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I. INTrRobpuccrIon!()

La Tasa Interna de Retornos o de Rendimientos (TIR) se.
define como aquella tasa que anula la funcién V(r). Su forma de
cdlculo consiste en realizar aproximaciones sucesivas hasta
obtener dicha tasa, lo cual en algunos casos puede resultar un
poco tedioso en la medida que el evaluador no posea una cierta
practica en el céalculo del Valor Actual Neto (VAN) o disponga de
un programa de computacién apropiado para lograr ese objetivo.

El presente trabajo surgié como consecuencia de la inquietud
planteada por alumnos que cursan la asignatura Economia II de las
Carreras de Contador Piblico Nacional y Licenciado en Adminis-
tracién en la Universidad Nacional de Salta (UNSa) al plantear en
forma reiterada, en los horarios de consulta que me ha tocado
atender: ;Cudl es la formula para calcular la TIR? y el poco
convencimiento al retirarse luego de la respuesta: "por aproxima-
ciones sucesivas".

En los dltimos afios fueron notables los avances realizados
en materia de computacién de manera que hoy existen una gran
cantidad de computadores personales que realizan el c&lculo sin
ningin tipo de problema, de alli que este texto estd dedicado a
los alumnos que se inician en el estudio de la Evaluacién de
Proyectos de Inversién como asi también que pueda resultar dtil
como notas de catedra para la materia.

A fin de cumplir con el objetivo planteado, luego de esta
breve introduccién pasamos a seflalar, en 1la seccién 2, las

(*) AGRADECINIENTO: AL Ing. Marcos 0. Moreno por su aporte en la resolucién de ecuaciones, interpretando mis
dudas y brindando sus conocimientps.. ,
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distintas formulas que existen para aproximar el céalculo de la
TIR. En la seccifén 3 presentamos una forma alternativa a través -,
del método de Lagrange. En la seccién 4 se encuentran las refle-
xiones finales y la seccién 5 incluye la bibliografia que sirve

de base a este trabaijo.

ITI. FORMULAS PARA CALCULAR LA TIR

La TIR muestra la actual tasa de rentabilidad del capital
que se estd consiguiendo. E1 método TIR halla la tasa de descuen-
to que equipara el valor descontado de la corriente de beneficios
con el desembolso del capital. Para calcular la TIR se deben
realizar aproximaciones Sucesivas, hasta obtener aquella tasa que
anule el VAN.

La TIR es la tasa de rentabilidad que se gana sobre el
capital empleado mientras esté empleado, tras permitir el reem—
bolso parcial de la inversién inicial.

La ecuacién seria:

n Nt
=
t=0 (1+r*)t

donde: Ny es el beneficio neto del afio t Y r* es la TIR.
La regla de decisién con este criterio consiste en comparar

la TIR con la tasa de interés de mercado:

sir*>i el proyecto es viable

*

Sir i el proyecto es indiferente

Sir* <iel pfoyecto no es viable

F]
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Ejemplo:

Un empresario de nuestro medio considera la posibilidad de .
adquirir una f&brica de muebles por un valor de $§ 546.000.-
(momento cero). De acuerdo con sus estimaciones, espera producir
muebles y colocarlos en el mercado por $ 255.400.- todos los afios
siguientes a partir del primero. Para dicha produccién debera
incurrir en costos totales anuales de $ 91.600.- La vida ttil del
Proyecto es de 5 afos.

El costo, el beneficio bruto y el beneficio neto de cada afio

sera:
Afnos 0 1 2 3 4 5
- Ct 546000 91600 91600 91600 91600 91600
Bt - 255400 255400 255400 255400 255400
Nt =546000 163800 163800 163800 163800 163800

Si la tasa de interés a 1la cual puede obtener fondos es
del 10% anual, el VAN del proyecto de inversién es 74.930,87 y la
TIR es del 15% aproximadamente.

Debe tenerse en cuenta que cuando se utiliza métodos de
descuento en 1la evaluacién de proyectos, no deben tomarse los
beneficios en sentido contable, sino el flujo real neto de fondos
(los ingresos por ventas menos los costos incluyendo cualquier
inversién que se realice).

En la actualidad se puede calcular f&cilmente utilizando
maquinas calculadoras financieras o algin programa de computacién
sencillo. No obstante ello existen algunos procedimientos para
aproximar el calculo entre los que se pueden mencionar a la

formula de Schneider Y al método grafico.
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La formula do Schneider

TIR =

n
Z
™

t=0

N¢

n

Zt N

t=0

es la siguiente:

El método grafico, consiste en graficar la funcién V(r) tal

cual lo hacemos en la Figura N

2 1, para distintos valores de r.

Debido a que los beneficios netos son iguales desde el afio 1

al 5 podemos realizar los calculos utilizando el factor de actua-

lizacién de una anualidad constante provisto por las tablas

financieras de manera de simplificar las operaciones. Asi tene-

mqs H
V(o) =
V(0,05)
V(0,10)
V(0,15)

V(0,20)

273.000

]

]

546.000
546.000
546.000

546.000

+ 163.800 (4,329476671)
+ 163.800 (3,790786769)
+ 163.800 (3,352155098)
+ 163.800 (2,99061214)
r V(r)
0 273.000,00
0,05 163.168,28
0,10 74.930,87
0,15 3.083,00
0,20 - 56.137,73

163.168,2787
74.930,87276
3.083,00505

- 56.137,73147
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Figura N¢? 1

V(r)
(en miles)

300
250
200
150
100
50

0

r

Por lo expuesto anteriormente surge que el calculo de la TIR
€S un problema de interpolacién, que analizado desde el punto de
vista geométrico, No es otra cosa que hacer pasar una curva po£
todos los puntos de coordenadas (r, V(r)].

La formula de Lagrange plantea una funcién polinémica que
presenta la siguiente estructura:

V(r) = aj(r - p)(r = r3)e...... (r = ry) +
a,(r - r{)(r - 3)eeano.. (r - rp) +
az(r - ry)(r - Fo)eeeweao(r = rp) +
ap(r - rq{)(r - ) R I'n-1) (1)

Como puede apreciarse en cada término de la ecuacién (1) no

aparece "r" con el subindice correspondiente al valor del coefi-

ciente ngn,

Si le damos a M“rn el valor conocido "rq1" tendremos 1lo si-
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guiente:

V(ry) = aj(r; = £a)(Xy = Tg)eeeoeas (r1 = rp) "3
Todos los otros términos se anulan por contener (r; - rp)

que es igqual a cero.

Despejando luego a; nos queda:

V(ry)
al =
(r; = rp)(rq - L3)eceeee.(r] - 1p)
Si ahora le damos a "'r" el valor conocido "r," tendremos lo
siguiente:
V(r2) = a2(r2 - rl)(rz - r3) ....... (r2 .= rn)

Todos los otros +términos se anulan por contener (rop = ry)
que es igual a cero.

Despejando luego a, nos queda:

V(rsy)
az -
(r2 - rl)(rz - I'B) ....... (r2 = rn)
Asi sucesivamente:
V(rp)
ap =
(rp = r)(rp = X3)eeeu... (rn - rp-1)
Reemplazando en (1) Q1,7 @preeenn + ap por los valores obtenidos:
(r = rpy)(r - F3)eceeen. (r — rp)
V(r) = V(rp) +
(rl = rz)(rl - r3) ....... (I'l = rn)
(r - r))(r - rg)....... (r = rp)
V(ry) +
(rp - r'1)(rp = r3).e...... (ry = rh)
(r = r1)(r - To)eaoenns (r ~ L)
V(rs) +
(r3 - rl)(r3 ol ]'.'2) ...... .(I'3 rn)
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(5 = - vissnss (L = Tna
V(rp) FOlr - ra) (£ " En-1) .

(Fpn = £9)(rp = ra)eveeeee(rp = rp-1)

La expresién anterior corresponde a una funcién polinémica
que permite interpolar cualquier valor de "r" ubicado entre rj y
ne

A fin de simplificar los cédlculos vamos a trabajar solamente
con un par de valores de r: r; y r,. En este caso la funcidn

polinémica anterior se reduce a la siguiente expresién:

(r - r3) (r - rq)
V(r) = V(ry) 2 4 V(ry) :
(rp; — ry) (ro — ry)

Por conveniencia de exposicién, realicemos los siguientes

cambios:

ry = a

r,» = b

V(r;) = p ;
V(rz) = q

Nuestra incégnita es r mientras que a, b, p y g son conoci
dos.

Por definicién, r es aquel valor que anula la funcién V(r),

por lo tanto:

r-> r — a
. pt ——— .. =0
a->b b-a

A partir de acéd realizamos las siguientes operaciones:

r—-b>b r - a

- .- P - - g
a->b b - a

P (r - b) (b-a)='—q(r-a) (a - b)
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(pr = pb) (b - a) = - (qr - ga) (a - b)

prb - pra - pb? + pba = - (qra - qrb - ga? + gab)
prb - pra - pb? + pba = - gra + qrb + ga? - gab

prb - pra + gqra - qrb = ga? - qab + pb? - pba

r (pb - pa + ga - gb) = ag (a - b) + bp (b - a)
r{p(b-a)+qg(a-b) ] =>bp (b-a)-aqg (b‘— a)
r{p(b=-a)=-qg(b=-a)]=¢(b-a) (bp- aqg)

r [((b-a) (p-q))] = (b~-a) (bp - aq)

(b = a)(bp -p - aq) (bp - aq)

(b - a)(p - q) (p - Q)

Reemplazando a, b, p y g por sus iguales nos queda:

rz.V(rl) - rl.V(rz)

V(ry) = V(ry)

Esta formula nos permite encontrar el valor de "r" que
anula la funcién V(r).
En el ejemplo dado en la Seccién II el VAN al 10% es

74.930,87 y al 20% es -56.137. Aplicando la férmula determinada

anteriormente:

0,20.74930,87 + 0,10.56137
r = = 0,1571 o sea 15,71%

74930,87 + 56137

Como puede apreciarse obtenemos una aproximacién bastante

buena de la TIR. ' !
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IV. REFLEXIONES FINALES
A modo de reflexiones finales cabe sefialar que, al(n dispo- .

niendo de la formula determinada precedentemente, el evaluador
debe tener cierta intuicién, ya que necesitard obtener un VAN
positivo cercano a cero Yy otro negativo también cercano a cero a
fin de poder utilizar la misma. Su cdlculo serd mas aproximado
cuanto mds cercano a cero sean los dos valores de V(r) obtenidos
a partir de "ri" y rp". No obstante ello, la formula permite
realizar una aproximacién radpidamente tomando valores muy distan-

tes para luego llegar con mayor exactitud al calculo de la TIR.
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