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INTRODUCCIÓN








�
Existen múltiples herramientas para analizar y comparar proyectos de inversión con el objeto de analizar la viabilidad con respecto a otras alternativas. Cada inversor seleccionará aquella herramienta que le merece mayor confiabilidad dentro de su esquema de inversión y sus preferencias cuando analiza el mismo: por ejemplo si un inversor prioriza el recupero del capital invertido seleccionará aquellos proyectos con “break even” menor; aquel  que fija una tasa límite por sobre la cual selecciona inversiones utilizará el VAN a dicha tasa; aquel que compara proyectos con similares VAN necesita utilizar la TIR para medir la diferencia en rendimiento de cada uno, etc.








Pero todos estos métodos tradicionales no siempre logran el objetivo deseado debido a que no entregan un valor relativo (de utilidad para proyectos con distintos niveles de inversión) como el VAN o Plazo de retorno de la inversión, o utilizan supuestos discutibles y problemas de cálculo como la TIR (supone la reinversión de los flujos a esa TIR, soluciones múltiples, etc.).








En este reporte incorporaremos otra herramienta bajo el concepto de “modificar”  la tasa interna de retorno clásica que consiste en considerar que los flujos se reinvierten a la tasa que el inversor coloca fondos mientras se halla analizando proyectos (por ejemplo: la tasa de plazo fijo en un banco, la tasa implícita en un bono público, etc.). De allí que la denominemos “Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM)”.








Cada vez mayor cantidad de analistas financieros están utilizando este nuevo concepto, aún cuando lo consideran dentro de la TIR clásica y el hecho de reinvertir los fondos como una variante en el flujo de fondos del proyecto arrojando valores nulos los flujos intermedios.
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FUNDAMENTOS METODOLOGICOS











�
El modelo consiste en considerar que el inversor coloca el capital al inicio y retira todos sus beneficios cuando el proyecto culmina; en dicho momento calculará su rendimiento ex-post. Por lo tanto la TIRM intenta estimar ese rendimiento ex-post bajo los supuestos e hipótesis del proyecto.





Por lo tanto, existen en el modelo TIRM dos momentos claves en el proyecto; el momento “0” (inicio de la inversión) y el momento “n” (fin del proyecto y retiro de la inversión). Para el cálculo, entonces se considera el rendimiento promedio obtenido en el proyecto desde su inicio hasta su fin realmente:
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Mn       = Mo * (1+TIRM) n

















De donde se desprende la TIRM:














TIRM 	=	(Mn / Mo) 1/n  - 1











siendo:





“n” 	el momento de finalización de la inversión





Mo	el capital invertido al inicio





Mn 	el total del capital acumulado y retirado al final del proyecto
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PROYECTOS DE MAS DE UN PERIODO








Cuando los proyectos tienen flujos -positivos y negativos- en varios períodos, éstos se deben unificar al momento “0” y al momento “n” a los efectos de poder determinar la TIRM. Para lograr esto se deben tener en cuenta las siguientes consideraciones:








Flujos positivos:





Los flujos positivos se llevan al momento “n” capitalizándolos a la tasa de reinversión considerada: esto supone que dichos fondos se depositarán a ese rendimiento hasta la culminación del proyecto. La tasa utilizada debe ser aquella donde el inversor puede colocar sus excedentes financieros sin análisis adicionales o restricciones tales como plazos fijos, bonos públicos, etc. Incluso, bajo este concepto pueden considerarse distintas tasas de rendimiento en el tiempo, lo cual tornaría más realista la TIRM obtenida.








Flujos negativos:





Los flujos negativos de aquellos períodos distintos al inicial se deben considerar de dos formas diferentes en función de la  fuente de financiación utilizada:





�



Si se utiliza capital propio se deben llevar esos flujos al momento “0” actualizándolos a la tasa de reinversión bajo el supuesto que los fondos se colocarán todos al inicio del proyecto dejándose a disposición para ser utilizados en el momento que corresponda. Esto equivale a dejar los fondos depositados o invertidos a la espera de ser utilizados con lo cual la tasa utilizada debe tener en cuenta la necesidad de liquidez para retirarlos en el momento preciso.


	


Si se solicitan fondos externos (préstamos, obligaciones negociables, etc.) se debe incorporar al proyecto la modificación de los flujos considerando la amortización e intereses de esos montos; así, no se verá afectado el monto de la inversión al momento “0” pero si decrecerá necesariamente el monto a retirar del proyecto al momento “n”.
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La TIRM se despeja, entonces, de la siguiente manera:








Inversiones con capital propio
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siendo :








Fs+	el flujo neto de fondos del período “s” , siempre que fuere positivo





Fss	el flujo neto de fondos del período “s” , siempre que fuere negativo





r	tasa de rendimiento periódico por la reinversión de los fondos








Inversiones con capital propio
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siendo :





FNs+	el flujo de fondos del período “s” neto de la amortización del préstamo e intereses del


          período





FNs+	=	Fs+    -  As  -  Is





Fs+	el flujo de fondos del momento “s”





As	cuota del período “s” de amortización del crédito para cubrir los flujos negativos





Is	intereses del período “s” por los créditos para cubrir los flujos negativos





F0s	la inversión al momento “0”





r	tasa de rendimiento periódico por la reinversión de los fondos





VAN Vs. TIR Vs. TIRM











		Momento 0	Momento 1	Momento 2	Momento 3       VAN (20%) 	TIR 	TIRM(6%)





Ejemplo 1	-  1.000		   2.000		         0		          0		       667	100%	     31%





Ejemplo 2	-  1.000		          0		         0		   3.000		       736    	  44%	     44%





Ejemplo 3	-  1.000		      900		     900		      900     	       896	  72%	     42%














Los flujos para calcular los valores actuales netos (VAN) fueron descontados a una tasa efectiva anual del 20% considerada razonable para hacer viables proyectos de riesgo (lanzamiento de productos de seguros, compra de carteras, etc.)





La Tasa Interna de Retorno Modificada fue calculada tomando una tasa para la reinversión de los flujos del 6% efectiva anual considerada razonable como tasa de corto plazo.








Estos ejemplos marcan la diferencia según el parámetro de medición ya que  mientras utilizando VAN al 20% se seleccionaría el proyecto 3, con la TIR se seleccionaría el proyecto 1 y con TIRM al 6% de reinversión el proyecto 2 sería el elegido.








Cada inversor analizará desde su óptica cual es el parámetro que lo llevaría a seleccionar la opción que, en este simple ejemplo,  él hubiera optado según su experiencia e intuición. Es una forma de darle confiabilidad al parámetro de medición que se corresponda con la alternativa elegida.
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