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6.  TIR y sus Resultados Múltiples(1)
La tasa interna de retorno (TIR) es un instrumento maravilloso para determinar la rentabilidad de un proyecto cuando los flujos de ingresos y egresos de variadas magnitudes se intercalan a intervalos regulares o irregulares.

Sin embargo existen casos en  los que el resultado no es único, con lo cual la TIR pierde una parte de esa magia que la caracteriza. De todos modos la TIR ha ido ganando en prestigio y es citada por la prensa económica con creciente frecuencia, ubicándose como el indicador indiscutido para el análisis de inversiones.

UN POCO DE HISTORIA

Cuando el interés dejó de ser perseguido por pecaminoso y considerado como premio por la postergación del consumo, pudo organizarse la vinculación entre un capital y su producido.

Las experiencias iniciales surgieron de la mano del dinero, y la única figura conocida fue –entonces– el préstamo a interés.

La tasa fue, pues, una creación casi tan importante como el dinero mismo, y en algún momento posterior fue reconocida matemáticamente como una relación cociente.

Las noticias que tenemos de la antigüedad nos hablan de operaciones muy simples, pero el devenir de las actividades mercantiles y las guerras –que dieron paternidad a los empréstitos– engendraron la matemática financiera, cuyo propósito fue, muchas veces, sistematizar complejos planteos para retornar a la simpleza de la tasa de interés como indicador por excelencia.


6.  IRR and its Multiple Results (1)
The internal rate of return (IRR) is a wonderful instrument to calculate the profitability of a project when inflows and outflows of assorted values are mixed at regular or irregular intervals.

Nevertheless, there are cases in which the result is not unique, and therefore, the IRR losses part of the magic that characterizes it.  In any case, the IRR has been gaining importance and has been referred to by the economic press with growing frequency. Currently, it is the unquestioned indicator for investment analysis.

A LITTLE HISTORY

The link between capital and yield was established when interest was no longer perceived as a sin, but rather as a reward for the postponement of consumption.

The initial experiences stemmed from money, and the only known example was the loan.

The interest rate was a creation almost as important as money itself, and afterwards, it was mathematically identified as a fraction.

Ancient history speaks to us of very simple operations.  However, the development of trading and wars–which gave birth to government loans–were the origin of financial math, whose purpose was, often, to systematize complex problems and return to the simplicity of the interest rate as a key indicator.
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Durante mucho tiempo se manejaron cifras a intervalos regulares y montos generalmente constantes; digamos que ese planteo llegó hasta mediados del siglo veinte.

A partir de entonces se planteó la necesidad de sumar flujos de fondos positivos y negativos de las más diversas magnitudes, para luego descontarlas a una cierta tasa y con ello demostrar que surgía un excedente, al que se llamó Valor Actual Neto (VAN), pretendidamente positivo aunque también podía ser negativo. En el primer caso, esos flujos superaban la tasa apetecida y, en el segundo, no la alcanzaban.

Para abreviar los cálculos se confeccionaron tablas de doble entrada; matrices que permitían encontrar rápidamente el valor actual para un peso a los tipos de interés más usuales.

La interpolación lineal permitió, con un par de aproximaciones, encontrar la que fue bautizada con el nombre de Tasa Interna de Retorno (TIR), que se producía con aquélla que conseguía que el VAN se disolviera.

A partir de entonces se instaló la creencia de que se estaba ante una nueva creación: la TIR, hasta que después de –fácilmente– 40 años, se vió con claridad que el nuevo hallazgo no era otra cosa que la vieja tasa de interés de nuestros antepasados, si bien exigía un mayor trabajo para su determinación. 

Contribuyó a sostener aquella creencia el hecho de que la TIR se aplicara esencialmente para el análisis y evaluación de proyectos de inversión, juguete nuevo que sedujo a los autores sobre finanzas empresariales.


For a long time, figures were managed at regular intervals and generally consistent amounts. This was the case until the middle of the twentieth century.

Thereafter, the need arose to consider the positive and negative flows of various amounts in order to discount them at a certain rate, thus demonstrating that a positive balance existed.  This was called Net Present Value (NPV).  It was positive if the flows surpassed the intended rate, and negative when they did not reach it.

In order to shorten the calculations, double entry tables were constructed to quickly find the present value for one dollar using the most common types of interest.

Linear interpolation permitted us, with a couple of approximations, to find the rate that was baptized Internal Rate of Return (IRR).  The IRR was the rate that made the NPV disappear.

At that time, it was believed that a new creation had been born: the IRR. After more than 40 years, it was clearly seen that the new finding was no less than the old interest rate of our forebears, although it demanded additional effort to calculate it.

The fact that the IRR was typically applied to the analysis and evaluation of investment projects contributed to the support of this belief.  It became a new toy that seduced authors of corporate finance.

Deficientes planteos contribuyeron para que no se distinguiera claramente  entre  la tasa de interés de un proyecto de inversión   –emergente de sus flujos de fondos proyectados– y la tasa que el inversor, a su vez, pretendía ante una oferta de inversión.

Es más, durante mucho tiempo se creyó que la TIR era otra cosa, y que su comprobación definitiva solamente existía cuando el inversor, por los fondos que le devolvía el proyecto, encontraba oportunidades de inversión al mismo rendimiento. Esta era una virtual imposibilidad, hasta que el error fue superado por la mayoría y se lo demostró matemáticamente.

El progreso electrónico aceleró la operatoria de búsqueda de la TIR cuando aparecieron las calculadoras digitales en la década de los setenta; se pudieron archivar las tablas de valores actuales y sustituirlas por  las gloriosas calculadoras que con una simple digitación exhibían en su visor, instantáneamente, el valor actual descontado a una tasa cualquiera  –aún fraccionaria–. 

INFLEXIONES Y RAÍCES MÚLTIPLES

Las raíces múltiples pueden presentarse, sin embargo, cuando ante un flujo de fondos se produce más de un cambio de signo. Se denominó a esto, inflexión. La raíz única, en cambio, está asegurada únicamente cuando existe una sola inflexión, como en el caso que se expone a continuación.
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Complex presentations prevented a clear understanding of the difference between the interest rate of an investment emerging from its projected cash flows, and the yield rate which the investor was expecting with regard to the investment offered.

For many years, it was believed that the IRR was something different, and that its definite proof only existed when the investor was able to find investment opportunities at the same interest yield for the amounts that the project released in his favor.  This was a virtual impossibility, until the mistake was understood by the majority of the people, and it was demonstrated mathematically.

Technological progress, such as seen in the advent of electronic calculators during the 1970s, accelerated the progress of searching for the IRR.  Thus, the Present Value Schedules could be filed and replaced by calculators that could, with a simple manipulation, instantly display a nominal value discounted at any rate, even fractions.

INFLECTIONS AND MULTIPLE ROOTS

Nevertheless, multiple sources may appear when searching for the IRR, if more than one change of signs takes place in the cash flows. This is called an inflection.  A single root is assured solely when there exists a single inflection, as in the case presented below.
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Por el contrario, cuando existen dos o más inflexiones pueden presentarse raíces múltiples o no, como en los dos casos que se exponen a continuación.
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Un control de calidad, en consecuencia, debe aplicarse cuando las inflexiones son más de una, recurriendo al método gráfico que con el uso de computadoras dibuja la función. Este examen es de la mayor importancia porque la aparición de raíces múltiples descarta, para estos casos, la posibilidad de que la TIR sea un indicador válido para la toma de decisiones ante proyectos de inversión.


On the other hand, when two or more inflections exist, multiple results may appear, as in the two cases presented below.
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In cases with more than one inflection, quality control should be applied.  There is a graphical method that draws the NPV function through the use of computers.  This check is of real importance, since the presence of multiple roots eliminates the possibility for the IRR to be a valid indicator for making decisions on investment projects.


FUNCIÓN NORMAL E INVERSA
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Al graficarse la función se observó que ésta es normal –diríamos inteligible– cuando corresponde a una hipérbola descendente ubicada en un sistema de ejes, al verificarse el razonamiento tantas veces ejercitado donde, a mayor tasa pretendida, menor VAN. O, dicho de otra forma, a medida que se exige una mayor  tasa, el VAN se va extinguiendo, llegando incluso a ser negativo cuando se sobreexige la tasa pretendida. Se trata de la óptica del inversor, como se grafica más abajo para un caso simple.
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INVERSE AND NORMAL FUNCTION 

If the function is displayed graphically, we see that it is normal–we would say understandable–when it is a descending hyperbola placed on the axes.  We can verify the often repeated reasoning that when the rate increases, the NPV decreases or, said in other words, as the demanded rate increases, the NPV decreases, even becoming negative when we demand an excessive rate of return. This is the perspective of the investor, as we see below for a simple case.
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Adviértase que cuando se invierten los signos de todos y cada uno de los flujos, la tasa interna de retorno resultante es la misma: 19,97% y lo que es más sorprendente, del mismo signo. 

La función, en cambio, se comporta en forma inversa, observándose que, a medida que se solicita una mayor tasa, el VAN también aumenta. Se comprobó que ello respondía al hecho de que los roles son diferentes, pues se trata del caso de un prestatario en lugar del de un inversor. En casos como éste, la tasa que anula la suma algebraica de los flujos de fondos es la que corresponde a la operación del préstamo. 

La explicación del aumento del VAN, correlativamente con el aumento de la tasa, radica en el hecho de que el desembolso para el prestatario aumenta a medida que se incrementa la tasa.

Una conclusión importante de la exposición que antecede es la siguiente. La aparición de tasas múltiples se produce cuando el flujo de fondos desarrolla, sucesivamente, las funciones normal e inversa y, en consecuencia, los roles –también sucesivos– corresponden a un  inversor y a un prestatario.

LA REALIDAD ES MÁS BENIGNA

Los auténticos proyectos de inversión tienen, en general, flujos de fondos carentes de situaciones complicadas. A veces, sin embargo, exigen inversiones adicionales cuando ha transcurrido cierto tiempo. Es el caso de proyectos de forestación, por ejemplo, cuya  naturaleza prevé “cortes” o “raleos” antes de concluir el proceso de inversión.

Notice that when the signs of all of the flows are inverted, the result is the same: 19.97%; and what is even more amazing, the sign even remains the same.

However, the function behaves in the opposite manner when the signs are inverted.  Observe that the higher the rate, the higher the NPV.  A clear explanation of this phenomenon is that the roles are different, since this is the case of a borrower instead of that of an investor.  In such cases, the rate that cancels the algebraic sum of the flows corresponds to the loan operation.

The increase of the NPV, correlated with the increase in the rate, means that the disbursement for the borrower increases when the rate of the loan increases.

In conclusion, multiple results appear when the flow alternately develops both the inverse and normal functions.  Consequently, the roles, which are also alternate, correspond to the investor and the borrower.

THE REALITY IS MUCH MORE BENIGN

In general, real investment projects are not so complex.  Sometimes, however, additional investments are requested once a certain period of time has elapsed.  This is the case of the forestry business, whose biological cycle supposes the harvesting of trees before concluding the investment process.


Más frecuente, en cambio, es la aparición de raíces múltiples cuando se contempla una financiación. En tales casos, al mezclarse el flujo de fondos del proyecto puro con el de la financiación, existe una mayor propensión a la aparición de tasas múltiples, como en el caso que se expone a continuación.



Sin embargo, contribuye a calmar la preocupación  el hecho de que, aún existiendo dos o más inflexiones, son muchos los casos en los que surge, de todas maneras, una sola raíz.


However, multiple roots frequently occur when financing is foreseen. In such cases, the mixing of the cash flows for the project itself with those of the financing, creates a greater propensity for the appearance of multiple results, as in the case presented below.

Worries can be alleviated by knowing that, even though cases with two or more inflection points exist, there are many cases where only a single root emerges.
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(1) Este tema es la síntesis de un libro publicado por el autor y sus colaboradores: Claudia Hollmann, Susana Mizawak y Leonardo Sosa Pineda en enero de 1998.  Puede solicitarse a la dirección, teléfono fax o E-mail que figuran en la página 4.


This topic is a synthesis of a book published by the author and collaborators Claudia Hollmann, Susana Mizawak and Leonardo Sosa Pineda in February 1998.  It may be requested from Eduardo M. Candioti, Gobernador Crespo 2629, zip code 3000 Santa Fe, ARGENTINA; tel/fax # (54) (342) 452-4191; or E-Mail candioti@cpcsa.com.ar
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		4		500		0		500												(82.49)		0.06		39.28		0.20				0.06		116.58		0.07		(34.94)

		5		624		(1,124)		(500)												(159.66)		0.07		45.53		0.22				0.07		40.52		0.08		(27.30)

				unique		IRR of the		multiple												(232.43)		0.08		50.17		0.24				0.08		(30.76)		0.09		(20.02)

				IRR		financing		IRR												(301.08)		0.09		53.45		0.26				0.09		(97.56)		0.10		(13.06)

																				(365.85)		0.10		55.54		0.28				0.10		(160.18)		0.11		(6.41)

				5.04%		6.00%		12.94%												(427.00)		0.11		56.64		0.30				0.11		(218.88)		0.12		(0.05)

								69.88%												(484.73)		0.12		56.87		0.32				0.12		(273.91)		0.13		6.03

																				(539.24)		0.13		56.38		0.34				0.13		(325.51)		0.14		11.84

																				(590.73)		0.14		55.26		0.36				0.14		(373.89)		0.15		17.41

																				(639.38)		0.15		53.63		0.38				0.15		(419.24)		0.16		22.74

																				(685.35)		0.16		51.55		0.40				0.16		(461.77)		0.17		27.85

																				(728.79)		0.17		49.11		0.42				0.17		(501.63)		0.18		32.74

																				(769.85)		0.18		46.35		0.44				0.18		(539.00)		0.19		37.43

																				(808.66)		0.19		43.35		0.46				0.19		(574.03)		0.20		41.92

																				(845.36)		0.20		40.14		0.48				0.20		(606.85)		0.21		46.24

																				(880.05)		0.21		36.76		0.50				0.21		(637.60)		0.22		50.38

																				(912.85)		0.22		33.26		0.52				0.22		(666.41)		0.23		54.35

				Flujos de		Finan-		Flujos												(943.87)		0.23		29.65		0.54				0.23		(693.38)		0.24		58.16

		Flujo		Fondos		ciación		Netos												(973.19)		0.24		25.98		0.56				0.24		(718.63)		0.25		61.82

		0		-1,800		2,500		700												(1000.92)		0.25		22.25		0.58				0.25		(742.26)		0.26		65.34

		1		-700		-200		-900												(1027.13)		0.26		18.49		0.60				0.26		(764.37)		0.27		68.72

		2		400		-200		200												(1051.91)		0.27		14.72		0.62				0.27		(785.03)		0.28		71.97

		3		300		-200		100												(1075.33)		0.28		10.95		0.64				0.28		(804.34)		0.29		75.09

		4		2,500		-2,700		-200												(1097.47)		0.29		7.20		0.66				0.29		(822.37)		0.30		78.10

				TIR		TIR		TIR												(1118.40)		0.30		3.47		0.68				0.30		(839.20)		0.31		80.99

																				(1138.16)		0.31		(0.23)		0.70				0.31		(854.90)		0.32		83.76

				7.61%		8.00%		12.01%												(1156.83)		0.32		(3.88)		0.72				0.32		(869.52)		0.33		86.44

																				(1174.46)		0.33		(7.49)		0.74				0.33		(883.13)		0.34		89.01

																				(1191.11)		0.34		(11.04)		0.76				0.34		(895.80)		0.35		91.48

																				(1206.82)		0.35		(14.53)		0.78				0.35		(907.56)		0.36		93.87

																				(1221.64)		0.36		(17.96)		0.80				0.36		(918.47)		0.37		96.16

																				(1235.61)		0.37		(21.33)		0.82				0.37		(928.58)		0.38		98.37

																				(1248.78)		0.38		(24.62)		0.84				0.38		(937.94)		0.39		100.50

																				(1261.18)		0.39		(27.85)		0.86				0.39		(946.58)		0.40		102.55

																				(1272.86)		0.40		(31.01)		0.88				0.40		(954.54)		0.41		104.52

																				(1283.85)		0.41		(34.10)		0.90				0.41		(961.86)		0.42		106.42

																				(1294.18)		0.42		(37.11)		0.92				0.42		(968.59)		0.43		108.25

																				(1303.88)		0.43		(40.05)		0.94				0.43		(974.74)		0.44		110.02

																				(1312.99)		0.44		(42.92)		0.96				0.44		(980.35)		0.45		111.72

																				(1321.54)		0.45		(45.71)		0.98				0.45		(985.46)		0.46		113.36

																				(1329.54)		0.46		(48.44)		1.00				0.46		(990.08)		0.47		114.94

																				(1337.02)		0.47		(51.09)		1.02				0.47		(994.24)		0.48		116.46

																				(1344.02)		0.48		(53.67)		1.04				0.48		(997.98)		0.49		117.93

																				(1350.55)		0.49		(56.18)		1.06				0.49		(1001.31)		0.50		119.34

																				(1356.63)		0.50		(58.62)		1.08				0.50		(1004.25)		0.51		120.70

																				(1362.29)		0.51		(61.00)		1.10				0.51		(1006.83)		0.52		122.02

																				(1367.54)		0.52		(63.30)		1.12				0.52		(1009.07)		0.53		123.28

																				(1372.41)		0.53		(65.55)		1.14				0.53		(1010.98)		0.54		124.50

																				(1376.91)		0.54		(67.72)		1.16				0.54		(1012.58)		0.55		125.68

																				(1381.06)		0.55		(69.84)		1.18				0.55		(1013.89)		0.56		126.81

																				(1384.87)		0.56		(71.89)		1.20				0.56		(1014.92)		0.57		127.91

																				(1388.36)		0.57		(73.88)		1.22				0.57		(1015.69)		0.58		128.96

																				(1391.54)		0.58		(75.81)		1.24				0.58		(1016.22)		0.59		129.97
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Hoja1

																				VAN		i%		VAN		i%

																				0.01				0.02						i%		0.01		i%		0.01

				Flujos de fondos																490.94		0.00		(50.44)		0.08				0.0005		694.16		0.01		(89.27)

				del		de la		del

		Flujo		proyecto		financia-		proyecto

				puro		ción		financiado												380.37		0.01		(27.10)		0.10				0.01		581.34		0.02		(79.07)

		0		(4,000)		3,000		(1,000)												276.35		0.02		(7.81)		0.12				0.02		475.77		0.03		(69.37)

		1		2,000		0		2,000												178.43		0.03		8.00		0.14				0.03		376.95		0.04		(60.13)

		2		300		0		300												86.23		0.04		20.85		0.16				0.04		284.42		0.05		(51.33)

		3		1,073		(2,573)		(1,500)												(0.63)		0.05		31.16		0.18				0.05		197.76		0.06		(42.94)

		4		500		0		500												(82.49)		0.06		39.28		0.20				0.06		116.58		0.07		(34.94)

		5		624		(1,124)		(500)												(159.66)		0.07		45.53		0.22				0.07		40.52		0.08		(27.30)

				TIR		TIR de la		TIR												(232.43)		0.08		50.17		0.24				0.08		(30.76)		0.09		(20.02)

				única		financiación		múltiple												(301.08)		0.09		53.45		0.26				0.09		(97.56)		0.10		(13.06)

																				(365.85)		0.10		55.54		0.28				0.10		(160.18)		0.11		(6.41)

				5.04%		6.00%		12.94%												(427.00)		0.11		56.64		0.30				0.11		(218.88)		0.12		(0.05)

								69.88%												(484.73)		0.12		56.87		0.32				0.12		(273.91)		0.13		6.03

																				(539.24)		0.13		56.38		0.34				0.13		(325.51)		0.14		11.84

																				(590.73)		0.14		55.26		0.36				0.14		(373.89)		0.15		17.41

																				(639.38)		0.15		53.63		0.38				0.15		(419.24)		0.16		22.74

																				(685.35)		0.16		51.55		0.40				0.16		(461.77)		0.17		27.85

																				(728.79)		0.17		49.11		0.42				0.17		(501.63)		0.18		32.74

																				(769.85)		0.18		46.35		0.44				0.18		(539.00)		0.19		37.43

																				(808.66)		0.19		43.35		0.46				0.19		(574.03)		0.20		41.92

																				(845.36)		0.20		40.14		0.48				0.20		(606.85)		0.21		46.24

																				(880.05)		0.21		36.76		0.50				0.21		(637.60)		0.22		50.38

																				(912.85)		0.22		33.26		0.52				0.22		(666.41)		0.23		54.35

				Flujos de		Finan-		Flujos												(943.87)		0.23		29.65		0.54				0.23		(693.38)		0.24		58.16

		Flujo		Fondos		ciación		Netos												(973.19)		0.24		25.98		0.56				0.24		(718.63)		0.25		61.82

		0		-1,800		2,500		700												(1000.92)		0.25		22.25		0.58				0.25		(742.26)		0.26		65.34

		1		-700		-200		-900												(1027.13)		0.26		18.49		0.60				0.26		(764.37)		0.27		68.72

		2		400		-200		200												(1051.91)		0.27		14.72		0.62				0.27		(785.03)		0.28		71.97

		3		300		-200		100												(1075.33)		0.28		10.95		0.64				0.28		(804.34)		0.29		75.09

		4		2,500		-2,700		-200												(1097.47)		0.29		7.20		0.66				0.29		(822.37)		0.30		78.10

				TIR		TIR		TIR												(1118.40)		0.30		3.47		0.68				0.30		(839.20)		0.31		80.99

																				(1138.16)		0.31		(0.23)		0.70				0.31		(854.90)		0.32		83.76

				7.61%		8.00%		12.01%												(1156.83)		0.32		(3.88)		0.72				0.32		(869.52)		0.33		86.44

																				(1174.46)		0.33		(7.49)		0.74				0.33		(883.13)		0.34		89.01

																				(1191.11)		0.34		(11.04)		0.76				0.34		(895.80)		0.35		91.48

																				(1206.82)		0.35		(14.53)		0.78				0.35		(907.56)		0.36		93.87

																				(1221.64)		0.36		(17.96)		0.80				0.36		(918.47)		0.37		96.16

																				(1235.61)		0.37		(21.33)		0.82				0.37		(928.58)		0.38		98.37

																				(1248.78)		0.38		(24.62)		0.84				0.38		(937.94)		0.39		100.50

																				(1261.18)		0.39		(27.85)		0.86				0.39		(946.58)		0.40		102.55

																				(1272.86)		0.40		(31.01)		0.88				0.40		(954.54)		0.41		104.52

																				(1283.85)		0.41		(34.10)		0.90				0.41		(961.86)		0.42		106.42

																				(1294.18)		0.42		(37.11)		0.92				0.42		(968.59)		0.43		108.25

																				(1303.88)		0.43		(40.05)		0.94				0.43		(974.74)		0.44		110.02

																				(1312.99)		0.44		(42.92)		0.96				0.44		(980.35)		0.45		111.72

																				(1321.54)		0.45		(45.71)		0.98				0.45		(985.46)		0.46		113.36

																				(1329.54)		0.46		(48.44)		1.00				0.46		(990.08)		0.47		114.94

																				(1337.02)		0.47		(51.09)		1.02				0.47		(994.24)		0.48		116.46

																				(1344.02)		0.48		(53.67)		1.04				0.48		(997.98)		0.49		117.93

																				(1350.55)		0.49		(56.18)		1.06				0.49		(1001.31)		0.50		119.34

																				(1356.63)		0.50		(58.62)		1.08				0.50		(1004.25)		0.51		120.70

																				(1362.29)		0.51		(61.00)		1.10				0.51		(1006.83)		0.52		122.02

																				(1367.54)		0.52		(63.30)		1.12				0.52		(1009.07)		0.53		123.28

																				(1372.41)		0.53		(65.55)		1.14				0.53		(1010.98)		0.54		124.50

																				(1376.91)		0.54		(67.72)		1.16				0.54		(1012.58)		0.55		125.68

																				(1381.06)		0.55		(69.84)		1.18				0.55		(1013.89)		0.56		126.81

																				(1384.87)		0.56		(71.89)		1.20				0.56		(1014.92)		0.57		127.91

																				(1388.36)		0.57		(73.88)		1.22				0.57		(1015.69)		0.58		128.96

																				(1391.54)		0.58		(75.81)		1.24				0.58		(1016.22)		0.59		129.97
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