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Introduccion

Durante mucho tiempo los manuales financieros han sefialado las ventajas de la
herramienta Tasa Interna de Rentabilidad (en adelante TIR) para seleccionar pro-
yectos de inversién, o para comparar distintas inversiones similares entre si en
cuanto a valor nominal y vencimiento. Adem4s estos manuales, también han sefia-
lado las ventajas de este método a la hora de hacer més atractivas aquellas inversio-
nes cuyos flujos de caja intermedios son reinvertibles.

Este articulo afirma, basdndose en la opinién de estos dos consultores de
McKinsey en su oficina de Toronto, que este método tan utilizado por los direc-
tivos por su simplicidad de cdlculo y comprensién, carece de rigor financiero ya
que dependiendo de la tasa a la que reinviertas los flujos de caja intermedios
que genere la inversion considerada, se van a obtener rentabilidades efectivas
finales totalmente distintas, y este hecho puede distorsionar las decisiones
empresariales.
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Desarrollo de la opinion de los autores del articulo

La TIR es una herramienta de las finanzas muy atractiva porque, basdndose en
unas hipétesis sencillas, permite la comparacién, seleccién y ordenacién de una serie
de proyectos de inversion. Pero resulta curioso que si se corrigiera la TIR y se ajus-
tara para corregir los “defectos naturales” de la misma, la ordenacion resultante de
los distintos proyectos de inversion, asi como el atractivo de los mismos, cambiaria
sustancialmente. De ahf que estos dos autores no se expliquen el auge en el uso de la
TIR y su gran aceptacién entre los directivos y profesionales de las finanzas.

Bien es verdad que los problemas y defectos de la TIR son principalmente de cél-
culos e hipétesis matematicas llevados a cabo en su formulacion, pero atn asi, si los
directivos deciden financiar y llevar a cabo proyectos con una TIR elevada pueden
estar, incluso, destruyendo valor para el accionista, ya que estan seleccionando y
analizando sus proyectos sobre la base de hipétesis y célculos distorsionados.

Estos dos autores son de la opinién que los directivos deberfan dejar de usar la
TIR como herramienta de seleccién y ordenacién de proyectos, o si deciden seguir
usandola, deberfan corregir los defectos, tanto técnicos como conceptuales, de las
hipétesis iniciales en que se basa la TIR.

El problema con la TIR

Podemos definir la TIR como la tasa de rentabilidad anual equivalente de una
inversion. Esta definicion tan sencilla es el reflejo de su cdlculo y sus hipdtesis inicia-
les, de ahi el auge de su uso. Pero en esta definicién cabe matizar el siguiente
aspecto: La TIR solamente va a representar la tasa anual equivalente de una inver-
sién cuando dicha inversién no posea flujos de caja intermedios, o cuando dichos
flujos de caja intermedios se puedan reinvertir a la TIR inicial calculada al principio
de la inversién. De esta manera, y en estos dos casos, no existe riesgo de tipo de inte-
rés al reinvertir los flujos de efectivo intermedios a la TIR inicial, por lo que efectiva-
mente la rentabilidad esperada coincidird con la rentabilidad efectiva final y la TIR
se podra definir como la tasa anual verdaderamente equivalente en dicha inversién.

Por otro lado, los célculos y las teorias de seleccién de inversiones basadas en el
Valor Actual Neto (VAN), se basan en la teorfa de que la empresa la tGnica tasa a la
que puede descontar los flujos de caja intermedios de su inversién es la que corres-
ponde al coste de capital de su empresa. De ahi que la hipétesis de la TIR de la rein-
version, en funcion de la tasa elegida, bien sea la propia TIR de la inversion o el
coste de capital de la empresa, pueda provocar importantes distorsiones tanto en la
ordenacién para la eleccién de los proyectos, como en el atractivo de los mismos en
cuanto a lo que en términos de rentabilidad se refiere.

Cuando para la determinacién de la tasa de rentabilidad efectiva final de un pro-
yecto de inversion elegimos el coste de capital de la empresa, es decir la tasa de ren-
tabilidad exigida por todos los recursos de la empresas (ya sean propios o ajenos), en
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lugar de la TIR inicial de la inversién, dicha rentabilidad final es sustancialmente
inferior, y por tanto menor ser4 el atractivo del proyecto en términos de rentabilidad,
que si hubiéramos utilizado la TIR inicial de la inversién para la reinversién de los
flujos de caja intermedios, es decir, para el calculo de la rentabilidad efectiva final
del proyecto de inversion considerado. De igual manera, cuando los directivos eligen
proyectos cuyas TIRes estidn préximas al coste de capital de su empresa, la distorsién
sobre la tasa de rentabilidad efectiva final de dichos proyectos serd menor y mejor
fundamentada y més acertada serd, por tanto, su eleccién.

{Qué se puede hacer?

La mejor solucién para evitar los problemas de distorsién en la seleccion de
inversiones que provoca la TIR es encontrar una mejor medida financiera de la ren-
tabilidad, pero debido a la proliferacién de su uso, va a ser complicado poder susti-
tuir a la TIR.

Por ello, ya que va a resultar imposible que los analistas utilicen otra herramienta
distinta a la TIR para la seleccién de sus inversiones y para el célculo de la rentabili-
dad efectiva final, estos dos autores recomiendan que, al menos, se planteen estas
dos preguntas: La primera cuestién importante a plantearse es la seleccién de los
tipos de reinversion de los flujos de caja intermedios. La tasa utilizada en la mayorfa
de los casos es el coste de capital de la empresa. Esto es asi porque no conviene
dejarse mover por motivos emocionales que puedan llevar a sobreestimar los proyec-
tos con una TIR inicial demasiado alta. La segunda de las preguntas que conviene
plantearse para la herramienta utilizada en la seleccién de inversiones es sobre si los
flujos intermedios conviene que estén al principio o al final de la vida de la inver-
sion. Aunque resulte paraddjico y lo mas racional serfa preferir la liquidez antes que
después, debido a que la distorsién provocada por la TIR serd tanto mayor cuando la
inversion produzca flujos de caja en las etapas iniciales y no en las finales, es preferi-
ble que los flujos de efectivo que genere la inversién a lo largo de su vida estén al
final de la misma. Esto es asf porque la diferencia entre la que serfa la tasa efectiva
real de reinversion y Ia TIR utilizada en lugar de la misma dura méas tiempo, por lo
que el impacto de la distorsién se acumula, y por tanto al producirse en etapas ini-
ciales el impacto serd mayor por el propio paso del tiempo.

Conclusion

Del articulo comentado podemos extraer dos conclusiones importantes. En pri-
mer lugar destacar la proliferaciéon del uso de la TIR como herramienta para la selec-
ci6n de inversiones es errénea, por las propias hipotesis de partida de esta medida, a
pesar de su auge y popularidad entre los directivos. En segundo lugar, poner de mani-
fiesto que, esta medida es errénea precisamente porque hipdtesis sobre reinversién
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en que se basa la TIR pueden provocar importantes distorsiones en los presupuestos
de capital, es decir en la seleccién de proyectos de inversion si el atributo conside-
rado para dicha seleccion es la rentabilidad.

Como ya hemos comentado anteriormente, la solucién ideal serfa encontrar
aquélla medida “perfecta” que contara con las ventajas de uso, célculo y compren-
sién por las cuales la TIR se ha hecho tan popular, pero por otro lado que contara
con las ventajas matematicas y de hipétesis de partida de las que parte el coste de
capital, todo ello unido a que se pueda aplicar a todos los flujos de caja intermedios
de la inversién, con independencia de que se produzcan al principio o al final de la
misma, sin que ello suponga una distorsiéon demasiado significativa en la tasa de ren-
tabilidad efectiva final. Por ello, a lo mejor, se podria utilizar un método iterativo, o
cualquier otro método matemadtico, econométrico o estadistico, que permita tener
en cuenta dichas variaciones de los flujos de caja, y que, al descontarlos a esa tasa,
no produzca variaciones y diferencias tan significativas en la rentabilidad final. El
encontrar esta tasa puede suponer un esfuerzo de investigacién muy grande e incluso
el aunar esfuerzos de varias disciplinas distintas a la teorfa financiera, pero todo ello
en favor de una mejor comprensién y ayuda a la seleccion de inversiones, de tal
manera que las decisiones empresariales estén fundamentadas de la manera mas
sélida posible y asi sus resultados efectivos finales sean el producto del verdadero
esfuerzo, tanto productivo como financiero de la empresa.
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