan queitefio es la maximizacion de la tasa interna
de rentabilidad del conjunto de inversionpat{ern of investmenjtsenfocando mas un curso de
accion completo que cada proyecto alternativo deggrun curso de accion.

Joel Dean considera que la tasa de rentabilidagl esgterio principal para las decisiones de
inversion €apital budgetiny pero para él esa tasa es la de cada alternktivagla es invertir
en todos los proyectos y en los incrementos atogeptos cuya rentabilidad sea mayor que la
tasa de mercado (del costo de capital).

El tema para Fisher y Boulding es la eleccion eotnesos de accién, una pauta completa de
inversién, y en este marco es que se analizaruls®g de accion que se excluyen mutuamente.
Al considerar el valor actual y la tasa internareietabilidad como criterios de decisién inter-
cambiables también para cada inversién incrememtaliferan las alternativas que son mutua-
mente excluyentes, y se suscita el analisis dedess en que existe conflicto entre el ordena-
miento ¢anking) de conveniencia segun el criterio de valor acigllde tasa de rentabilidad.

Para resolver ese conflicto se considera el predonde uno u otro indicador, segun lo que
“realmente” representa. Entonces aparece la na@bsupuesto implicito del rendimiento de la
reinversion en cada uno. Y ésta es la nocion querséerte en tema de controversia.

b) La decisién 6ptima de inversién y el valor actua

El conflicto posible en el ordenamiento de lasralivas segin su conveniencia, realizado con
la medida del valor actual y la tasa de rentaldliggone en cuestion la naturaleza misma de cada
medida. Los criterios de decision segun VAN y TR sonsistentes con la teoria de la inver-

5 Kenneth E. Boulding, The theory of the single stweent,Quarterly Journal of Economic4935

6 Paul A. Samuelson, Some aspects of the pure tlé@apital, Quarterly Journal of Economic4937
7 Friedrich y Vera LutzThe Theory of Investment of the Fjrb951

8 Joel DeanCapital Budgeting1951
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sién si esas medidas representan el valor o labiidad “verdaderos” (el efecto relevante para
el decididor) de cada alternativa de inversion.

Si se observan situaciones de decision en que paslEr un “conflicto” en el ordenamiento
segun una u otra medida, esto significaria que(areambas) no es “verdadera” en el sentido
anterior, por lo que no representa lo que se pigasaepresenta.

Por eso, la controversia acerca del supuesto iitgpteErmina refiriéndose a la “verdadera” natu-
raleza de cada indicador y, segun sea la respwestxtiende al planteo de medidas mas repre-
sentativas.

En la situacion originaria, de ordenamientos distircon una u otra medida, se ha generalizado
la solucién hacia el predominio del valor actuabreobre la TIR. Y esto también se ha extendi-
do al juicio sobre las medidas porcentuales alterama la TIR: es lo que se denomamanpa-
tibilidad con VAN(NPV compatibility.

Esto se funda en el argumento de que el valor ladalacapital representa adecuadamente las
consecuencias de la inversiéon para el inverson gste sentido, se puede optimizar la decisién
maximizando el valor. Pero no necesariamente signifue el 6ptimo segun el VAN sea en si el

Optimo para el inversor.

En el planteo de las decisiones Gptimas de invel&n condiciones de certidumbre) que realiza
Fisher, el valor del capital por la inversién esséto un criterio para decidir sino también una
medida del valor para el decididor. Para conclato.esupone un mercado de capital perfecto,
por lo que pueden intercambiarse por su valor éoflgs distintos de flujo de fondos, y asi el
juicio de conveniencia de una inversion segin elima valor actual se separa de las preferen-
cias por consumo en el tiempo de quienes real&anviersion (esto después se conoce como
teorema de separacion de Fisher).

En el centro del planteo de Fisher esta la teresindre las oportunidades para invertir y la impa-
ciencia para consumir. La inversién no es un firsiely por tanto no es posible definir una deci-
sion de inversidn 6ptima sin considerar las desessade consumo. Maximizar el valor de capital
(o valor incremental, VAN) de las oportunidadesimersion optimiza el consumo cuando se
puede ajustar por ese valor, en el mercado deataglitperfil financiero deseado por el consu-
mo.

En tales condiciones, el éptimo segun el valoraods lo que Jack Hirshleifer (1925-2005)
denomina una solucion “productiva” intermediao necesariamente es éptimo con la perspecti-
va de consumo), y el 6ptimo para el inversor apast@justar el perfil financiero en el mercado
de capital.

La separacion no se produce con un mercado deatapjierfecto, y por ende la medida no es
representativa del “verdadero” valor de la invarsid Hirshleifer apunta que, adn con inversio-

nes independientes, si el mercado de capital perscto “la regla de valor actual dara respues-
tas que son correctas posiblemente sélo en urdeefotimal (la tasa de actualizaciéon usada no
es una oportunidad externa sino un precio somiegeanio que surge del analisis)”.

El valor actual es una medida de valor para elrsoresi es lo que podra intercambiarse para
ajustar el flujo de fondos al perfil de consumoede®. Esto ocurre en mercados de capital sufi-
cientemente completos. En tal caso, el valor adsdl medida representativa, y contra ésta

9 Jack Hirshleifer, On the theory of optimal investrhdecisionJournal of Political Economy1958
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debe juzgarse cualquier medida de tasa intern@rmahilidad constante para todos los perio-
dos??

2. Alcance del supuesto implicito de reinversion eviAN y TIR

a) El planteo inicial y su difusiéon

Ezra Solomon (1920-2002), en un articulo publicanld 956, analiza el problema del conflicto
de ordenamiento segin VAN y TIR de alternativasuamtente excluyentes, y como resultado
enuncia lo que se conoce como el supuesto implietreinversion! Sefiala que lo que ocurre
con los fondos entre el momento en que se prodycgnmomento final de la inversién “es
obviamente una informacién importante”. “Ni el eqie de la tasa de rentabilidad ni el de valor
actual respondeexplicitamenteesta pregunta. Pero lo haderplicitamentede modos diferen-
tes. Esta es la fuente de los resultados contragsugse proporcionan.”

Considera que el elemento importante es el vatat icumulado (la “riquezaiyealth), y sefia-

la que “en general, el supuesto implicito en ebgué de la tasa de rentabilidad es que la tasa de
reinversion es al menos igual a la tasa que promiatés largo de los dos proyectos”. Los dos
criterios se concilian si se explicita la mismaatde reinversién, como ejemplifica Solomon en
una tasa de rentabilidad promedio que es la primension de lo que después se denomina TIR
modificada.

“La comparacion valida no es simplemente entreptogectos sino entre dos cursos de accion
alternativos. El criterio final es la riqueza tot@le el inversor puede esperar de cada alternativa
en la fecha final del proyecto mas largo. Paraaomaparacion adecuada, debe hacerse un su-
puesto explicito y comudn de la tasa a la cual puedmvertirse los fondos que produce cada
proyecto, hasta la fecha final.”

Cuadro 1. Literatura de la controversia del supuesto devegsion
y de otras medidas porcentuales de rentabilidad

Ezra Solomon, The arithmetic of capital budgetirgisions,Journal of Businessl956

Edward Renshaw, A note on the arithmetic of caflitalgeting decisionglournal of Business
1957

Robert Baldwin, How to assess investment propobts/ard Business RevieWw959

Richard H. Bernhard, Discount methods for expemdievaluation. A clarification of their a$
sumptions;The Journal of Industrial Engineering962

Paul H. Jeynes, The significance of investment fidie Engineering Econom;jst965

Michael Adler, The true rate of return and the vestment rateThe Engineering Economjst
1970

10 Martin J. Bailey (1931-1997) generaliza la nociértaka de rentabilidad, y muestra especificamerge g
el concepto de valor actual se aplica cuando ndihaies a la posibilidad de prestar y tomar présta
tasas conocidas de interés. “Cuando esas posilabdzgtan limitadas efectivamente, de modo quasas t
de rentabilidad de equilibrio no se conocen hastasg encuentra el equilibrio en si, el enfoqueatiear
actual involucra el mismo tipo de problemas quiasa de rentabilidad, y puede dar respuestas asdne
(Martin J. Bailey, Formal criteria for investmentcions,Journal of Political Economy1959)

11| as referencias del tema del supuesto implicitoedieversion y de medidas alternativas estan resnid
en el cuadro 1 en forma cronolégica.
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Carlton Dudley Jr., A note on reinvestment assuomgtiin choosing between net present va
and internal rate of returdpurnal of Finance1972

R. Conrad Doenges, The “reinvestment problem” practical perspectivd;inancial Manage-|
ment 1972

C. Robert Carlson, Michael L. Lawrence y DonaldWort, Clarification of the reinvestmenmnt

assumption in capital analysigurnal of Business Researd®74

Raul H. Lombardi, Evaluacion de proyectos de indersun poco mas de racionalidasimi-
nistracion de Empresag974

Juan Carlos de Pablo, Tasa de rentabilidad y tagaidversionAdministracion de Empresa
1974

Carlos A. Raimondi, Indices de rendimiento y tassspnta de reinversiodministracién de
Empresas1975

Juan Carlos de Pablo, Indices de rendimiento y passunta de reinversion: Respuestdmi-
nistracion de Empresag976

Steven A. Y. Lin, The modified internal rate ofuat and investment criteriofthe Engineering
Economist1976

Gabriel Lopez Negrete, The modified internal rateeturn and investment criterion, a rep
The Engineering Econom;st978

Peter J. Athanasopoulos, A note on the modifiegriatl rate of return and investment criteri
The Engineering Econom;st978

Richard H. Bernhard, Modified rates of return fovéstment project evaluation. A comparig
and critique,The Engineering Econom|st979

Richard L. Meyer, A note on capital budgeting taghes and the reinvestment raleurnal of
Finance 1979

Simon M. Keane, The internal rate of return andréievestment fallacyAbacus 1979

David J. Nicol, A note on capital budgeting techrig and the reinvestment rate: Comm
Journal of Finance1981

Tung Au, The overall rate of return as a profit swa for capital project&ngineering Costd
and Production Economic4983

Carl R. Beidleman, Discounted cash flow reinvestimexte assumptionsThe Enginnering
Economist1984

Robert G. Beaves, Net present value and rate ofrretmplicit and explicit reinvestment a
sumptions,The Engineering Econom;<it988

William R. McDaniel, Daniel E. McCarty y Kenneth Bessell, Discounted cash flow with ¢
plicit reinvestment rates: Tutorial and extensibne Financial Reviewl 988

Jack R. Lohmann, The IRR, NPV and the fallacy & teinvestment rate assumptioife
Enginnering Economist. 988

Michael J. Crean, Profiling the IRR and defining tBRR,The Real Estate Appraiser and AN
lyst, 1989

Keith M. Howe, Perpetuity rate of return analy3ibe Engineering Econom;jst991

ue

v
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Richard H. Bernhard, Base selection for modifiei@saof return and its irrelevance for optimal

project choiceThe Engineering Econom;st989

David M. Shull, Efficient capital project selectidmough a yield-based capital budgeting te
nigue, The Engineering Econom|st992
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Cuadro 1 (cont). Literatura de la controversia del supuesto de rein-
version y de otras medidas porcentuales de retadil

David M. Shull, Interpreting rates of return: A nifded rate of return approachkjnancial Prac-
tice and Education1993

Robert G. Beaves, The case for a generalized esept value formulalhe Engineering Econ
omist 1993

Gary A. Anderson y Joel R. Barber, Project holdiegiod rate of return and the MIRByurnal
of Business Finance & Accountintp94

David M. Shull, Overall rates of return: Investméiaises, reinvestment rates and time horiz
The Engineering Econom;jst994

Miroslaw M. Hajdasinski, Remarks in the context“®he case for the generalized net pres
value formula”,The Engineering Econom;st995

Miroslaw M. Hajdasinski, Adjusting the modified @mhal rates of returnThe Engineeringd
Economist 1996

Frank Lefley, Modified internal rate of return: ‘it replace IRR (internal rate of returiylan-
agement Accounting (British)997

David A. Volkman, A consistent yield-based capitaidgeting methodJournal of Financial
and Strategic Decisiond997

Miroslaw M. Hajdasinski, NPV-compatibility, projecanking, and related issuédje Engineer-
ing Economist1997

Stephen Keff y Edward Olowo-Okere, Modified intdrrete of return: A pitfall to avoid at an
cost!,Management Accounting: Magazine Chartered Managémecountants1998

Frank Lefley, In support of the MIRR (modified imational rate of returnjylanagement Ac
counting (British) 1998

Ignacio Velez-Pareja, The weighted internal rateedfirn (WIRR) and the expanded bene|
cost ratio (EB/ CR), 2000

Stephen Keef y Melvin Roush, Discounted cash floethnds and the fallacious reinvestm
assumption: A review of recent texfs;counting Educatiori2001

S. L. Tang y H. John Tang, The variable financrai¢ator IRR and the constant econor
indicator NPV, The Engineering Econom{s2003

Miroslaw M. Hajdasinski, The internal rate of retilRR) as a financial indicatomhe Engi-
neering Economis004

Michael J. Crean, Revealing the true meaning ofi® via profiling the IRR and defining th
ERR,Journal of Real Estate Portfolio Manageme2@05

David Eagle, Dean B. Kiefer y Brian Grinder, MIRR.VRR: Exploring the logic of the incrg
mental reinvestment assumptidournal of International Finance and Economi2€08

Herbert Kierulff, MIRR: A better measurBusiness Horizon2008

Olivier Rousse, On the bias of yield-based capitalgeting method€&conomics Bulletin2008

Michael Osborne, A resolution to the NPV-IRR deBat2004) Quarterly Review of Economid
and Finance 2010

Carlo Alberto Magni, Average internal rate of retamd investment decisions: A new persp
tive, The Engineering Economj2010
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Solomon es bastante explicito en su argumento @dedcsupuesto implicito en ambas medidas,
y a partir de éste se desarrollan nociones acerdasdposibles tasas “externas” de reinversién

para computar la rentabilidad de un proyecto dersign.
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El ejemplo que usa Solomon es simple, y planteatlecion de proyectos mutuamente exclu-
yentes con distinta vida econémica, cuyo ordenaimisegin VAN es diferente al ordenamiento
segun TIR:

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 VAN 10%TIR
Proyecto X | -100 120 $9,1 20%
Proyecto Y | -100 1749 $195 15%

Si los $ 120 del proyecto X se reinvierten a 12%ahhasta el fin del afio 4, el valor final es $
168,5 (menor que el del proyecto Y). El proyectdiefie una rentabilidad de 20% durante el
primer afio, y de 12% (tasa a la que pueden reirs@tos fondos) durante los otros tres. La tasa
total es 13,9% (menor que la TIR del proyectd?).

Las tres medidas (valor actual neto, valor fintdsa de rentabilidad) dan el mismo ordenamien-
to: el proyecto Y es preferible al proyecto X.

Edward Renshaw (1957) y Robert Baldwin (1959) adersin el tema con la perspectiva de
Solomon.

Especificamente, Renshaw sefiala: “La contribuc&radiculo de Solomon fue mostrar que el
conflicto aparente entre estos dos procedimientosrdenamiento se debe a los diferentes su-
puestos implicitos acerca de las tasas de reidve(sl enfoque de valor actual supone la rein-
version de los importes intermedios a la tasa tlehzacion, mientras que el enfoque de la tasa
de rentabilidad supone la reinversion a la tasamal) y sugerir que el conflicto puede eliminar-
se haciendo un supuesto explicito acerca del réedimestimado de la reinversién.”

Baldwin plantea que, ademas de la tasa de remtatiinterna” (TIR) se puede calcular una
tasa de rentabilidad equivalentx(ivalent rate of returno ERR), la cual reconoce explicita-
mente las tasas de reinversion y de financiamiento

Puede decirse que, a fines de los afios 1950, nocedtienza el andlisis del denominado su-
puesto implicito de reinversion: también aparecasehto de la denominacion de esa tasa que
seria distinta a la TIR.

Ezra Solomon no propone un nombre especifico @artasa; se refiere a ella al comentar su
ejemplo comdan over-all rate” (una tasa total). Es importante aclarar que laesxgnoverall
rate se suele usar para la renta de un titulo al vaenboy por tanto, es una denominacion bas-
tante genérica. Baldwin considera que no es urm“taerna” del proyecto de inversion, sino
que es una tasa de rentabilidad del proyecto dlegaréanto la rentabilidad estrictamente “inter-
na” como la rentabilidad de los importes reinversidel calificativo de “equivalente” para esta
tasa de rentabilidad no parece ser el mas aprgpyattotuvo mucha aceptacion.

12 Solomon también sefiala que el valor actual netprdgecto Y se calcula actualizando los $ 1749 co
la tasa de 12% para los tres ultimos afios, y de (@%b el primer afio: el valor actual bruto es $,213
(VAN = $ 13,2). El valor actual neto del proyectex$ 9,1.
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b) La controversia acerca del supuesto implicitoréeversion

La perspectiva del supuesto de reinversion en Bidaede VAN y de TIR se incluye desde los
afios 1960 en diversos articulos, y en textos damfias con bastante difusiBhComo version
abreviada queda alguna variante lexical de la afiiétm de Renshaw (1957): “el enfoque de
valor actual supone la reinversion de los impoirteesrmedios a la tasa de actualizacién, mien-
tras que el enfoque de la tasa de rentabilidadreufaoreinversion a la tasa interna”.

Simultdneamente, se produce el cuestionamient@ldahce de ese supuesto de reinversion.
Paul Jeynes (1965) plantea las primeras objecaess interpretacién, considerando que la TIR
de una inversion no formula ningdn supuesto aceecka tasa a la cual pueden reinvertirse los
fondos liberados por el proyecto.

Carlton Dudley Jr. (1972) sefiala que “esa afirmmafil® Renshaw], tomada a su valor facial, es
incorrecta, ya que ninguno de los enfoques pasal&ccion del conjunto ‘correcto’ de proyectos

de inversidn de un conjunto mayor de oportunidd@e® algun supuesto acerca de la reinver-
sion de los importes o de la tasa de rentabilideedganaran si la reinversion fuera considerada”.

En el tratamiento del tema suele haber superposagdelementos, por lo que el mapa es com-
plicado. Por una parte, estd la argumentacién aadecsi el indicador incluye o no implicita-
mente un supuesto de reinversion. Por la otraxpécacion y el modo de considerar las situa-
ciones en que hay conflicto de ordenamiento segtN Y TIR.

Con los distintos elementos que se plantean alidenas el tema, se pueden agrupar los argu-
mentos del siguiente modo:

1) No hay reinversion implicita, “a la letra”

2) No hay reinversion implicita, pero si existe eorékrio de decision

3) No hay reinversion implicita ni conflicto de ordemanto

4) Hay reinversion implicita, y la TIR no debe usgraea evaluar inversiones
5) Hay reinversién implicita y se define otra medidagentual de rentabilidad

1) No existe en los propios indicadores un supudsteinversion

Esta es una perspectiva simple, que no considesageln de un posible conflicto de ordena-
miento. Se basa en el hecho de que los importelqueersion genera en cada periodo son, por
definicion, “de libre disponibilidad”, no son neeei®s para sustentar la rentabilidad de la inver-
sion, y por eso no hay reinversiéon supuesta.

Es lo que plantean Jeynes (1965) y Raimondi (19j%),se basan en una interpretacion factual
de la reinversion: no hace falta reinvertir nadegpie la tasa de rentabilidad sea la que se cal-
cula. Se observa solo el proyecto en si, y no Ecgm del inversor y su perfil de consumo
(cuyas preferencias pueden ser distintas al flajioddos de la inversion).

Eagle, Kiefer y Grinder (2008) retoman esta perpegy exponen que al considerar una rein-
version de los importes generados por un proyectubera el planteo incremental (sobre una
base comun) de la evaluacion de todas las alteasatya que se introducen relaciones entre
ellas. En su analisis del uso de la tasa intermamtabilidad y la modificada (TIRM) concluyen:

“Recomendamos que los analistas traten los impgdasrados por el proyecto como si se de-

13 Por ejemplo, Robert J. Lindsay y Arnold W. SamEtnancial Management: An Analytical Approach
1961; James T. S. Porterfieldyestment Decisions and Capital Co<it865; James C. Van Horr@nan-
cial Management and Polic}968; J. Fred Weston y Eugene F. Brighkranagerial Finance1969.
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volvieran al mercado de capitales en vez de reiinser La TIRM fue desarrollada en parte para
tratar con el tema de la reinversion, lo que nagiea a proyectos independientes sin restriccio-
nes de capital, puesto que los flujos de fondosstén relacionados. Sugerimos que los analistas
usen la TIR, y no la TIRM, cuando traten proyeétaependientes sin restricciones de capital.”

2) No hay supuesto de reinversion implicito, pérexgste en el criterio de decision

Se sefiala que cada medida es una descripcidn ddeenasu definicion basica, aunque puede
no ser suficiente como criterio de decision.

Dudley (1972) sefiala: “Los supuestos acerca daska & que se reinvierten los importes inter-
medios, hasta un momento comaa,estan implicitoen latécnicade determinar el valor actual

o la tasa interna de rentabilidad de cualquier gty o conjunto de proyectos. El problema
aparece especificamente porque no hay tal supimeglicito en la técnicalLos supuestos sobre
las tasas de reinversién estan implicitos, enggirydefecto, en la decisién de usar uno u otro de
los dos criterios y no hacer ninguna estimaciérieikp del posible rendimiento de la reinver-
sion de los importes generados antes del momemab fia importancia de esta distincion esta
en el hecho de que la creencia errénea implicaafpmblema esta mas alla del control practico
del analista, y que esta implicito en la técnica.”

Por esto, se considera que las medidas segin VAR gon representativas (correctas) de cada
proyecto, pero no de los “cursos de accion”, comodhina Solomon a la consideracion de la
medida en la riqueza.

Para resolver el conflicto de ordenamiemanking) o conveniencia relativa se puede usar la
rentabilidad incremental entre una y otra. Esttbegue plantea inicialmente Irving Fisher, por
lo que esta forma de andlisis se denomina “inter8edo tasa) de Fisher”. En sentido estricto,
con esto se considera el predominio de la indicad#®conveniencia segun VAN, y se incluyen
juicios explicitos acerca de la reinversion deitmgortes generados.

Lohmann (1988) analiza los componentes dentroldel fle fondos y muestra lo que ya habia
explicado Richard Bernhard (1962): la tasa de hélidad calculada como la TIR no es la ren-
tabilidad de la “inversion inicial” sino del salg®ridédico no recuperadairfrecovered balan-
ce).14

A partir de eso distingue la rentabilidad de laeirsion en si y el uso de la misma en la decisién.
“La TIR comomedida de valigmeasure of worthexpresa la tasa a la cual el capital que per-
manece invertido (o prestado) en la oportunidaé¢eentre t=0 y t=H. La TIR conmedida de
valia no implica nada acerca de la tasa a la que ceedespués el importe generado por la deci-
sion en la oportunidad j. Sin embargo, la TIR camiterio de decisibnque comprende tanto la
medida de valia como las reglas de decision, immgiee el capital que permanece invertido en
la oportunidad j creceria a la TIR (via la medigavdlia) y que el importe que genera la deci-
sion puede ser invertido para crecer a la tasainarde rentabilidad del decididor (via las re-
glas de decision). Esto es, la comparacion deska d& rentabilidad r con la tasa marginal m

14 Richard Bernhard extiende en forma sucesiva estp@etiva de tasa de rentabilidad generalizadansegu
los diferentes perfiles de importes periddicos yidaeza a que se refiere la rentabilidad: “El walctual
neto de un proyecto y la tasa interna constantekabilidad tienen consecuencias completamenée dif
rentes con respecto a como se asigna el flujo mdofodel proyecto a los importes periodo a perigdo
entonces, a los niveles de la base de riquezatidagreriodo a periodo en el proyecto, y a lasstaea
rentabilidad que se ganan o incurren sobre esas’bgRichard H. Bernhard, Income, wealth base ated ra
of return implications of alternative project evaiion criteria,The Engineering Econom;jst993)
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implica que el dinero generado por la decisionadedortunidad j puede invertirse a la tasa m
mientras el capital que permanece invertido emptatanidad j creceria a la tasa r.”

Lohmann destaca que, en varias situaciones devefeetnversion, la TIR es igual pero no lo es
el efecto total (medido como valor actual o comlwéinal). Se atiene a las caracteristicas de
cada medicion, e implicitamente considera que ®eflicto de ordenamiento se salda a favor del
valor actual.

Carlson, Lawrence y Wort (1974) también consideraa la reinversion no esta implicita en la
medida propia de la inversién, pero si cuando fzcarel efecto total (en términos de Solomon,
la riqueza) como criterio de decisién. Es un rarureato similar al que plantea De Pablo (1974,
1976)1

De ahi, Carlsort al concluyen que el valor actual no considera regsigar y tampoco la TIR,
aunque el valor final si lo hace. Su argumentounsaforma particular para interpretar el signi-
ficado del valor en la decision. Sefialan que edrvattual y el valor futuro, si bien matematica-
mente resultan del mismo tipo de calculo, no sarvatentes para la decisién econémica: el
valor actual incorpora un criterio de consumo, menque el valor futuro se refiere a la rique-
za.

“La actualizacion es la inversa de la composicda.son el mismo proceso. La tasa interna de
rentabilidad, si se calcula por composicion hakta@nento final, es una tasa de rentabilidad
compuesta; si se calcula por actualizacién hagtaeskente, es una tasa de rentabilidad ‘descon-
tada’. Con los dos procesos se calcula la misnsa’@@e rentabilidad sobre el capital invertido.
Sin embargo, si los importes intermedios se reitafie la tasa de rentabilidad incluye mas que
la recuperacion absoluta, porque la basa de lasidreaumenta en el tiempo, mientras que, al
actualizar, la base se reduce a medida que seqaodhs importes.”

“La medida razonable de una inversion depende slelijetivos del inversor. Para Fisher el
objetivo de inversién es ampliar el consumo y maamla utilidad. Entonces, para él la medida
apropiada fue la tasa de rentabilidad actualizatiscbunt’), una mecanica que no requiere la
reinversion de los importes intermedios.”

“En el andlisis moderno, el objetivo de la invensg®e ve como la maximizacién de la riqueza
del inversor en algun punto futuro del tiempo. Bots, en la perspectiva de los teéricos mo-
dernos un proyecto individual no es consideradsi enismo, y se requiere el analisis en conjun-
to con las inversiones a las que el capital puptleasse a medida que se recupera de la inver-
sién bajo estudio. La medida de la TIR consistente estos objetivos es la tasa interna de ren-
tabilidad ‘compuesta’, la cual requiere la reini@nsgle los importes intermedios.”

Podria decirse que esta interpretacion de la telizapital de Fisher (que en buena medida
esta presente en lo que Carlsgral denominan “andlisis moderno”) implica tomar deradsi
literalmente una parte del planteo de Fisher (ptitdo productivo” al que se refiere Hirshleifer,
ver punto 2.1.b).

No parece consistente con el significado que Figlacal valor de capital (valor actual), que

lleva a una decision de inversién éptima (parabg@tivo de un perfil de consumo deseado) sélo
si puede transformarse mediante operaciones erergano financiero. De lo contrario, Unica-

mente serian Gptimas las decisiones de inversigm ftwjo de fondos coincide exactamente con
el perfil de consumo.

15 El razonamiento también esta en las nociones gu@¥acan en dos ensayos discutidos en las IX Jorna-
das Nacionales de Administracién Financiera (SADZ#89):

Oscar Gaspar y Ricardo Fornddm dialogo sobre la tasa de rendimiento

Alberto Macario, Gustavo Macario y Alberto Mdrogspectos de la tasa interna de rendimiento
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Para Fisher, y posiblemente para todos, ni la si@rni la rigueza son un fin en si, sino que
valen por su relacidn con un perfil preferido dastano. La “maximizacion de la riqueza” (a su
valor actual) no evoca una pura acumulacion, suesg plantea como una forma de alcanzar el
objetivo de consumo preferido, que puede alcanzawsdransacciones de valor equivalente al
flujo de fondos de la inversidn a través de operags financieras.

Puede haber otros objetivos de la decisién de siei(crecimiento, tamafio, tipo de actividad,

etc.), pero en los términos de la teoria de larsida la riqueza se refiere al perfil preferido de

consumo, al que apunta y que puede obtenerseéstdel mercado de capital (a lo que Fisher
considera como “prestar o tomar prestado”, y que&gdeamente corresponde a tomar diversas
posiciones mediante operaciones sobre activos).

3) No hay reinversién implicita ni conflicto de erstamiento

En otra linea de razonamiento la reinversion na iesplicita, pero se considera que tampoco es
un asunto relevante para la decision.

Esto se basa en considerar que las medidas de VAR gon sélo una expresion podria decirse
“nominalista matematica”, que representa s6lo alguaspectos de la inversién. Son medidas
que no pueden usarse en una regla de decisidn @itampara realizar comparaciones entre
alternativas; funcionan como indicadores validosauha inversion aislada, y la comparacién de
alternativas requiere una aplicacion cuidadosa(riomatica).

Entonces, no hay conflicto de la regla de decipmue no deberia plantearse la decision entre
alternativas con la regla de decision. VAN y TIRgan de una sola expresion matematica, y por
eso no son dos medidas distintas.

“La matematica es una herramienta, y el marco esdaomia. El problema aparece por la con-
fusion de esta jerarquia, al tratar de conformactmomia a la matematic¥.El hecho de que
una medida del valor de la inversién incluya cotagpel flujo de fondos actualizado no garan-
tiza que daré resultados correctos en todos lascd¥l método del valor actual puede hacer
una contribucion importante a la solucion de losbfgmas de la toma de decisiones de inver-
sion, pero es importante que el usuario entiendéaofptiene cuando actualiza el flujo de fondos
de una inversion, y qué no obtierté.”

Esta forma de considerar el asunto es una relatidn de las propias medidas. Herbst sefiala
gue en los indicadores no hay supuesto implicitoedeersion, con argumentos parecidos a los
de la perspectiva (1) anterior.

No es un detalle menor que esta forma de consi@r@ma surja al realizar una exposicion
integral de la evaluacion de las decisiones deranve, que incluye elementos conductuales
ademas de los formales.

4) Hay reinversion implicita, y la TIR no debe sapara evaluar inversiones

Existe una respuesta mas drastica al tema demi@adiones de la TIR como indicador para la
decisién de inversién. Se plantea por la positdidetematica de varias TIR o ninguna (que es
un aspecto técnico de la medida), y porque el stpueplicito de reinversion afecta su caracter

16 Anthony F. HerbstCapital Budgeting: Theory, Quantitative Methodsg applications 1982
17 Harold Bierman y Semour Smidthe Capital Budgeting Decisipfh975
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de medida “verdadera” de la rentabilidad. Entonses;oncluye, no deberia usarse para ordenar
alternativas de inversidfi.

Este juicio se inicia con un analisis realizado fexck Hirshleifer (1958), y mas detalladamente
por Gerald Fleischer (1966) y James Mao (1986§)se mantiene hasta el presente en todos los
casos en que se considera que la medida “verdaderl inversién es el valor actual neto, y
gue una TIR es valida s6lo cuando es compatibleésen

Esto es lo que Miroslav Hajdasinski denomiNfV-compatibility?® la compatibilidad con VAN

de cualquier otra medida de la inversion: “Un ciitele evaluacion de proyectos de inversién es
completamente compatible con VAN si indica, en dadtancia de la evaluacién del proyecto,
el mismo estado de rentabilidad que indica VAN".

Para completar el asunto se suele realizar umadestefectos de la TIR:

1) pueden existir varias tasas al realizar el cal¢uwios puntos de VAN=0, lo que se
conoce como TIR mdltiples);

2) puede que no exista una tasa con valor real (lougie la solucién del polinomio
en el dominio de los nimeros complejos);

3) el ordenamiento de proyectos segun la TIR puedgenequivalente al ordenamien-
to segun el VAN;

4) laTIR puede ser un criterio ambiguo, ya que ntrdjsie entre la tasa resultante del
flujo de fondos de un proyecto y de un préstamo;

5) puede que no exista compatibilidad con el VAN (e<aso especial del aspecto 4
anterior);

6) la TIR no puede usarse como criterio de decisi@h sbsto de capital varia a lo lar-
go del tiempo.

La sentencia negativa en el “juicio a la TIR” gstasente en muchos de los libros de estudio de
administracion financiera, donde se argumenta slabneejor calidad del VAN, por su consis-
tencia con el objetivo financiero de la empresao Esiele venir acompafado con alguna men-
cion de que el uso bastante difundido de la TIRaoriterio de decision en la practica se origi-
na en razones que estan mas alla de la teoriamestaion.

Como en todos estos aspectos de las medidas devamsion, también esta la perspectiva in-
versa. La TIR se salvaria no por ser una medidaegnalmente coherente de una inversion,
sino porgue es una heuristica de decision Utiindada tasa de rentabilidad de un proyecto es
mayor que la tasa de rendimiento requerido subMafianportes mas alejados (en comparacion

18 Se han propuesto diversas formas de tratar el denfas TIR multiples, con criterios para determiaar
tasa de rentabilidad relevante. Una solucion qu#aseeo en los afios 1970 es eliminar los imporéem-
tivos compensandolos con el positivo inmediato ramteAsi se difundié una TIR que es la rentabilidad
partir de un flujo de fondos que esta equilibradoses necesidades de financiamiento, y que pos&so
denomindinancial management rate of retu(AMRR, tasa de rentabilidad de la direccion finarajie
19 Jack Hirshleifer, On the theory of optimal investmdecisionJournal of Political Economy1958
Gerald A. Fleischer, Two major issues assodiatith the rate of return method for capital alkboa:
“the ranking error” and “preliminary selectionfpurnal of Industrial Engineeringl966
James C. T. Mao, The internal rate of retura eenking criterionThe Engineering Econom|jsit966
20 Miroslaw M. Hajdasinski, NPV-compatibility, projecanking, and related issueShe Engineering
Economist1997
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con el efecto que esos importes tienen en el e&hal neto), y con eso corrige posibles errores
y sesgos en la estimacién de los importes de pegiods remoto’.

5) Hay reinversién implicita y se define otra medmbrcentual de rentabilidad

Se considera que una medida correcta de una iGmegsila del efecto que tiene en la “riqueza”
(lo que ocurre en el futuro segun los “cursos dedacalternativos” a que se referia Ezra Solo-
mon en 1956). Entonces, tanto la medida de vatombhcomo la de la tasa de rentabilidad deben
considerar explicitamente el efecto de la reindersie los importes periddicos.

La formulacion de una medida alternativa de refititdl generalmente se basa en el argumento
de que la TIR no es una buena medida para la deaigbido al supuesto implicito de reinver-
sion. Sin embargo, también hay casos en que seaafjue la TIR, en si misma, es una buena
medida de la inversion, pero que hace falta otrdighagpara mostrar los aspectos que pueden ser
relevantes. Seria, entonces, la forma de introdurcitna medida el criterio de decisién al que se
refieren quienes argumentan la validez de la TIRuycomplementacién con otro criterio (la
perspectiva (2) anterior).

En el punto 3 se describen las medidas porcentdelesntabilidad que se han planteado (como
tasas de rentabilidad modificadas). La redefini@érha concentrado principalmente en la tasa
de rentabilidad, ya que no se cuestiona tanto éawation conceptual del supuesto de reinver-
sion en el VAN (inversiones o0 consumo que tienea ta@sa que equivale a la de rendimiento
requerido usada para el calculo).

Sin embargo, ya en el ejemplo de Ezra Solomon (1§56 inicia este tema, la tasa de rentabili-
dad estimada de la reinversion es distinta a laadto de capital. Esto implica que también
existiria una medida diferente del VAN. Robert Beay1993) plantea un VAN generalizado,
como el valor actual de un valor final que se dalcon las tasas de rentabilidad de las reinver-
siones, del que se detrae el valor actual de keréndn de base. Este es basicamente el criterio
que aplica Solomon en su ejemplo simplificado (seggicomenta en el apartado 2.a).

Por similar razén, y sin considerar una expresgémegalizada de VAN, Herbert Kierulff (2008)
argumenta que sélo una tasa de rentabilidad maddies una medida correcta de una inver-
sion.

3. Medidas de rentabilidad alternativas a TIR

Se han producido varias tasas de rentabilidad @prealgin calificativo, procuran distinguirse
de la tasa interna de rentabilidad “convencionialte¢nal rate of returnIRR). En general, con-
sisten en incluir explicitamente una forma de refsibn, que complementa el flujo de fondos de
la inversion considerada. Dicho de otra forma, kuetd actualizaciones y futurizaciones se
obtiene un perfil de fondos que tiene sélo un irtgaricial y uno final.

Las diferencias entre las medidas propuestas gmani en el tipo de manipulaciones de los
importes, y en la forma en que se racionalizanalerbnte (como la rentabilidad de las oportu-
nidades de inversion fuera del proyecto y el calgtcsu financiamiento, como una cartera de
inversiones que estan vinculadas a la que se arasieitc.).

21 Daniel Asquith y Jennifer E. Bethel, Using heudstio evaluate projects: The case of ranking ptejec
by IRR, The Engineering Econom;jst995
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Hay varias formas de modificar el importe neto periodo para que sea cero en todos excepto
en el primer momento y en el Ultimo. Lo que puegieegar confusion es que en la literatura se
da igual denominacién a las tasas modificadas esidtan de diferentes manipulaciones de los
importes. Y también de que se da una denominadshimtd a las que surgen con una forma de
manipulacién similar.

a) Las variantes de TIR modificada

La primera version “moderna&? de una tasa de rentabilidad modificada fue ERduifalent
rate of return tasa equivalente de rentabilidad), planteadaRmdrert Baldwin (1959), con lo
gue puso otro nombre a la tasa que calculé Ezien®wi (1956) y a la que considerod de “renta-
bilidad total” (over-all rate.

La tasa de rentabilidad estimada de la reinvens@bnecesariamente es la tasa de financiamien
to, o costo de capital explicito. Entonces, la tdsaentabilidad modificada resultaria de tres
tasas: la rentabilidad “interna” del proyecto, &aabsto de capital (o “de financiamiento”) y la
tasa de rentabilidad de la reinversién de los fergl@® genera el proyecto.

Muchos afios después, en 1989, Michael Crean szad¢fimbién a una ERR, pexternal rate

of return (tasa externa de rentabilidad, en espafiol TER),eguo mismo que la otra ERR, pero
gue se presenta como la TIR de la cartera resal@mtlas reinversiones (a la que denomina
portfolio IRR. En el mismo movimiento sefiala que la TIR erosimmplica reinversion, sino que
ésta se refleja en la ERR. La ERR (0o TER) es urdiargeométrica ponderada de las TIR de
cada componente.

En el cuadro 2 se presenta la secuencia resumities denominaciones de las tasas que se co-
mentan en este apartado y uno siguiente.

En las versiones iniciales de la tasa total (o\edeinte, ERR) de una inversidmo se explica
cémo considerar los importes negativos intermegli@spueden existir.

Steven Lin (1976) plantea lo que denomina TIR nicaifa (TIRM, modified internal rate of
return, MIRR de un flujo de fondos con reinversién y posibieportes negativos intermedios.
El modo de tratar estos dltimos produce dos veesiae MIRR.

Una version de TIRM se calcula considerando larsige total como el valor actual de todos
los importes negativos, y el valor final como dbvduturo de todos los importes positivos. Este
se considera la “riqueza” generada por la inversidal (la propuesta de inversiéon y sus com-
plementos por reinversion de los importes que serga). La MIRR (o TIRM) es la tasa com-

puesta de ese flujo con un importe inicial y umali

En el cuadro 3 se muestra la expresion formal dHRM y de la transformacion del flujo de
fondos.

22 En el apartado siguiente se comenta una TIR madiiciue se plantea en el siglo XVIII.
23 También puede calcularse una TIR (o una TER) deé@stamo.
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Cuadro 2. Rentabilidad porcentual de una inversion: Laagdey las letras

Denominacién

Origen ——— . p
en inglés equivale en espafiq|
Boulding, en 1935, introduce la denominaciéinternal rate of reirn| Tasa interna de rer)-
de la tasa cuyo uso se generaliza. IRR tabilidad TIR
Solomon, en 1956, plantea el efecto de la renta-
Over-all rate Tasa total

bilidad de la reinversién en la TIR.

Baldwin, en 1959, explicita la forma de calcu
la tasa de Solomon.

ar Equivalent rate of
return ERR

Tasa equivalente d
rentabilidad TER

D

Lin, en 1976, generaliza la tasa de Solomon
ERR de Baldwin) para los proyectos de inv

sion que tienen importes negativos intermed
e introduce la expresion tasa modificada.

(la
er- Modified internal

osate of return MIRR

Tasa interna de rerj
tabilidad modificada
TIRM

§

La MIRR (TIRM) de Lin es similar a ERF

(TER) de Baldwin, y después se denomina t

R Overall rate of reurn
A

Tasa total de rental

-, ORR lidad TTR
bién tasa total.
Crean, en 1989, presenta la MIRR (TIRM) ¢o-
mo la tasa de la cartera formada por el proyect&xternal rate of re-| Tasa externa de rer
que se considera y sus reinversiones; la denpmi- turn ERR abilidad TER

na externa.

—

Tasas de rentabilidad para la comparacion de proggecon dife-

rente tamafio de inversién

Athanasopoulos, en 1978, introduce una
modificada (MIRR o TIRM) corregida por t
mafio.

asa

Effective rate of
return ERR

Tasa efectiva de
rentabilidad TER

Vélez Pareja, en 1979, plantea una tasa modifi-
cada como promedio de la tasa de cada proyectd/eighted internal
y de los fondos que no se invierten en él.| Etate of return IRR

resultado es similar a la tasa efectiva de ren
lidad (ERR de Athanasopoulos).

bi{después WIRR)

Tasa interna de rerj
tabilidad ponderada
TIRP

Shull, en 1992, presenta una tasa modific

ajustada, que es similar a la tasa efectiva

rentabilidad (ERR de Athanasopoulos).

adAdjusted modified
|6}ernal rate of reirn
ADJIMIRR 0 AD-
JORR

Tasa interna de ren
abilidad modificada
ajustada

Howe, en 1991, plantea una tasa que recono
reinversion y el efecto tamafio, y que es
variante del indice de rentabilidad.

jﬁiserpetuity rate of
return PRR

Tasa de rentabilida

a perpetuidad

Tasas de rentabilidad generalizadas para recondeeeinversion

y las diferencias de tamafio

Volkman (1997)

Rate of return on
invested assets RR

Tasa de rentabilida
A sobre la inversion

Magni (2010)

of return AIRR

Average internal rate

Tasa interna de rerj
tabilidad promedio

TIRP
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Cuadro 3. Tasa interna de rentabilidad modificada (TIRM)

Se considera un proyecto de inversion ,f\

A —
con el perfil de flujo de fondos R } t=012..n yalmenos Fo <0

t=n A
F
La TIR se obtiene de la expresion Féo‘ = Z %
=1 L+TIR,L)
El perfil modificado de A es {In 00,...0,VFA}
VE 1/n
La TIRM (MIRR 6 ORR) es TIRMp = (I—AJ -1
A

Para la transformacién se consideran |l&s= tasa de actualizacion
tasas (constantes en todos los periodos) r = tasa de rentabilidad de reinversion

Transformacion basica: Se redefinen |os A o A
importes periodicos R* st R* <0
b = t=0L....n
0si F*20
t=n A
N _ by

La inversion total se calcula lpn=- —
=0 @+K)
t=n

El valor final es VF, = (FtA - b'to‘) @+t
t=0

La segunda version resulta de calcular la TIRM ceirge “financiaran” los importes negativos
intermedios con los positivos inmediatamente aottes. Los importes negativos netos se actua-
lizan, y asi se forma la medida en el momentoahide la inversién total a considerar. Los im
portes positivos netos se futurizan hasta el momgmal con la tasa que se considera para las
reinversiones. La tasa compuesta entre ambosMi&RRa (0 TIRM).

En la primera versién se calcula la rentabilidadadi@version total del proyecto, y en la segun-
da, la rentabilidad de los fondos netos (exterhpsayecto) que se invierten. Ambas se ejempli-
fican en el cuadro 4.

La denominacioMIR modificadaMIRR, o TIRM) puede ser un poco confusa. Se acqpt la
palabra “interna” (tasmternade rentabilidad) mide la rentabilidad de la ini@msmientras los
fondos permanecen usados en el proyecto. La rédtabide la reinversion seria “externa” al
proyecto, y la tasa interna y la externa formanaka de rentabilidad que se expresa como
TIRM. Por tanto, en esta tasa no deberia incligrgalificacion de “interna”.
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Lo que algunos proponen como una tasa total dabiidad overall rate of return, ORR* se
calcula igual que la TIRM. Atendiendo al significadue tiene la palabra “interna” en la TIR,
posiblemente esta denominacién sea mas adecuada.

Cuadro 4. Ejemplo de tasa interna de rentabilidad modiécél IRM)

El proyecto de inversion con el siguiente flujofdedos tiene una tasa interna de renta-
bilidad (TIR) de 27%:

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 TIR
| Proyecto Z | -150 50 -90 250 120 27,5%

Se considera una tasa de rentabilidad de la reiivede los fondos que genera el pro-
yecto en cada periodo de 12%, y una tasa de faaiento (costo de capital explicito)
de 10%.

TIRM Versién 1
Se calcula el valor actual de los importes negat{eon la tasa de financiamiento) y el
valor final de los importes positivos (con la tasareinversion)
150 + VA (90) = 150 + 74,4 = 224 ,4
VF (50) + VF (250) + 120 = 70,2 + 280 + 12@70,2
TIRM se determina la rentabilidad acumulada ertlagos:
470,2 / 224,4 = 2,095

TIRM = 4 ggj -1 = 203%

TIRM Versién 2

Se considera que el importe de $ 50 en el segumaldirzgancia (parcialmente) la inver-
sion de $ 90 del tercero. En t=3 queda una invensaia de $ 90 — 50 x 1,1 = 35. Con el
flujo de fondos resultante se calcula TIRM.

t=0 [t=1 [t=2 [t=3] t=4
[Proyectoz | -150 | o 35 | 250 | 120

150 + VA (35) =150 + 28,9 = 178,9
VF (250) + 120 = 280 + 120 = 400

TIRM se determina la rentabilidad acumulada ertlagos:
400/178,9=12,236

TIRMz = 4/ % -1 = 223%

24 Au (1983), Shull (1992, 1994), Beaves (1993), Vdtereja (2000). La denominacién “tasa total de
rentabilidad” (overall rate of return) a veces sa para referirse a la rentabilidad de un titukeeakimien-

to (a diferencia de la rentabilidad periddica seglimalor de mercado), y también a la rentabilidadun
inmueble. En el presente contexto, de la medideedi@bilidad de un proyecto de inversion, esa itasa
plica la consideracion de la rentabilidad de laveision.
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También se plantean “modificaciones” a la tasam@eale rentabilidad modificada. Para la com-
paracion de alternativas con diferente vida econamMcDaniel, McCarty y Jessell (1988)
formulan una rentabilidad marginal sobre el capitaértido (MRIC,marginal return on inves-
ted capita), ajustando por el lapso de la inversion de vide targa. Esta medida es una TIRM
ajustada por el periodo, aunque la TIRM en si miparaite realizar esa comparacion en la
mayoria de los casos.

La tasa modificada puede producir inconsistenogasrdenamiento (en comparacién con VAN)
si la tasa de rendimiento requerido es distintaasta proyecto de inversion (por diferencias en
la compensacion por riesgo).

Olivier Rousse (2008) propone una tasa real delbditad ¢eal rate of return RRR) que resul-

ta de ajustar la TIRM con el rendimiento requeridoosto de capital. El calificativo de “real”
surge de una similitud con el célculo de una tashde interés eliminando el efecto de la infla-
cion. Para esta medida de rentabilidad que pldRtesse se considera que la tasa de costo de
capital es algo asi como “la tasa de inflacionodgital del proyecto”. Por tanto, la propuesta no
es de una tasa de rentabilidad en si misma, sinma¢asa de rentabilidad con respecto al ren-
dimiento requerido.

b) La “TIR modificada” de Duvillard

En fecha reciente, Yuri Biondi muestra la relacijire existe entre un estudio sobre las anuali-
dades publicado en 1787 y la tasa interna de néideebde una inversion y su expresion “modi-
ficada”?®

Emmanuel-Etienne Duvillard de Durand (1755-1832)iza un estudio sobre las rentas, o anua-
lidades Recherches sur les rentes, les emprunts et lesosdmensinvestigacion sobre las
rentas, los préstamos y los pagos) en 1786, quea arla Academia de Ciencias de Paris, y que
se publica el afio siguiente en Paris y Ginebra.

El estudio es un detallado analisis financiero gnéenico del costo de las anualidades, que
apunta a interpretar las condiciones que definecosto para el prestatario (en el enfoque de
Duvillard, el Estado) y la relacién entre los pagomprometidos y la tasa de interés aceptable,
en esa época 5% anual, que se considera practiamemato. También desarrolla una forma
de determinar el momento de cancelacion 6ptimandeanualidad.

El analisis se hace considerando el valor finaladeenta, y Duvillard presenta dos tasas en el
calculo financiero: aquella que convierte el impdricial del préstamo en un importe final y la
tasa con la cual se llevan a valor final los pggasddicos del préstamo. Con esto plantea una
situacion con dos tasas de rentabilidad: la deliacacion inicial y la de la reinversion (recolo-
cacion) de los importes segun se realizan los pagos

En esa época no hay un analisis econémico dedad&énterés de mercado en equilibrio, sino
qgue el problema se considera segun la posibleveesion”. Duvillard plantea las formas de
“reproduccién” con interés simple y con interés pogsto.

Asi, el valor final de la anualidad, desde la pectpa del prestamista, y segun la forma de
reinversion, se iguala con el depésito equivalentsma tasa media, que equivale matematica-

25 Yuri Biondi, Duvillard’s “Researche sur les Rente$787) and the modified internal rate of return, en
Geoffrey Poitras (EdRioneers of Financial Economics: Contributions Prio Irving Fisher 2005

Yuri Biondi, The double emergence of the modifiaternal rate of return: The neglected work of
Duvillard (1755-1832) in a comparative perspectieropean Journal of Economic Though006
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mente a la tasa interna de rentabilidad modifidati@aomo se presenta en los afios 1970 como
criterio para evaluar una inversion.

El modelo se formula con el valor final porque lejetivo de Duvillard es determinar el momen-
to en que resulta conveniente precancelar el camipoode la anualidad, segin cambie la tasa
que requieren los prestamistas para nuevos préstamo

Adopta claramente una perspectiva de valor (o zgue cartera) total, y no del valor de cada
anualidad. Al considerar la rentabilidad de inwamsis, esto es simétrico con la perspectiva de la
TIR de cada inversion que se considera, y el releditm (originado en esa inversidn) que resulta
para la posicion total del inversor.

Duvillard de Durand hace su analisis para estld&aefectos econémicos del problema, a fin de
formular recomendaciones para la contratacion dstamos. Para esto introduce un planteo de
optimizacién con célculo mateméatico. Realiza tamkeétudios actuariales, que se publican a
principios del siglo XIX.

Sus contribuciones permanecen olvidadas, y loedibo son re-editados. Recién en 1968, Wi-
lliam J. Baumol y Stephen M. Goldfeld comentanrdbgue deRecherches sur les rentes su
antologia de los precursores de la economia matar@Biondi apunta que ellos no interpretan
correctamente el modelo de andlisis financieradmualidad que plantea Duvillard.

Es claro que no hay una influencia de Duvillarcekanalisis de las decisiones 6ptimas de inver-
sion, que se desarrolla desde los afios 1950. Erspectiva, Biondi sefiala que puede conside-
rarse que identifica, en su analisis de las anaddig, la estructura que tiene el problema de la
optimizacién de inversiones sin suponer mercadagptetos y perfectos (supuesto que se men-
ciono en el punto 1). En este camino, desarrollquie se interpretaria como una “tasa interna
generalizada” de un flujo de fondos.

Entonces, no es por su influencia que parece adecrecordar este antecedente; mas bien,
porque muestra que la nocion ldeperspectiva deturso de accién completiende a aparecer
toda vez que se considere explicitamente una medpdatir de un flujo de fondos (es decir, en
una situacién multiperiédica).

¢) Tasas de rentabilidad modificadas para compamaryectos de diferente tamafio

La tasa de rentabilidad modificada (MIRR, ORR), camedida de rentabilidad de la inversién,
se puede considerar compatible con el valor actet@ (VAN) en muchos casos, en el sentido
de que produce el mismo ordenamiento de las atteasa

En el proceso de “modificacion” de la tasa de feifittad aparece el posible efecto de la magni-
tud de la inversion en las medidas. Esta es urteaifstica que se manifiesta de modo diferente
en VAN y TIR.

La forma habitual de tratar la comparacion de doggrtos con distinta magnitud de inversion,
mediante una tasa de rentabilidad, es con el eafdgua denominada inversion diferencial. Si
la tasa interna de rentabilidad de la diferencienagor que la tasa de rendimiento requerido, es
preferible el proyecto con mayor valor actual neto.

En la versién original de Irving Fisher se considelrflujo de fondos de una inversién hipotética
como la diferencia de los importes de las dos quanalizan; la TIR de este flujo de fondos
mide la rentabilidad incremental.

26 William J. Baumol y Stephen M. GoldfelBrecursors in mathematical economics: An anthold@é8
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Por ejemplo, el proyecto F tiene una inversion 8@ B el proyecto E de 250; ambos son mu-
tuamente excluyentes:

t=0 t=1 t=2 t=3 VAN 10%TIR
Proyecto E | -250 110 140 100 $40,8 19,2%
Proyecto F -380 130 230 160 $48,5 16,8%

El ordenamiento es diferente segun se haga con ¥ANn TIR. Se puede calcular la tasa de
rentabilidad modificada, TIRM, de cada proyectmsiderando que la reinversion de los fondos
generados en cada periodo tiene una rentabilidead & costo de capital, 10%, es decir, esas
inversiones complementarias de cada proyecto tigdénh= 0.

La rentabilidad modificada de E es 15,7% y de B45%. El ordenamiento que se hace con
TIRM es similar al de TIR, e inverso al que seizzaton VAN.

El criterio de Fisher, de considerar el proyecferéncia F — E implica que al invertir los $ 130
en el proyecto F se tiene para ellos una rentalil{d@IR) de 12,9%:

t=0 [t=1 |t=2 | t=3 [ VANI1O%TIR
Proyecto Diferencia -130 20 90 60 $7,7 12,9%

Esa rentabilidad es mayor que la tasa de rendimisrguerido (10%), y entonces conviene
realizar el proyecto con mayor inversion (y mayalov actual neto).

Al plantearse la TIR modificada (MIRR o TIRM) surgkeconcepto de aplicar este criterio para
la tasa de rentabilidad de la inversion incremental

Richard Bernhard (1989) aplica directamente ladrodie inversién diferencial con el criterio de
la tasa modificada (MIRR). Esa tasa de rentabilidedlificada con la diferencia del valor final
y la diferencia de la inversion total seria una t@és Fisher calculada como TIRM.

Con la inversidn y el valor final de los proyectoy B, calculados con el criterio de TIRM (con
la simbologia explicada en el cuadro 3) la tasgedtabilidad incremental es:

/
VFg —VFAjln )

TIRM B-A — ( |
B A

La férmula de Bernhard calcula la rentabilidad dedlferencia como una tasa modificada
(TIRM). El valor final de los importes de los afibs2 y 3 es $ 570,3 en el proyecto F y de $
387,1 en el proyecto E. La diferencia de invers®a30, produce una diferencia de valor final
de $ 183,2, al cabo de 3 afios. La tasa anual denteses 12,1% (en vez de 12,9% de la TIR).

Poco después de que Steven Lin expusiera su solaoipleta de la TIRM, en 1976, Peter J.
Athanasopoulos (1978), en una breve nota, caloulaué denomina tasa de rentabilidad efectiva
(effective rate of returnERR). Esta es una tasa de rentabilidad modificedias proyectos con
menor inversion, en comparacion con el proyectorggaiere el mayor importe de inversion.
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VEs +(luay —12) @k )"
ERRA - A ( MPI\X A)( ) -1
MAX

Esta ERR es distinta a las dos ERR comentadas apaefado 3.a, como tasa de rentabilidad
“equivalente” o “externa” (que son similares a TIRM

El efecto tamafio de los proyectos no se analizdgpdiferencia (criterio de Fisher, aplicado
también por Bernhard), sino que se calcula direetdenuna tasa de rentabilidad modificada
para los proyectos con menor inversion, considerdachbién el supuesto para de la rentabili-
dad de los fondos disponibles que no se usan engraglecto.

En el ejemplo anterior, la ERR del proyecto E e8%3

3871+ 130 (1+02)°
380

1/3
ERREg = ( J -1 =138%

La ERR del proyecto con mayor inversion (F) eslRM de ese proyecto, 14,5%. De este mo-
do, la tasa de rentabilidad da un ordenamientmsigioyectos igual al que surge del valor ac-
tual neto.

David Shull (1992) plantea una tasa de rentabiligladlar a esta ERR, a la que denomina tasa
total ajustadaAdjusted ORRADJORR) o tasa interna de rentabilidad modificajiestada Ad-
justed MIRRTIRM ajustada).

1/
VFA +(Iyax —1a) @+K)" " B

l MAX

ADIMIRR, =

Su razonamiento es el mismo ya comentado. Se ayasigle se invierte siempre el importe del
proyecto con mayor inversion, sea en una altermatompleta (el proyecto con mayor inver-
sién), o en una de las alternativas propuestasyanor inversion y en una inversién comple-
mentaria. Shull considera que el criterio mas aglésypara medir la tasa de rentabilidad modifi-
cada (TIRM) es la version 2 comentada antes (vadroud).

En otro ensayo, Shull (1993) presenta esencialmanmtésma medicidn con otra denominacion,
Scale-Adjusted Return Meth¢8AR method, método de rentabilidad ajustada poala), como
una forma sistematica de ordenar las propuestasveesion. No explica por qué cambia el
nombre de la medida que usa.

Ignacio Vélez-Pareja (2000) denomina a una mediddas tasa interna de rentabilidad ponde-
rada (veighted internal rate of retufl'WIRR, o IRR,), ya que puede verse como un promedio
aritmético de la TIRM de la inversion que se coesady de la rentabilidad (que se estima igual a
la tasa de actualizacién) de la diferencia de fenthin respecto al proyecto con mayor inver-
sion.

Sefiala que plante6 esta denominacién en un docardent979, con una expresion a partir de
la tasa interna de rentabilidad de un proyectoidersndo reinversion de los importes genera-

dos hasta el finallRRg A ) (la tasa total, ORR o TIRM):
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IRRRA Ia + k(lyax —1a)

l MAX

IRR,, =

En el ejemplo anterior, esa IRR del proyecto EaeEIRM, 15,7%. La tasa de rentabilidad pon-
derada es 13,7%, practicamente igual que la tastivef de rentabilidad, ERR, de Athanasopou-
los y la TIRM ajustada de Shull.

En resumen, tanto la TIRM ajustada por tamafio clan’dRM de la diferencia de tamafio son
tasas que resultan de una comparacion entre ditemaon diferente inversion, y proporcionan
un ordenamiento consistente con el efecto en el eatual neto.

Keith M. Howe (1991) propone para estos casos gnavalencia a perpetuidad de la rentabili-
dad de los proyectos, y denomimerpetuity rate of returnPRR, a la tasa resultante de la dife-
rencia. Sefiala que esto es un compromiso entre WANR.

Considerando VA como la suma del valor actual desdos importes posteriores a la inversion
inicial I, la tasa de rentabilidad diferencial eqléente a perpetuidad es:

PRRB_A - (VAB _VAA) k

IB_lA

Hajdasinski (1993) considera que ésta es una ndutalgl indice de rentabilidad de la inversién
(cociente del valor actual bruto y la inversionytation a la que califica de “inferior”.

Se han formulado otras variantes de tasas de ikgdabajustadas, para definir una medida de
rentabilidad que resuelva simultaneamente los proé$ que originan las diferencias de tamafio
y de vida economica de las alternativas de inversidambién los aspectos técnicos de la TIR,
como la multiplicidad o inexistencia de puntos @ow actual neto igual a cero en la funcion
(existencia de varias TIR, o no existe una TIRR gistincion entre un flujo de fondos de inver-
sion y un flujo de fondos de financiamierito.

La tasa de rentabilidad sobre la inversiaid of return on invested asseRRIA) propuesta por
David Volkman (1997) y la tasa interna de rentdhili promediogverage internal rate of re-
turn, AIRR) desarrollada por Carlo A. Magni (2010) ieah transformaciones del flujo de fon-
dos y separaciones de los importes periédicosfparar flujos de fondos de valor actual equi-
valente.

4. Resumen (que no es una conclusion)

La nocién de la rentabilidad del “proyecto en stigl “curso de accién” permanece flotando en
el ambito de las discusiones y las propuestas aderda tasa de rentabilidad (IRR). En la osci-
lacién entre las letras, la IRR inicial produjoH&R, que después fue ORR (0o MIRR), y mas
recientemente es AIRR.

Esa distincién que realiza Ezra Solomon ha geneseglomentos para todos los gustos. Con ella
buscaba compatibilizar el significado de la TIRyoral de Kenneth Boulding (la perspectiva de

la empresa entera) con su uso indiscriminado ea pagpuesta fragmentaria de inversién (la

inversién marginal).

27 Algunas opiniones acerca de esto pueden versargnyl Tang (2003) y Hajdasinski (2004).
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Pese a las fallas matematicas y econémicas qugukjam, la TIR puede considerarse un éxito
de popularidad entre los decididofé€sto dificilmente llegue a ser el caso de lasréiftes
versiones “mejoradas” de la TIR, algunas de latesugon bastante complicadas. La tasa interna
de rentabilidad es un buen elemento de comunicgmdque parece facilmente comprensible,
por mas que se diga que bajo esa apariencia sesptsde otras condiciones.

La extensién del uso es una situacién factica. ®edcounto de vista técnico, es importante
tener una comprension completa de lo que significaedida de rentabilidad que se calcula.
Los casos en que se tienen indicaciones contraidisteegin VAN y TIR para el orden de con-
veniencia de los proyectos requieren una respuesta.

La nocidn que explicitara Solomon, de las perspastcon que puede medirse la rentabilidad de
un proyecto de inversién, ha originado una grariidat de argumentaciones y medidas. Y, en
los cincuenta afios transcurridos, han apareciddvasugresencias fantasmales de las razones de
la reinversion, y de la “verdadera rentabilidad”ufeproyecto de inversion que se reflejaria en
medidas modificadas (modificadas con respectoTdRa

La controversia académica acerca del supuestoiesrsion en la TIR y de la “verdadera ren-
tabilidad” es potencialmente eterna: es sabiddagitantasmas mueren lentamente.

En esa discusién acerca de la tasa de rentabiidas caracteristicas se ha elevado a un nivel
de validez casi indiscutible la medida del valotuat neto de una inversion como indicador
basico de conveniencia. Por eso, contra él se aampas indicaciones que surgen de las medi-
das alternativas de la tasa de rentabilidad.

Y esto puede llamar la atencién, si se consideea pgra cumplir con el rol de medida del “ver-
dadero” efecto del proyecto para el inversor, tagdiciones del valor actual neto son tan restric-
tivas como, 0 aun mas que, las de la tasa intermardabilidad.

28 Tal como se observa en los estudios que indagamaadel grado de uso que tienen en las empresas la
medidas para la evaluacion de proyectos de inver§ldede verse Ricardo A. Fornekas practicas en

las decisiones de inversion: Sus caracteristicgsisdos estudios empirico¥XX Jornadas Nacionales de
Administracién Financiera, SADAF, 2010
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