EVALUACION DE PROYECTOS

DOS NOTAS TECNICAS

CUADERNOS DE FINANZAS 53

DOCUMENTOS DE TRABAJO DE SADAF

What's wrong with modern capital budgeting?
Financial Practice and Education, vol.9, Fall/Winter 1999

A pedagogical note on modified internal rate of return
Financial Practice and Education, vol.9, Fall/Winter 1999

Traduccion y Presentacion: Ricardo A. Fornero Diciembre 2000




Cuadernos de Finanzas de SADAF 1

¢ QUE ESTA MAL EN LA EVALUACION
DE PROYECTOS DE INVERSION?

RenéM. Stulz
Ohio Sate University

PRESENTACION. Cuaquiera que haya aplicado las técnicas de evauacion de inver-
siones en negocios conoce las dudas acerca del intercambio entre la medicion del flujo
de fondos y de la tasa de rendimiento requerido. Este intercambio no esta claramente
explicitado en los manuales y textos.

Tampoco es claro € modo de considerar la medida de riesgo del negocio o de la
empresa. Este articulo pone énfasis en la consideracion explicita del riesgo total, cuan-
do es relevante, y no sdlo ddl riesgo sistematico del mercado financiero. Este es un te-
ma que tampoco se encuentra con frecuencia en los textos més difundidos. Sin embar-
go, ya Alan Shapiro introducia de modo explicito este aspecto en su texto (Modern
Corporate Finance, 1990). Mas recientemente, Aswath Damodaran incluye diversas
consideraciones del riesgo relevante (Cor porate Finance, 1997).

René Stulz busca un encuadre integrado para e tratamiento del riesgo en las deci-
siones empresarias utilizando instrumentos més recientes. Su enfoque esté fundado en
la teoria financiera, pero trae reminiscencias de las ya antiguas teorias acerca del com-
portamiento frente a riesgo de Maurice Allais (Le comportement de I’ homme rationnel
devant le risque, 1953) y de Kahneman and Tversky (Prospect theory: An analysis of
decision wnder risk, 1979). Tal vez no tan curiosamente, estos ensayos fueron publica-
dos en Econometrica.

Las teorias de la valoracidn de titulos en mercados financieros, desarrolladas desde
los afios *60, son un enfoque aternativo de este tema para dar una respuestaalapre-
gunta ¢cudl es € riesgo y laretribucion por € mismo que son relevantes en las decisio-
nes?. Cada uno debe decidir s estas teorias (y los instrumentos que en ellas se fundan)
han superado a los enunciados de decision basados en comportamientos, 0 s se refie-
ren solo a un categoria especia de decisiones.

Cudquier MBA sabe d fin de sus estudios
cdmo vauar un proyecto. Ha aprendido que
un proyecto aumenta la riqueza de los accio-
nisas 9 su vaor actua neto es pogtivo. Para
cdcular @ vaor actud neto tiene que pronos-
ticar e flujo de fondos de proyecto y actudli-
zarlo con una tasa que reflge d precio que €
mercado de capitales reconoce a riesgo de
ese flujo de fondos.

Para cdcular € vaor actud neto de pro-
yecto d edudiante de MBA e le ha dicho
reiteradamente que la volatilided dd flujo de
fondos del proyecto no afecta su vaor. Com-

parando dos proyectos que tienen € mismo
flujo de fondos esperado, € proyecto con €
fluyjo de fondos mas volétil puede ser més o
menos vaioso que € proyecto con un flujo de
fondos menos volétil.

Se le ha dicho que tampoco importa como
eda corrdacionado € flujo de fondos dd
proyecto con € flujo de fondos de la empresa,
porque € riesgo total de la empresa no afecta
suvalor.

Como resultado de estos argumentos la
tasa de actudizacion depende sdlo del riesgo
de proyecto tal como es medido por & mer-
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cado de cepitdes. Por tanto, a menos que
exida dnergia entre € proyecto y las inver-
sones exisentes de la empresa, € vdor dd
proyecto es € mismo sn importar cud es la
empresaquelo rediza.

El modo en que la evduacion de proyec-
tos' se ensefia y se practica plantea una enor-
me paradoja. Una gran parte de la investiga
cion académica de los Ultimos 25 afios ha
enfatizado las consecuencias que tienen, en la
edructura de capita y las decisones de inver-
s6n, los impedimentos de la vida red paa
redizar contratos. Impedimentos taes como
la imposhilidad de edstablecer contratos que
epecifiguen cada contingencia, y la exigen
cia de importantes asmetrias de informacion
entre los directivos y los inversores, que obs-
taculizan la capacidad de las empresas para
obtener fondos en & mercado.

Cuando uno ensefia evaduacion de proyec-
tos, 0 cuando las empresas implementan la
evduacion de inversones dd modo en que
sus directivos |o han estudiado en las escudas
de negocios, las consecuencias de estos desa
rrollos conceptudes se presentan s6lo como
una precaucion, un reparo cas excepciond.
Esto eslo paraddjico.

Las finanzas corporativas modernas co-
menzaron con las proposiciones de Modiglia-
ni y Miller. Las finanzas corpordivas tienen
que lidiar con imperfecciones de los merca
dos de capital que hacen que las proposicio-
nes de Modigliani y Miller no sean gplicables
Y este hecho generadmente es ignorado cuar+
do se aborda la evaluacion de inversiones.

Edta situacion se puede interpretar de dos
maneras. Una explicacion es que cuando uno
corre en la carretera red de los negocios la
teoria de las finanzas corporativas de los Ul-
timos 25 afos no es particulamente rdevant
te.

'NdeT En esteensayo se hace un uso intensivo dela
expresion “capital budgeting”. Se ha elegido la equiva-
lencia “evaluacion de proyectos de inversion en nego-
cios’ (o, de modo abreviado, “evaluacién de proyec-
tos’), eleccion que se manifiesta hasta en €l titulo. La
version literal “presupuesto de capital” (o la méas des-
criptiva “presupuesto de inversiones de capital”), que
se utiliza en la traduccién de algunos textos de finan-
zas, puede ser poco clara considerando el significado
gue la palabra “presupuesto” tiene en el vocabulario
técnico de la administracion.
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Otra explicacion es que no estamos proce-
diendo correctamente con nuestros estudian-
tes, d ensefiarles evaduacion de proyectos del
modo en que lo hacemos, d resultado de esto
es que lo que ensefiamos no es aplicable de
modo consistente.

Me incdino por eda dltima explicacion. En
este ensayo quiero plantear  modo en que la
enefianza y la préctica de la evduacion de
proyectos puede hacerse de un modo que e
flge lo que hemos aorendido de las finanzas
corporativas en los Ultimos 25 afios. De esta
forma podremos medir efectivamente la crea-
cion de vaor para los accionistas, haremos
gue la ensefianza de las finanzas corporativas
s menos esquizofrénica; 'y también logra
remos que la investigacion académica de las
finanzas corporativas sea mas respetada por
los que deben practicarlas cotidianamente.

1. Imperfecciones del mercadoy evalua-
cién de proyectos

Hay varias razones por las cudes d para
digma Modigliani y Miller para la evduacion
de proyectos no es é més correcto en € mun-
do rea. Remover agunos de los supuestos de
mercados perfectos que subyacen en las pro-
posciones M&M habitudmente, aunque no
sempre, es dgo que destruye d fundamento
conceptual de las reglas de evduacion de
proyectos que ensefiamos a nuestros estudian-
tes.

Si uno se enfoca en por qué los supuestos
de mercados perfectos no son apropiados no
explica de un modo Util las practicas megores
y més aceptadas de la evduacion de inversio-
nes. Porque hay muchas formas en que estos
supuestos pueden modificarse, de modo que
uno termina con una regla de evauacion dis-
tinta para cada cambio posble en los supues
tos peo no hay ninguna suficientemente
fuerte como para judtificar su uso en lugar de
las reglas que aprenden |os estudiantes.

En los afios '70 s escribieron muchos
ensayos que modraban las limitaciones dd
paradigma M&M en la evauacion de proyec-
tos. Quiza d més devastador fue uno de Er
gene Fama que modtraba que la férmula para
actudizar d flujo de fondos no puede obte-
nerse de modo generd en un encuadre multi-
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periodico. Sin embargo, estos ensayos no han
tenido un impacto dgnificativo en la préctica
y en la ensefianza de la evduacion de proyec-
tos de inverson.

Para desarrollar reglas de evauacion de
proyectos que puedan aplicarse consstente-
mente en la préctica es necesario diminar un
asunto que es @ tdon de Aquiles de la eva
luacion de proyectos en d moddo con mer-
cados perfectos. Consideremos una empresa
gue tiene un vaor de mercado del capitd
propio de $ 120 millones, y dinero efectivo
digoonible de $ 110 millones. Supongamos
gue a esta empresa se le ofrece un juego de
azar. El juego, S la empresa lo acepta, conds
te en tirar en ete momento una moneda. S
cee cara la empresa recibe un cheque de $ 102
millones. No hay incertidumbre acerca de este
monto, ya que es un cheque certificado. S la
moneda cee ceca la empresa entregara un
cheque por $ 100 millones, con lo cud la e
yoria de su dinero disponible desaparece. S+
poniendo que € dinero se vaula por su canti-
dad, s la moneda cae ceca @ vaor del capita
de la empresa se reduce a$ 20 millones.

Puesto que d resultado dd juego se revela
en un segundo su efecto en € vaor puede
denominarse, en € lenguge de las finanzas
modernas, riesgo no Sstemdico. El vaor
actua neto dd juego, sSn embargo, es $ 1
millon. Loa dumnos aventgados de MBA
gue aplican lo que gprendieron llegardn a la
concluson de que € juego es conveniente.
Uno se asombraria de que una empresa acep-
tara un juego con un VAN tan pequefio, en
relacion con la inverson. Pero S las empresas
no aceptan este juego, esto significa que no
gplican la evduacion de proyectos ta como
habituamente s ensefia en las escudas de
NEegocios.

Existe evidencia clara que las empresas no
toman juegos que tienen voldilidad grande
para una ganancia esperada pequefia. Un
gemplo de td evidencia es la vaoracion de
los reaseguros por catastrofes.

El reaseguro por catéstrofe es € que pro-
porcionan las compafiias de seguros en caso
de una catéstrofe natural, tal como huracanes
0 terremotos, que afecta a sus clientes y gene-
ra grandes pérdidas para la empresa. Los ries-
gos en los reaseguros por catéstrofes son di-
versficables y, por tanto, € hecho de asumir-
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los no implica un premio por riesgo: d precio
dd seguro deberia ser la pérdida esperada
actudizada a la tasa 9n riesgo. Sin embargo,
en la préctica la vaoracion del reaseguro no
funciona asl.

Veamos un gemplo® (Froot, 1999). En €
otofio de 1996 Berkshire Hathaway, una emn
presa de Warren Buffet, vendié un reaseguro
a Cdifornia Eathqueke Authority. Edta enti-
dad habia vendido contratos en los cudes €
comprador seria responsable de una parte de
las pérdidas que podia provocar un terremoto.
Por gemplo, un comprador podia aceptar
pagar las pérdidas en exceso de 5 mil millo-
nes de ddlares, hasta 6 mil millones de pérdi-
das. El contrato que Warren Buffet acepto fue
por una parte de 1.050 millones de ddlares,
asegurados por cuatro afios. La prima anua
fue 10.75% dd limite anud, o $ 113 millones.
La probabilidad de que d reaseguro se haria
efectivo se etimbé en 1.7% por EQE Interna
tiond, una empresa que rediza modelos de
riesgos de catéstrofes.

Sn condderar la actudizacion la prima
anual fue 633% de la pérdida esperada. S se
hubiera utilizado d modelo esandar de eva
luacion de proyectos para establecer € precio
de contrato de reaseguro la prima hubiera
sdo $ 17.85 millones sn actudizacion, y un
poco menos redizando actudizacion. A me-
nos que uno piense que Caifornia Earthquake
Authority deiberadamente vaué md d con
trato, esta vaoracion dd reaseguro es un
gemplo claro de que no se puede conseguir
gue las empresas tomen juegos que la teoria
moderna de la evauacion de inversones dice
gue deberian tomar § s busca la maximiza-
cion delariqueza de los accionistas.

2. Riesgo total y riesgo financiero

La razén de que las empresas no entran en
juegos con flujo de fondos voléil y rendi-
miento esperado pequefio es que los directi-
vos sadben que generdmente la volatilidad
tiene consecuencias. En d gemplo de juego
en que se puede perder $ 100 millones los
directivos saben que la empresa con $ 20 mi-

2 Kenneth Froot (Ed), The Financing of Catastrophic
Risk, University of Chicago Press, 1999
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llones de capitd no es la misma que una con
$ 120 millones S d vdor disminuye la em
presa comienza a no ser capaz de obtener
ventgas de agunas oportunidades vdiosas
gue podria tomar con mas capitd. La teoria
financiera nos dice que a una empresa que
estd cerca de enfrentar dificultades financieras
no le resulta facil redizar contratos que re-
quieren compromisos financieros de la con
traparte. Consideremos cuatro razones para
esta Stuacion.

1) S la probabilidad de dificultades financie-
ras de una empresa no es trividmente peque-
fla no podra obtener capitd por € problema
de subinversién planteado por Stewart Myers.
S la empresa tiene deudas, cuando € vaor
del capita es bgo los fondos proporcionados
por los accionigtas benefician principdmente
a los presamidas, a hacer su acreencia mas
segura Puesto que los nuevos accionigtas
esperan una tasa de rendimiento adecuada
paa su inversén y los prestamigas obtienen
beneficios dd nuevo capita incorporado, los
accionidas actudes pierden porque son los
unicos que proporcionan € rendimiento que
requieren los nuevos accionistas.  Entonces,
los accionistas actudes serén reticentes a que
la empresa obtenga nuevo capital, y por eso
no se podrén financiar proyectos nuevos que

en parte requieren capital propio.

2) Jensen and Meckling mostraron que cuan
do la probabilidad de dificultades financieras
no es triviad comienza a ser rentable para los
accionistas aumentar € riesgo de la empresa,
aunque esto tenga un costo. Cuando € des
empefio de una empresa es pobre, la quiebra
cercana hace que las acciones précticamente
pierdan todo su vaor. Al tomar grandes ries-
gos los accionidas tienen la poshbilidad de
restaurar d vaor de su capitd, 9 € riesgo no
£ maeridiza S, por d contrario, d riesgo
resulta en una gran pérdida los accionistas no
estarén peor, puesto que antes de eso su capi-
tal yavaliapoco (o0 nada).

Egte incentivo para que las empresas au
menten su riesgo cuando estan cerca de difi-
cultades financieras hace que una empresa en
taes condiciones no obtendrd fondos de los
bancos o dd mercado de bonos. Los inverso-
res potencides supondran que la empresa
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querrd aumentar su riesgo y, por tanto, los
nuevos fondos serdn prohibitivamente caros,
0 se obtendrén sdlo con restricciones que res-
ten la flexibilidad que requiere la empresa
para obtener ventgjas de las nuevas oportuni-
dades.

3) Al aumentar la probabilidad de dificulta
des financieras agunos participantes (provee-
dores, clientes, empleados) no encontraran
aractivo invertir en su relacion con la empre-
sa. Para que una empresa tenga éxito deben
exidir individuos y otras empresas que estén
interesados en invertir en capitd que sea es
pecifico de la empresa. Td inverdon es atrac-
tiva 9 la empresa es sdudable y tiene pers-
pectivas de crecimiento, pero es menos inte-
resante cuando la empresa enfrenta dificulta-
des y no puede maeridizar sus oportunidades
de crecimiento.
En una empresa que s goroxima a una
Stuacion de dificultades
v los empleados piensan que estaran ne-
jor s procuran aumentar Su propio \&
lor para otras empresas, en vez de
hacerlo en conocimiento o habilidades
especificas de la empresa en que estan
v' los proveedores no aumentaran su ca
pacidad para los productos que son de
uso especifico de la empresa, porque
no saben S serd capaz de crecer y utili-
Zar esos productos
v' los clientes serén reticentes a comprar
los productos de la empresa porque no
edan seguros de que d servicio de
posventa y las garatias s cumpliran
de acuerdo con lo que la empresa ofre-
ce
Como consecuencia de todo esto las em-
presss que se encuentran en dificultades tie-
nen que pagar mas por 1os mMiSmos servicios,
o tienen que ofrecer precios més bgjos a los
clientes para compensar @ impacto de su fra
gilidad financera.

4) Los directivos tienden a procurar sus pro-
pios objetivos, por gemplo en cuanto a tame-
fio de la empresa. A una empresa que esta en
una gtuacion financiera débil le resultara di-
ficil obtener fondos porque los inversores no
pueden diginguir con sufidente nitidez 9 la
empresa invertird @ dinero en buenos proyec-
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tos que aumentan su valor o en maos proyec-
tos que los directivos quieren redizar para
aumentar € tamafio. Los directivos tienen
informacion sobre los proyectos que los in
versores no tienen, y S éstos suponen que los
directivos buscan principdmente sus propios
objetivos, las empresas que necesitan obtener
dinero del mercado a veces no serén capaces
de financiar proyectos valiosos.

En funcidn de esto una empresa con una
probabilidad no trivid de dificultades finan-
cieras puede no ser capaz de invertir en pro-
yectos que serian valiosos S esa probabilidad
fuese cercana a cero. Eto porque no puede
obtener los fondos para invertir en esos pro-
yectos, 0 porque € costo para esos proyectos
es demasiado dto debido a la propia fragili-
dad financiera de la empresa.

El aumento del riesgo total puede hacer
mas probable que una empresa se acerque a
una situacion en gque no podra encarar proyec-
tos vaiosos. Entonces, este aumento tiene un
costo para la empresa. Las técnicas de eva
luacion de proyectos desarrolladas bago €
supuesto de gque los mercados de capitales son
perfectos no tienen en cuenta € costo del ar
mento del riesgo totd originado en nuevos
proyectos. Se supone que la contratacion en €
mercado es pefecta y sin costo, y por eso
desaparecen los problemas emergentes de una
empresa en Stuacion cercana a las dificultar
des financieras la empresa Sempre puede
recgpitdizarse y con e0 dgarse de ta Stua
cion. Pero edta recgpitdizacion sn costo de
transaccion no es poshble en d mundo red.
Por tanto, € riesgo tota es importante, y debe
tenerse en cuenta cuando una empresa evala
un proyecto.

Edo implica que las técnicas de evdua
cion de proyectos que se ensefian en los MBA
no son correctas, y deben cambiarse®. Cada
proyecto tiene un costo que no se tiene en
cuenta en esas técnicas d impacto de pro-
yecto en € riesgo total de la empresa.

Para condderar este costo las empresas
deben cuantificar su riesgo tota, comprender

3 Los detalles pueden verse en el capitulo 4 de mi pro-
ximo libro, Derivatives, Risk Management, and
Financial Engineering, Southwestern College Publis-
hing. Este capitulo esta disponible en
http://www.cob.ohio-state.edu/fin/faculty/stul z.
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el costo de aumentar ese riesgo, y establecer
e impacto de nuevo proyecto en € riesgo
total dela empresa.

Los costos del riesgo tota comentados
antes implican que la medida adecuada de
riesgo totd no es la voldilidad dd flujo de
fondos o dd rendimiento dd capitd. Aumen
tar € riesgo de la empresa sn afectar la pro-
babilidad de dificultades financieras no tiene
un costo obvio para una empresa. Sin embar-
go, cuaquier aumento del riesgo que aumenta
esa probabilided tiene costo, y deberia ser
tenido en cuenta d evaluar un proyecto.

Debido a que € riesgo que tiene costo es
€l que esta asociado con grandes pérdidas las
medidas adecuadas de riesgo son las de ex-
tremos kgjos, td como Vaue-at-Risk o Casht
flon-at- Risk.

En una empresa que comprende su riesgo
totd y los costos asociados con un aumento
del mismo la evauacion de proyectos conss-
te en utilizar é enfoque que s ensefia en los
progranas MBA con un cambio importante:
e vdor dd proyecto disminuye por € costo
de su impacto en d riesgo tota de laempresa.

Congderemos de nuevo € gemplo con d
gue comenzamos. Con las técnicas tradiciona-
les de evduacion de proyectos € juego que
paga $ 102 millones con probabilidad 0.5 o
gue tiene una pérdida de $ 100 millones con
smilar probabilidad tiene un vaor de $ 1
millon para la empresa que lo acepta Esto
proyecto tiene un condderable riesgo de ex-
tremo bgo, puesto que la empresa puede per-
der cinco sextos de su capital.

Uno puede esperar que este juego tenga
un costo debido a su impacto en € riesgo de
la empresa que excede $ 1 millén y, conse-
cuentemente, no deberia aceptarse.

Habitudmente los proyectos con rendi-
miento esperado pequefio y gran volailidad
son ignorados por las empresas. Los directi-
VoS no los congderan porque piensan que es
una decisdn correcta, aunque la teoria finan
ciera moderna afirma que deberian redizarse.
Con reglas de evauacion de proyectos que
lleven a decisones correctas cuando existen
imperfecciones en d mercado de capitaes la
teoria financiera podria aplicarse conssten
temente en las empresas, en su busqueda de
aumentar € vaor.
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3. Administracién deriesgo y seleccion de
proyectos

Cuando € riego total es importante las
empresas pueden aumentar su vaor y € vaor
de los proyectos mediante coberturas. Esto
hace que la adminigtracion dd riesgo sea in
separable de la sdleccidon de proyectos. Corr
Sideremos un proyecto que tiene un riesgo no
sstemaico que puede cubrirse. Con esta co-
bertura d vdor dd proyecto no cambia s
aplicamos las reglas habitudes de evaduacion
de proyectos, porque en éstas € riesgo total
no setiene en cuenta.

Pero 9 d riesgo tota tiene un costo, un
proyecto cuyo riesgo no sistematico puede
cubrirse, totd o parcidmente, es mas vaioso
porque implica un menor impacto en € riesgo
tota de la empresa. Por tanto, en esta Stua
cion la cobertura aumenta € vaor porque
disminuye d riesgo totd.

El estudiante de MBA tendra bien gpren
dido que las decisones de financiamiento y
de inversién son decisones separadas. Con €
marco esbozado esto no es correcto. El costo
del riesgo tota depende de como se financia
una empresa. S se enfrenta una gran pérdida,
las consecuencias en la politica de inverson
won diferentes segln la empresa se financie
s0lo con capita propio, 0 también con deuda.

Edo ggnifica que una empresa debe to-
mar sus decisones de edructura de capita
para administrar de manera Optima su riesgo
totd.
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S € capitd no tiene costos de obtencion
no exidiria un costo dd riesgo tota, porque
cudquier empresa sSiempre podria obtener €
capital que necesita para que la probabilidad
de dificultades financieras sea cas cero. Pero
los costos de agencia y las asmetrias de in+
formacion hacen que la obtencion de capitd
tenga un costo, y la empresa debe evauar
intercambio entre & costo del riesgo totd vy d
costo de obtencion de capital. Todas las en
presas parece que saben esto, ya que hay muy
pocas financiadas sdlo con capitdl.

Pero egte intercambio no se tiene en cuen-
ta en los modelos de evauacion de proyectos.
Lo cud no tiene sentido. S d aumento dd
capitd para reducir @ riesgo totd tiene un
costo, en € margen @ costo del riesgo total es
el costo de obtencion de cepital.

Los modelos de finanzas corporativas que
0lo funcionan cuando € riesgo totd no es
ggnificativo no son de aplicacion generd. Por
e contrario, los moddos que asignan un rol d
riego tota funcionan muy bien cuando €
riesgo tota no es importante para un proyecto
de inversion de una empresa en particular.

En nuedtros textos y nuestras clases de-
bemos utilizar modelos en los cudes € riesgo
total afecta las decisones de la empresa. Es
ago bagtante peculiar de las finanzas que
utilicemos tanto tiempo para explicar como
funcona un mundo sn fricciones, S tenemos
en cuenta que la mayor parte de lo que hace
interesantes a las finanzas ocurre cuando exis-
ten fricciones Es momento de invertir  or-
den, y enfocarse en primer lugar d mundo
red.
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UNA NOTA DIDACTICA ACERCA
DE LA TASA INTERNA DE RENTABILIDAD
MODIFICADA

C. Edward Chang

George S. Swales, Jr.
Southwest Missouri Sate University

PRESENTACION. En este articulo se resumen agunas caracteristicas de la TIR
modificada. Merece destacarse la constatacion de que los textos de finanzas mas di-
fundidos no suelen explicar esta medida, mucho més adecuada que Ia TIR, en especial
cuando ésta supera en mucho a la tasa de costo de capital. Esto puede originarse en
las ambigliedades que introduce € concepto de “tasa de reinversion implicita” en una
medida de rendimiento o de valor. Se ha incluido un gpéndice con algunas caracteris-

ticas del célculo delaTIRM.

Los economigtas financieros y los textos
de finanzas hace mucho que sostienen que €
méodo de la tasa interna de rentabilidad
(TIR) no es tan bueno como € méodo de
vaor actud neto (VAN). Los resultados de
investigeciones que £ han informado durante
las décadas pasadas, sn embargo, muestran
que los directivos de negocios prefieren la
TIR en vez dd VAN para evauar los proyec-
tos de inverson (Epps and Mitchem, 1994,
Kim, Crick and Kim, 1986; Klammer, Koch
and Wilner, 1991; Mukherjee, 1987; y Pike,
1989). Muchos directivos piensan que la TIR
es més fé&cil de interpretar y de comunicar que
lamedidade VAN.

Las fallas teoréticas del método de la TIR
més ampliamente utilizado han generado una
literatura referida a méodos con una tasa de
rentebilidad “megorada’ (ver  McDanid,
McCarty and Jessdll, 1988; Lin, 1976; Plath
and Kennedy, 1994; y Shull, 1993).

En d punto 1 modraremos un méodo
basado en porcentgje desarrollado de modo
académico que es mejor que la TIR. Esta me-
dida, denominada tasa interna de rentabilidad

modificada (TIRM), no s0lo mantiene las
cudidades destacables de la TIR, sno que
resuelve 1) todos los problemas relacionados
con proyectos de inversén no normaes, y 2)
los principdes conflictos en d ordenamiento
de proyectos dternativos segin € VAN vy la
TIR habitud.

En & punto 2 andizamos la cobertura
inadecuada de la TIRM en la mayoria de los
textos de finanzas corporativas.

En d punto 3 proporcionamos informe-
caon y sugerencias para la utilizacion de la
funcién TIRM en las planillas de cdculo dis-
ponibles.

Esperamos que los futuros estudiantes de
finanzas corporaivas estaran equipados con
este mé@odo de andids teniendo en cuenta la
facilidad de su utilizacion con planillas de
cdculo.

1. TIRversusTIRM

TIR s define como la tasa de actudiza
cion que hace igud € vdor actua de los m-
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portes postivos de flujo de fondos de un
proyecto con @ vdor actud de los importes
negetivos. La regla de la TIR establece que
una empresa deberia aceptar un proyecto que
tiene una TIR mayor que € costo de capita
del proyecto.

El méodo de la TIR, como & VAN, es
una técnica basada en d flujo de fondos ac-
tualizado. Excepto para los proyectos de in
verson no normaes que se mencionan e ilus-
tran més adelante, anbos méodos llegan a la
misna concdusén cuando se utilizan paa
proyectos independientes. La diferencia entre
ambos es mas importante cuando € decididor
debe sdeccionar entre proyectos mutuamente
excluyentes.

La superioridad del VAN sobre la TIR es
bien comprendida en € ambito académico y
eda bien explicada en los textos de finanzas
corporativas. De modo breve, los problemas
con la TIR se pueden consderar en dos cate-
gorias.

Primero, en los proyectos de inverson no
normaes aparecen dos problemas. Algunos
proyectos tienen importes postivos seguidos
de uno 0 més importes negativos. Una nueva
regla TIR podria ser: se deberia aceptar €
proyecto cuando la TIR es menor que la tasa
de actudizacion.

Algunos proyectos tienen varios cambios
de sgno en d flujo de fondos, y por dlo pue-
den exigir mlltiples TIR, o0 ninguna.

Segundo, en los proyectos de inverson
mutuamente excluyentes, tanto por diferen
cias de escda como de forma tempora de
fluyjo de fondos, & proyecto con la TIR mas
dta no necesriamente tiene d VAN mas
dto. El méodo dd VAN supone que los flu-
jos de fondos seran reinvertidos a la tasa de
costo de capitd de la empresa, mientras que
e méodo de la TIR supone reinversén con
una tasa igud a la TIR del proyecto. Puesto
gue la reinversén d costo de capitd es un
mejor supuesto, d VAN es superior alaTIR.

La TIRM se define como la tasa de actua
lizacion que hace igud € vdor actud de los
importes de sdlida de dinero de un proyecto
de inverson con d vdor actud dd vdor find
de los importes de entrada de dinero. For-
mamente,

donde

FF\ son losimportes requeridos parainiciar
el proyecto (salida de dinero)

FF"~ son las entradas de dinero (importes po-
Sitivos)

El término de la izquierda es smplemente
e vdor actud de las sdidas de dinero (€ @-
do de la inversgdn), importes que se actudli-
zan con la tasa de costo de capital del proyec-
to.

El numerador en € término derecho es €
vaor futuro de las entradas de dinero, supo-
niendo que estos importes son reinvertidos a
una tasa igual d costo de capital del proyecto.
El vaor find es d vaor futuro de todos estos
importes en € Ultimo periodo del proyecto.

La TIRM tiene una ventga dgnificaiva
sobre la TIR habitua. La TIRM supone que €
importe de cada periodo se reinvierte a costo
de cepitd dd proyecto, mientras que la TIR
habitud supone que se reinvierte a la TIR dd
proyecto. Como se menciono, ya que la rein-
verson d costo de capital de la empresa, k, es
un supuesto mgor, la TIRM es un indicador
més efectivo de la verdadera rentabilidad de
un proyecto.

Los gemplos numéricos que e incluyen a
continuacion muestran que la TIRM resudve
la mayoria de los problemas de la TIR, y s
acerca a méodo dd VAN. Tomaremos
gemplos utilizados corrientemente en  los
textos de finanzas corporativas, e incorpora-
remos la TIRM para examinar sus meritos y
limitaciones. Vemos que es badante fécil
integrar la TIRM en las presentaciones tradi-
ciondes de los mé&odos de decison acerca de
proyectos de inversion.

1.1 Proyectos no normales. Un proyecto no
norma tiene d menos una sdida neta de di-
nero en un periodo después de una 0 més et
tradas de dinero. Estos proyectos pueden pre-
sentar dos problemas cuando son evaluados
con lareglade la TIR: 1) El méodo de la TIR
puede llevar a una decison incorrecta; 2) El
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proyecto puede tener multiples TIR o ningu-
na.

Problema 1: ¢Prestar o pedir prestado? La
regla de decison con la TIR necedta revertir-
s en agunos proyectos no normaes, ta co-
mo & de un préstamo.

Cuando prestamos o invertimos dinero
buscamos la tasa de rentabilidad més dta. En
el cuadro 1, € proyecto L tiene un VAN de $
364 y una TIR de 50%, y es un buen proyec-
to. Cuando pedimos prestado dinero o cuando
un proyecto tiene entradas netas de dinero
seguidas de una 0 més sdidas, la regla de la
TIR se revierte: deberiamos aceptar proyectos
cuya TIR sea menor que & costo de oportuni-
dad dd capitd. El proyecto B tiene una TIR
de 50% y un VAN de $ 364. La eglade la
TIR resultaria en una decisdn incorrecta de
aceptar 0 rechazar. La TIRM funciona como
e VAN: es pogtiva cuando prestamos y ne-
gativa cuando pedimos prestado.
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Cuadrol ¢Prestar o pedir prestado?

Pro- | Flujodefondos | TIR | VANa | TIRM
\inntA 1N0/4 fl,—1N0LN
FO F1
L —1.000 | 1.500 | 50% 364 50%
B 1.000 | -1.500 | 50% | —364 19.3%

Fuente: Brealey and Myers (1996)

Problema 2: TIR multiple o ninguna TIR.
El cdculo de la TIR puede llevar a multiples
tasas 9 € ggno de los importes dd flujo de
fondos cambia més de una vez. En @ cuadro
2 € proyecto M tiene una TIR de —-50% Yy otra
de 15,24% debido a doble cambio de signo
en € flujo de fondos. S bien los dos vaores
responden a la definicion de la TIR, ninguno
proporciona un discernimiento acerca de la
verdadera rentabilidad del proyecto.

También es posible que un proyecto no
norma no tenga una TIR. El proyecto N tiene
un VAN positivo para cuaquier tasa de actua
lizacion.

La TIRM no tiene este problema de TIR
mutiple o ninguna TIR.

Cuadro 2 Multiples TIR o ninguna

Pro- Flujo de fondos TR VANa | TIRM
yecto | po F1 F2 F3 F4 F5 F6 10% | (k=10%)
_ 0,
M |-1000| 900 | 150 | 150 | 150 | 150 | -150 | T299% | 75 | 11.29

15,24%

N 1.000 | —3.000 | 2.500

Ninguna 339 16.6%

Fuente: Brealey and Myers (1996)

1.2 Proyectos mutuamente excluyentes. La
regla de la TIR puede dar un ordenamiento
incorrecto para proyectos mutuamente exclu-
yentes que difieren en d tamafio de la inver-
son, la forma dd flujo de fondos y la vida
econdémica

Problema 3. Diferencias e tamaio de la
inversion. Puede gparecer un problema s la
sdida inicid de dinero es diferente en proyec-
tos mutuamente excluyentes. En d cuadro 3
se muestra que los proyectos Sy L son bue-
nas inversones. Se prefiere @ proyecto S s

utilizamos tanto la TIR como la TIRM, y €
proyecto L § utilizanos € méodo dd VAN.
S s9lo s puede sdeccionar uno de los pro-
yectos debemos resolver € problema. El né-
todo del VAN es mgor que los otros, porque
indica e monto en pesos en que cada proyec-
to cambialariqueza de los accionistas.

Con los gustes adecuados se pueden utili-
zar los métodos de la TIR o la TIRM. Se cal-
cua la TIR o la TIRM de flujo de fondos
incrementa, y se comparan con € costo de
capitd. Esto se observa en  gemplo, y por
es0 deberiamos preferir € proyecto L.
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Cuadro 3 Diferencias en tamafo dela inversion

Pro- Flujo de fondos VANa | TIRM
yecto [ g = TR 1 10% | (k=10%)
S -100 400 |100% | 231 | 100%
L |-100.000 156.250 | 25% |29.132| 25%
L-S | —-99.900 155.850 |24,9% | 28.902 | 24,9%

Fuente: Van Horne and Wachowicz (1995)

Problema 4. Diferencias en la forma del
flujo de fondos. La TIR no es confiable para
ordenar proyectos que tienen digtinta forma
tempord, aunque tengan € mismo costo de
inversén inicd. En d cuadro 4 los proyectos
D y | tienen la misma inverson inicd, pero
e flujo de fondos dd proyecto D disminuye a
lo largo dd tiempo, y & dd proyecto | au

menta. El proyecto D tiene una TIR mas dta
El ordenamiento segin la TIRM y d VAN en
este caso es senshle a la tasa de actudizacion
que s= dige. Cuando la tasa de rendimiento
requerido es menor que la tasa de la intersec-
cion de Fisher € ordenamiento segiin TIRM 'y
VAN esdigtinto que segiin TIR.

Cuadro 4 Diferenciasen laforma del flujo de fondos

Pro- Flujo de fondos VANa [ TIRM
D -1.200 1.000 500 100 22,79% 234 14,61%
I -1.200 100 600 1.080 16,93% 264 15,41%

Fuente: Van Horne and Wachowicz (1995)

2. TratamientodelaTIRylaTIRM enlos
textos de finanzas cor por ativas

Examinamos 16 textos muy difundidos de
finanzas corporativas, congderando d trata
miento de la TIR y la TIRM segin € ndmero
de pagines. Edtos textos, identificados segln
e objetivo primario (ses paa nive de gra
duacion en direccion de empresas y diez para
nivel previo a graduacion en direccion de
empresas), se enumeran en € cuadro 6, en
orden afabético.

La mayoria de los textos de finanzas con
Sderan que la TIR es la dternativa més im
portante para e méodo del VAN. De los 16
textos revisados solo cinco (uno para gradua-

dos y otro para nive previo a graduacion en
adminigracion) condderan la TIRM. Otro
relega este méodo a una nota de pie de pag-
na El tratamiento totd de la TIRM Sempre
es superado por d tratamiento de A TIRy d
nimero de paginas dedicados a los problemas
ded TIR.

Por sus importantes cudidades, sugerimos
gue los textos de finanzas corporativas consi-
deren la TIRM como un méodo viagble para
e andiss de los proyectos de inverson. Los
edudiantes estardn asi equipados con esta
técnica, epecidmente S tenemos en cuenta la
facilidad de su uso en planillas de ciculo.
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Cuadro 6 Dieciséistextos de finanzas cor por ativas examinados
por el tratamientodela TIR y la TIRM (segun nimero de paginas)
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e TIR TIRM
Objetivo aginas aginas

Autor(es) y edicién primario (pag P) bl (pag

del texto Total roble- Total

mas (a)

Brealey & Myers, 5 G 9 7 -
Brigham & Gapenski, 8" G 10 8 2
Rao, 2™ G 14 10 -
Ross, Westerfield & Jaffe, 4™ G 12 10 -
Van Horne, 10" G 6 -
Weston & Copeland, 9" G 7 -
Block & Hirt, 8" U 4 1 -
Brigham, 6" U 10 7 2
Cooley, 3" U 14 8 -

Gitman, 6" U 9 4 —(b)
Keown, Scott, Martin & Petty, 7" U 12 4 3
Moyer, McGuigan & Kretlow, 6! U 2 -
Pinches, 5™ U 6 4 3
Schall & Haley, 6" U 15 11 -
Van Horne & Wachowicz, 9" U 15 11 -
Weston, Besley & Brigham, 11" U 9 6 2

3. Uso dela funcion TIRM en planillas de
calculo

La ecuacion para cacular la TIRM parece
complicada, pero realmente no lo es, epe
cidmente cuando s utiliza la fundon TIRM
en las planillas de cdculo.

En eda funcion se puede utilizar una tasa
para € financiamiento de las sdidas de dinero
y otra para la reinverson de las entradas de

dinero. Puede pensarse en una tasa més bga
paa d financiamento y una més dta paa la
reinverson. Este puede ser € caso en la var
luacion de negocios inmobiliarios, en los cua
les las fuentes y los usos de fondos pueden
aparearse. En la evaluacion de proyectos de la
mayoria de las empresas deberiamos utilizar
la misma tasa para d financiamiento y la re-
inverson, d costo dd capital (K).
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APENDICE (Ricardo A. Fornero)

La TIRM se puede interpretar de varios
modos. En b columna (1) dd cuadro se plan
tea un flujo de fondos, cuya TIR es 29,2%.
Aplicando la formulacion de la TIRM se ac-
tudizan los importes negativos y se futurizen
los positives (columna 2) con la tasa de costo
de capita, 13%. La TIR dd flujo resutante
(columna 3) es 21,3%. Con la funcion TIRM
de Excd gplicada d flujo base (columna l) se
llegaalamismamedida.

También se puede consderar solo la futu-
rizacion de los importes postivos. Se obtiene
e fluo de columna 4. La TIR de ege flujo
resultante es 21,5%, una gproximacion de la
TIRM.

Finamente es posble cdcular la tasa de
rendimiento futurizando todos los importes
(poditivos 0 negativos) excepto € primero
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(columna 5). La TIR de este flujo (columna 6)
es 23%. El resultado de este procedimiento es
muy dependiente de la edtructura dd flujo. S
exigen agunos flujos negativos cerca dd
find eta TIRM* puede s incluso mayor
gue la TIR, aunque & costo de capitd sea
menor quelaTIR.

Debe entenderse correctamente la defini-
cion de “actudizacion de los importes negeti-
vos'. Son todos los importes negativos, no
importa dénde estén ubicados en € flujo de
fondos. En d flujo de la columna 7 exise un
importe negativo intermedio, 1.500, que se
actudiza y £ suma d importe negdivo inicid
(como se muestra en columna 9). La TIR de
este flujo es 30,6%, y la TIRM 20,6%. S se
futuriza ete importe negativo intermedio
(como s hizo en d otro gemplo, columna 5)
laTIRM* es 22,4%.

Actl_JaIizacién d_e futsuérliga— Futuri_zacién de todo Actl_JaIizacién d_e
Base negativos y futuriza- cion de el flujo, excepto el Base negativos y futuriza-
cion de positivos pOSitivos inicial cion de positivos
1) (2) 3) 4) (6) ) (8) 9)
0 | (3,000) | (3,000) | (3,885) [ (3,000) [ (3,000) | (3,000) (3,000) | (3,000) | (4,040)
1 | (1,000) (885) (1,000) | (3,004) 0 1,000 3,004
2 1,000 2,658 0 2,658 0 1,000 2,658
3 1,500 3,529 0 3,529 0 (1,500) | (1,040)
4 1,500 3,123 0 3,123 0 1,500 3,123
5 1,500 2,764 0 2,764 0 1,500 2,764
6 2,000 3,261 0 3,261 0 2,000 3,261
7 2,000 2,886 0 2,886 0 2,000 2,886
8 2,500 3,192 0 3,192 0 2,500 3,192
9 2,500 2,825 0 2,825 0 2,500 2,825
10 | 2,500 2,500 26,738 | 26,738 2,500 23,734 2,500 2,500 26,213
TIR
[ 21.3% [ 215% | [ 230% | [ 306% |

TIRM Excel (k = 13%)




