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1. Fases de un Proyecto Puro de Inversión

Un proyecto puro de inversión es el estudio completo de una idea debidamente cuantificada. Por consiguiente, nada tiene que ver ni con los inversores ni con las posibles fuentes de financiación. 

El proyecto puro está allí, solitario, a la espera de inversores que lo fecunden o no.

Se lo asimila a emprendimientos de largo plazo, pero es aplicable también para los de corto plazo porque en ambos casos se dan las mismas circunstancias.

· una visión futura,

· un flujo de fondos

· una tasa de interés dada, o a determinar (TIR),

· la existencia de riesgos.

Un proyecto de corto plazo puede ser tan simple como la colocación de un dinero a plazo fijo  por 30 días al 1,2 % mensual de interés.

Obsérvese que en este caso existe un futuro: 30 días, un flujo de salida y otro de recupero de fondos, una tasa: 1,2 % y, por último, el riesgo de que el deudor deshonre su compromiso.  




1. Phases of An Investment Project

An investment project is the in-depth study of a carefully quantified idea.   Consequently, it has nothing to do with either the investors or possible financing sources.

A project sits there, alone, waiting to see whether the investors will finance it.

Although a project is usually identified as long-term, the concept is also suitable for use in  short-term situations, because the same circumstances exist:

· a vision of the future

· cash flows

· a given interest rate or a rate to be determined (IRR)

· a certain amount of risk

A short-term project can be as simple as the investment of money for 30 days, at a 1.2% monthly interest rate.

Notice that in this case there exists a future of 30 days, a cash outflow and inflow, a rate of 1.2%, and the risk that the debtor will not pay his debt.

LAS FASES

Las fases de un proyecto son las siguientes:

· su formulación, 

· su evaluación,

· la decisión de invertir, o no. 

EQUIPOS MULTIDISCIPLINARIOS

La formulación de proyectos la realizan equipos multidisciplinarios compuestos por ingenieros, contadores, especialistas en marketing y economistas, entre otros.  

Cuando se encara, por ejemplo, el proyecto de una planta petroquímica o un ingenio de minerales, el trabajo es largo y costoso, pudiendo durar años y representar entre el 5 % y el 7 % del valor de la inversión.

PROYECTOS NUEVOS PARA EMPRESAS EN  MARCHA

La formulación de un proyecto no exige necesariamente una actividad nueva. Son innumerables las oportunidades de inversión dentro de una empresa en marcha. 

Suele ser una costumbre de los directivos, tan arraigada como desaconsejable, manejarse exclusivamente con intuición sin solicitar un desarrollo numérico. 

Por ejemplo, el cambio de una máquina vieja por otra de última tecnología, la ampliación del depósito o la modernización de las  comunicaciones internas, son todos actos de inversión que plantean similar problemática a la de un emprendimiento nuevo. Son los consabidos proyectos de inversión para reducción de costos -a  menudo más simples- porque algunas variables, como los estudios de mercado, son innecesarias.


THE PHASES

The phases of a project are:

· proposal

· evaluation

· decision

MULTIDISCIPLINARY STAFF

Project proposals are prepared by a multi-disciplinary staff that could consist of engineers, accountants, marketing experts, and economists.

For example, when the project of a petrochemical plant or a mining operation is carried out, the development is long and costly.   It could last for years and represent between 5% and 7% of the investment value.

NEW PROJECTS FOR A GOING CONCERN

The project proposal does not necessarily stem from the creation of a new company.    There are countless investment opportunities within an organization.

Managing exclusively on the basis of intuition while ignoring numerical support is an established but most unwise habit of managers.  

Replacing an old machine with one with the latest technology, the expansion of a storage depot or updating the internal communications system are all investments that raise the same problems as a new undertaking.  They are well-known cost reduction projects, and are often simpler than completely new ones because some of their variables, like market research, are unnecessary.


LOS OBJETIVOS

Las decisiones de inversión no siempre son impulsadas por exigencias de rentabilidad, al menos inmediata.

A veces se trata de decisiones estratégicas, como la de superar la contaminación ambiental, campañas de publicidad institucional o compromisos de ayuda a la comunidad.

Otras veces los objetivos planteados no están vinculados con el lucro o crecimiento económico, como los que plantean las entidades sin fines de lucro.  Este tipo de organizaciones exige, en cambio, una cuidadosa planificación económica para maximizar sus objetivos:  número de educandos, disminución del índice de mortalidad infantil, o del de contaminación de los ríos; por citar algunos.

LA INTERLOCUCIÓN CON EL IDEÓLOGO

Todo proyecto de inversión tiene una paternidad. Quien ha concebido la idea  debe constituirse en interlocutor fluido con los que están a cargo de la arquitectura del emprendimiento. 

Normalmente, el que detenta la paternidad se encuentra enamorado de su idea, y como tal, más necesario es aún que cuente con especialistas que tengan la cabeza fría para que se entable un auténtico mecanismo de censura. 

Los creadores deben ser respetados pues, por lo general, el alumbramiento de un proyecto surge luego de una larga gestación intelectual a consecuencia de la condensación de una enorme cantidad  de datos. 


TARGETS

Investment decisions are not always propelled by profit requirements, or at least not immediately.

Sometimes a project is a strategic one, such as controlling environmental pollution, institutional advertising campaigns, or commitments to aid the community.

Sometimes the objectives are not linked to profit or economic growth, as with non-profit organizations.  These demand, instead, careful financial planning to maximize their benefits, like increasing the number of students, reducing infant mortality, or reducing the pollution level in rivers.

A DIALOGUE WITH AN IDEOLOGIST

Every project has a sponsor.  The idea originator has to be able to communicate fluently with those who are in charge of the architecture of the project.

Normally, the sponsor is in love with his idea.  As such, it is even more necessary to rely on specialists who keep their heads cool so that an authentic censorship mechanism is developed.

The creators, however, must be respected, since generally the birth of a project arrives after a long intellectual gestation and is the result of an endless amount of data.


De allí la imprescindible necesidad de una permanente comunicación con los especialistas, pues estos pueden ignorar cosas que aquél conoce. 

Más aún, en sus meditaciones, el ideólogo ha dialogado con su mercado potencial, y aún cuando sus recursos sean empíricos, los especialistas en análisis de mercado deben escucharlo. 

Los lanzadores de proyectos no son ciertamente las  empresas sino los seres humanos: propietarios de negocios unipersonales, gerentes o directivos, profesionales, artesanos o, a veces, simples ciudadanos.

2. Encuentro con los Inversores y el Costo del Capital

Es común saltar desordenadamente del inversor al tema objeto de la inversión. Por consiguiente, lo primero que debe trazarse es una clara frontera entre inversor e inversión.  

EL INVERSOR

El inversor adopta la forma personal, ya sea física o jurídica. En el primer caso es un ser humano de carne y hueso; en el segundo, un ente jurídico. Pero en ambos casos los une un atributo común, que es la posibilidad de disponer de fondos. Las compañías holding son típicos ejemplos de personas jurídicas dedicadas a la inversión. 

LA INVERSIÓN

En cuanto a la inversión, ésta  puede tomar, bien sea  la forma de un emprendimiento productivo directo como ser una acería, una flota de camiones, un servicio de agua potable; o bien la forma titularizada (securitización): acciones, títulos, obligaciones negociables. En ambas modalidades se impone la confección de un proyecto de inversión.


It is essential to have continuous communication between the project creator and the specialists, because specialists often ignore things the project creator knows.

Moreover, as he contemplates the project, the ideologist has communicated with his potential market, and even when his resources are empirical, marketing experts must listen to him.

Project starters are not companies, but human beings: owners of sole proprietorships, managers, executives, professionals, craftsmen, or just plain citizens.

2.  Encounter with Investors y the Cost of Capital

It is common to jump carelessly from the investor to the main objective of the investment.   Consequently, a clear distinction must be made between the investor and the investment.

THE INVESTOR

The investor can exist either physically or legally.  The former is a flesh-and-bone human being; the latter is a legal entity.   In both cases they are characterized by a common attribute: available funds.  Holding companies are typical examples of legal entities devoted to investment.

THE INVESTMENT

Investments can either take the form of a productive undertaking, such as a steel mill, a fleet of trucks, waterworks; or that of securities: shares, government bonds, company bonds.  In both cases the project proposal is crucial.


EL COSTO DEL CAPITAL

El "costo del capital" que en las ediciones anteriores denomináramos “tasa de referencia”, hoy queda precisada como una tasa de interés natural libre de riesgos más una determinada sobretasa pretendida por el inversor, también libre de riesgos; tal como se expuso pormenorizadamente en el punto 3 del capítulo II.

EL ENCUENTRO

El encuentro se produce cuando se exhiben las tasas: el proyecto, su TIR neta de riesgos y debidamente penalizada por la limitación de liquidez, y el inversor el costo de su capital, o sea su tasa libre de riesgo pretendida. 

Se dice que un proyecto está en condiciones de ser fecundado cuando, entre la TIR que ofrece, y el costo del capital que el inversor pretende, se gesta un atractivo. Los proyectos de inversión –podríamos decir– están en la acera de enfrente: son los "candidatos", a la espera de los inversores. 

Cada uno de aquellos ofrece sus bondades, atractivos, riquezas, peligros, riesgos. Si hubiéramos de encontrar una comparación viviente, diríamos que se asemejan a los sexos: los inversores son los caballeros y los proyectos, las damas. Los proyectos procuran seducir; los inversores son los seducidos. 

También podríamos decir que se ubican como en las danzas tradicionales: de un lado los varones y enfrente las mujeres. A la postre se producen los casamientos. Pero algunos quedarán sin descendencia; son los consabidos solterones, amarretes y desconfiados que nada les conforma. Sus fondos atesorados quedarán estériles. También otras quedarán solas: son los proyectos que a nadie interesaron por carecer de atractivos o que, teniéndolos, no tuvieron una afortunada difusión.


THE COST OF CAPITAL

In previous editions of this book, the “cost of capital“ was called the “reference rate.”  Now, we have defined it as the risk-free interest rate, plus an additional rate desired by the investor, which is also risk free.  This topic was dealt with in detail in chapter II, section 3.

THE MEETING

The first meeting between the project and the investor takes place when rates are exhibited: the IRR of the project–which is net of risk and duly penalized by the limitation to liquidity–and, on the other hand, the investor’s cost of capital rate.   The cost of capital is just the investor’s minimal intended risk-free rate.

It is said that a project is able to be funded when there is an attraction between the net IRR offered by the project and the cost of capital intended by the investor.  In other words, projects are on display waiting to be chosen by investors.

Each one of them offers its benefits, attractions, wealth, dangers, and risks.   If we looked for a real life comparison, we could say they resemble the sexes: the investors are the gentlemen and the projects, the ladies.  The projects try to seduce; the investors are seduced.

We could also say that projects can be compared to traditional dances: the men on one side, and the women on the other.   Eventually many of them will get married, but some never will.    Those that will not are stingy, distrustful, and disagreeable, confirmed bachelors.  Their hoarded funds will remain sterile.    Some ladies will remain alone as well: they are the projects that nobody is interested in because they are unattractive or, in spite of being attractive, never got a lucky break.


Trazada así la frontera, quedan los actores nítidamente diferenciados. Los proyectos se ofrecen siempre puros, esto quiere decir que sus rendimientos responden, exclusivamente, a sus relaciones de insumo producto.

Los inversores son los que disponen de fondos propios para iniciar su juego, pero no descartan la posibilidad de encarar proyectos recurriendo parcialmente a la financiación de terceros, cuando pueda generarse un efecto de palanca que potencie el rendimiento de sus propios capitales. 

EL ADMINISTRADOR DE LA INVERSIÓN

Fecundado un proyecto, entra en escena un nuevo personaje: el administrador de la inversión. Se hace necesario, pues, ahondar un poco más el análisis, por cuanto los proyectos son administrados también por personas físicas.

Obsérvese que existe, además, un sinnúmero de casos en los que el inversor coincide con el administrador de la inversión. Es el caso de empresas unipersonales o familiares que no tienen acceso a un variado menú de inversiones, por lo que, sus excedentes financieros, acostumbran a invertirlos en la misma empresa que administran. 

SIMULTANEIDAD DE ROLES

Adviértase que el administrador de un determinado proyecto adquiere, paradójicamente, también, el papel de inversor para los fondos que han sido puestos al servicio de ese proyecto. En efecto, observamos que también a él se le ofrecen  oportunidades para optimizar la rentabilidad. Son los proyectos a nivel “micro”.

Citemos por caso, un ejemplo. Un tallerista calificado ha resuelto invertir en la fabricación de heladeras. Instalada la planta, se presenta la alternativa de cambiar un torno tradicional por otro digital. Esto, obviamente, constituye un proyecto micro, en lugar de invertir en la fabricación de heladeras, que fue el proyecto macro.


The boundaries thus drawn, the players are clearly differentiated.  The projects are always offered in a pure state, i.e., yields exclusively depend on the input-output relationship.

The investors are those who have their own capital to begin the game.  Nevertheless, they do not discard the possibility of carrying out projects resorting partially to third-party financing when a leverage effect may enhance the yield of their own capital.

THE INVESTMENT MANAGER

After a project is funded, a new player comes on the scene: the investment manager.  This makes it necessary to deepen the analysis, because projects are administered by human beings.

There are numerous cases in which the investor is also the manager.  This is the case of family businesses or sole proprietorships. The possibility of being offered a menu of assorted investments is unusual, so the owners’ savings are invested in the companies that they manage.

SIMULTANEITY OF ROLES

Note that the manager of a given project paradoxically also acquires the role of the investor of the funds that the project generates.   Consequently, at a “micro” level, he is also offered opportunities to optimize the profitability.

For example, a qualified mechanic has decided to invest in manufacturing refrigerators.  Once the plant has been built, he has the choice of changing the traditional lathe of the plant to a digital one.   This constitutes a micro project instead of manufacturing refrigerators, which must be considered a macro project.

Quien administra una inversión dispone constantemente de un flujo de fondos que regresa sistemáticamente a la empresa, y al que debe encontrar las mejores oportunidades de colocación.  Habrá, seguramente, un menú de proyectos de inversión a nivel "micro”, es decir, dentro de la misma empresa, cuando, por ejemplo, se ofrezca la venta de una máquina, se lance un programa de financiación para incrementar ventas o se acepte un descuento por pronto pago ofrecido por un proveedor.

En suma, la historia se repite, los criterios son pocos y claros, pero las circunstancias son numerosas y se presta a confusiones. El secreto está en determinar certeramente quién es, en cada caso, el inversor, la inversión y el administrador de la inversión.

En nuestro ejemplo, el tallerista podía ser simultáneamente:

· el ideólogo del proyecto macro de la fábrica de heladeras,

· el inversor en el proyecto macro,

· el administrador del proyecto macro,

· el ideólogo de un proyecto micro (sustitución del torno),

· el inversor del proyecto micro (porque la fábrica le pertenece),

· el  administrador  del  proyecto  micro  porque  debe  instalar y poner en marcha el nuevo torno digital.

Las personas físicas que administran sus propias empresas revisten el doble papel de inversor y administrador de los proyectos que ellos mismos han concebido. A su vez, en su rol de administrador del proyecto, actúa nuevamente como reinversor de los flujos que genera el proyecto macro, además de tener que administrar los proyectos  micro.  Esta simultaneidad de hasta seis roles en una sola persona se convierte en una usina de confusiones que exige mantenerse en permanente alerta.


Whoever manages an investment constantly has at his disposal cash flows that return systematically to the company, for which he has to find the best use.   He will probably face a menu of  "micro” level projects, within the same company.    For example, when selling a machine, a financing program may be launched to increase sales, or in some cases, discounts for cash payments are offered by the suppliers.

History repeats itself.  The criteria are few and clear, but the circumstances are numerous and can be confusing.  The key is to determine with certainty in each case who the investor is, who the investment manager is, and what the investment is.

In the example mentioned earlier, the mechanic could simultaneously be:

· the macroproject ideologist of the refrigerator factory

· the macroproject investor

· the macroproject manager

· the microproject ideologist (substitution of the lathe)

· the microproject investor (because the factory belongs to him)

· the microproject manager (because he must install the new digital lathe and put it into operation).

Individuals who manage their own companies have the double role of being the project investor and manager.  At the same time, as project managers, they reinvest the cash flows generated by the macro project, besides administering the microprojects.  The fact that one person can have up to six concurrent roles becomes a confusing factor that demands constant attention.


3.  Los Estudios de Base: la Ingeniería, el Mercado

 y los Costos

Los trabajos de base más importantes son: el diseño de ingeniería,  los estudios de mercado, y la estructura de costos y gastos.

INGENIERÍA

La ingeniería exige un pormenorizado trabajo, de suerte tal que permita conocer el costo de la inversión inicial, su desarrollo en el tiempo, las fases de la puesta en marcha hasta alcanzar la plena utilización de la capacidad instalada, así como estar al tanto de la financiación que ofrecen los  proveedores de equipos.  

El adecuado manejo del tiempo está inserto en toda la filosofía de un proyecto, y los ingenieros, ciertamente, conocen muy bien este aspecto.

El estudio de precios y sus alternativas constituye, también, un aspecto trascendente en la ingeniería del proyecto.

La financiación de los equipos, asimismo, tiene su importancia para analizar las posibilidades de apalancamiento financiero.  Si se trata de plazos naturales de pago que ofrecen los proveedores       –generalmente cortos– no se plantea mayor problema para organizar el flujo de fondos.  

Pero a veces, si los equipos son provistos por países extranjeros, a menudo contemplan facilidades a mediano plazo (de tres a cinco años) o a largo plazo (entre cinco y diez años).  En estos casos es conveniente tener a mano la alternativa de precio  de contado, para poder comparar la TIR del proyecto puro con aquella que resulte modificada por la financiación ofrecida.  

Obviamente, las propuestas de financiación deben  considerarse con el mayor de los cuidados cuando las inversiones son significativas, como la turbina de una usina, una obra pública o una embarcación, que exigen desembolsos considerables.


3.   Basic Studies:

Engineering, Marketing, and Costs

The most important initial studies are engineering design, marketing research, and the analysis of the structure of costs and expenses.

ENGINEERING

Engineering demands detailed work in order to determine the cost of the initial investment, its development over time, the phases of the implementation until the work reaches full capacity, as well as the financing offered by equipment suppliers.

Accurate time management is present in the philosophy of a project, something engineers know very well.

Price studies and their alternatives also constitute a significant aspect in the engineering of a project.

The availability of financing for equipment purchases is important when analyzing the possibilities of financial leverage.  Scheduling cash flows is greatly simplified when natural facilities for payment    –generally short-term ones–are offered by suppliers.

On the other hand, if the equipment is provided by foreign countries, we often are looking at medium-term financing (from three to five years), or long term (between five to ten years) financing.  In these cases it is convenient to have in mind the cash payment option, so as to be able to compare the IRR of the pure project to the one that is modified by the financing offered.

Obviously, the financing proposals should be considered very carefully when investments are significant, such as the turbine of a factory, public works, or a ship.  All of these generally demand considerable cash outflows.


EL MERCADO

El futuro de un proyecto está condicionado por la respuesta que tendrá el mercado para el producto o servicio que lo motiva.

Por consiguiente, es particularmente importante la investigación del mercado, así como la cuantificación física y monetaria de sus posibilidades.

La necesidad de auscultar y definir precios de venta representa uno de los mayores esfuerzos, porque condiciona nada menos que el monto de ventas o, expresado en lenguaje financiero, el flujo bruto de los ingresos.

Por lo expuesto, las técnicas de marketing adquieren vital importancia.  Pero no nos detendremos en las mismas porque pertenecen, claramente, a otra rama de la  administración, que las estudia  autónomamente.

LA ESTRUCTURA DE COSTOS Y GASTOS

Otro aspecto fundamental es la arquitectura de los costos de producción así como los gastos de administración y ventas.

Esta es una investigación laboriosa que exige un preciso conocimiento de las relaciones de insumo producto y requiere, ciertamente, el trabajo conjunto de ingenieros y contadores.

La definición y cuantificación de costos y gastos permite determinar, por consiguiente, los flujos de fondos netos, los cuales surgen una vez que son deducidos de las ventas pronosticadas.


THE MARKET

The future of a project depends upon the market response to the product or service that prompts it.

Consequently, market research is of particular importance, as well as the determination of its size in both volume and value.

Furthermore, listening and defining sales prices is considered one of the greatest tasks because it determines the sales amount, or as we say in financial jargon, the gross flow of revenue.

For this reason, marketing techniques are vitally important.    But we will not discuss this subject because it clearly belongs to another branch of business administration that is studied separately.

COSTS AND EXPENSES STRUCTURE

Another fundamental aspect is the architecture of production costs as well as administration and sales expenses.

This is intensive research that demands an accurate knowledge of the input-output relationships, and also requires the interdisciplinary work of engineers and accountants.

Cost and expense analysis makes it possible to determine the net cash flows that originate with the predicted sales, once the corresponding costs have been deducted.


4.  Palanca Financiera

La palanca financiera  es el efecto modificatorio de la rentabilidad de los capitales del inversor, producida por la financiación parcial de un proyecto de inversión.

Para el análisis de este tema es, pues, indispensable dominar la diferencia entre "proyecto puro" y  "proyecto financiado".  El proyecto puro es aquel cuyo rendimiento se calcula en base a la relación de "insumo - producto",  exclusivamente.  En estos casos, por supuesto, no se contempla financiación alguna y,  consecuentemente, la renta pertenece exclusivamente al inversor, que  lo encara con  su capital propio.

Recurrir a la financiación para encarar un proyecto puede estar motivado, tanto sea por la escasez de capital propio  como por la intención de potenciar su rendimiento.

Para determinar sus efectos cuantitativos se sigue una metodología relativamente simple.  

Los flujos del proyecto puro son fusionados con los flujos del financiamiento.  En consecuencia, la resultante expresa los flujos de fondos modificados.  De la comparación entre la TIR de los flujos fusionados con la de los flujos del proyecto puro, surge el efecto palanca.

Veamos un ejemplo básico.  Los flujos de fondos del  proyecto puro  que se expone en el cuadro N° 5 tienen un rendimiento del 17,59 %, existiendo dos alternativas de financiación: 

Primera alternativa: financiarlo parcialmente con un préstamo de $ 3.000 obtenido al 12 % en el momento cero, el que deberá ser devuelto en el momento tres, abonándose los intereses al concluir cada período.

Segunda alternativa: financiarlo con un préstamo de $ 3.000 obtenido en el momento cero sin haberse especificado el tipo de interés, y por el que se devolverán $ 5.000  en el momento tres.


4.   Financial Leverage

Financial leverage is the modifying effect of the profitability of the investor’s capital produced by the partial financing of a project.

For the analysis of this topic, it is essential to master the difference between  "pure" and  "financed” projects.  A “pure” project is one whose yield is calculated on the basis of the input-output relationship exclusively.   In these cases, of course, financing is not considered.  Consequently, the profits belong exclusively to the investor that financed it with his or her own capital.

The use of financing can be encouraged either by the shortage of one’s own capital, or the desire to increase the rate of return for the capital committed to the project.

Its quantitative effects can be determined by a relatively simple method.

The cash flows of the pure project are merged with the cash flows of the financing.  Consequently, the result expresses the modified cash flows.  The leverage effect emerges from the comparison between the IRR of the merged flows with that of the pure project.

Below is an example in which the cash flows of the pure project have a yield of 17.59%.  Two alternatives are available to finance it.

First alternative: to finance the pure project partially with a loan of $3,000 obtained at 12% at time zero, that will be returned at time three with interests paid at the end of each period.

Second alternative: to finance the same pure project with a loan of $3,000 obtained at time zero with no specification of the rate of interest, for which $5,000 should be returned at time three.

Cuadro N° 5.  Efecto Palanca

Primera alternativa







Períodos
Flujos del 

proyecto puro
Flujos de la

financiación
Flujos 

Modificados














0
( 5.000 )
  3.000
( 2.000 )














1
2.000
 (    360 )
1.640














2
1.000
 (    360 )
   640














3
1.500
 ( 3.360 )
( 1.860 )














4
1.800

1.800














5
1.600

1.600









TIR: 17,59%
TIR: 12% 
TIR: 25,80%








Segunda alternativa







Períodos
Flujos del

proyecto puro
Flujos de la

financiación
Flujos modificados
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3.000
( 2.000 )
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2.000
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1.000

1.000
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1.500
( 5.000 )
( 3.500 )
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1.800

1.800














5
1.600

1.600









TIR: 17,59%
TIR: 18,56%
TIR: 15,49%








El primer modelo es un caso de apalancamiento positivo porque potencia para el inversor el rendimiento de los fondos que invierte que, de 17,59% pasa a ser del 25,80%.  En la segunda alternativa, el apalancamiento es negativo, porque deprime la rentabilidad original del 17,59% al 15,49%.

Table No. 5.  Leverage Effect

First alternative









Periods
Cash flows of the pure project
Cash flows of the financing
Modified

cash flows

















0
( 5,000 )
  3,000
( 2,000 )

















1
2,000
 (    360 )
1,640

















2
1,000
 (    360 )
   640

















3
1,500
 ( 3,360 )
( 1,860 )

















4
1,800

1,800

















5
1,600

1,600










 
IRR: 17.59%
IRR: 12% 
IRR: 25.80%









Second alternative









Periods
Cash flows of the pure project
Cash flows of the financing
Modified

cash flows

















0
( 5,000 )
3,000
( 2,000 )

















1
2,000

2,000

















2
1,000

1,000

















3
1,500
( 5,000 )
( 3,500 )

















4
1,800

1,800

















5
1,600

1,600











IRR: 17.59%
IRR: 18.56%
IRR: 15.49%









The first chart is a case of positive leverage, because it increases the investor’s yield for the pure project from 17.59% to 25.80%.   In the second alternative leverage is negative because it depresses the original profitability from 17.59% to 15.49%.


Su expresión admite dos formas: por cociente o por sustracción.  
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POR SUSTRACCIÓN
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Rentabilidad  




Rentabilidad

Rentabilidad
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del proyecto
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del proyecto 

financiado

Del

proyecto puro








   -1

100






Alternativas



Rentabilidad
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de



proyecto puro









financiación





















Primera

alternativa
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En la primera alternativa resulta ser que el apalancamiento positivo ha mejorado en un 46,67% la rentabilidad originaria o, expresado del otro modo, ha generado para el inversor, un 8,21% de renta  adicional.

En la segunda alternativa, el apalancamiento, que es negativo, ha deprimido la rentabilidad del proyecto puro en un 11,94 % o sea que ha cercenado un 2,10% el porcentaje de renta para el inversor.

LA PALANCA NEUTRA

La palanca neutra sólo se presenta cuando la tasa de financiamiento es exactamente igual al rendimiento del proyecto puro.  Esta situación podría darse, por ejemplo, de existir una alianza con una entidad financiera que prestara a la misma tasa de rendimiento prevista por el proyecto.  De no ser así, un planteo como éste sólo sería una gran casualidad.


This can be expressed in two ways: as a fraction or as a subtraction.
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In the first alternative, the positive leverage has improved the original profitability by 46.67%.  It has generated 8.21% of additional interest rate for the investor.

In the second alternative, the leverage has decreased the profitability of the pure project by 11.94% because it is negative.  Thus, the investor’s profit has been reduced by 2.10%.

NEUTRAL LEVERAGE

Neutral leverage appears only when the financing rate is exactly the same as the yield of the pure project.   This situation could arise, for example, if there existed an alliance with a financial entity that would lend money at the rate of return anticipated by the project.   Otherwise, it would be only a coincidence.


Adaptación del modelo básico para este caso.







Período


Flujos del

proyecto 

puro
Flujos

 de la 

financiación
Flujos

Modificados


















0
(  5.000,00 )
  3.000,00

(  2.000,00
)


















1
 2.000,00
(     527,58
)
  1.472,42



















2
 1.000,00
(     527,58
)
    472,42



















3
 1.500,00
(  3.527,58
)
 ( 2.027,58 
)


















4
 1.800,00


 1.800,00



















5
 1.600,00


 1.600,00










TIR: 17,587%
TIR: 17,587%
TIR: 17,587%














LAS VARIABLES QUE DEFINEN LA PALANCA FINANCIERA(() 

Tres son las variables que determinan la palanca financiera:

· el tipo de interés,

· el monto de la financiación,

· el plazo de financiación,

La primera define el signo del efecto palanca; las otras dos, la magnitud del efecto.


Adjustment of the basic example for this case.









Periods


Cash flows of the pure project
Cash flows of the

financing
Modified

cash flows





















0
(  5,000.00 )
  3,000.00

(  2,000.00
)





















1
 2,000.00
(     527.58
)
  1,472.42






















2
 1,000.00
(     527.58
)
    472.42






















3
 1,500.00
(  3,527.58
)
 ( 2,027.58 
)





















4
 1,800.00


 1,800.00






















5
 1,600.00


 1,600.00












IRR: 17.587%
IRR: 17.587%
IRR: 17.587%















VARIABLES THAT DEFINE FINANCIAL LEVERAGE(*)
There are three variables that determine financial leverage:

· type of interest

· amount of the financing

· financing term

The type of interest defines the sign of the leverage effect, and the others, the magnitude of that effect.


La tasa de interés de la financiación arbitra para determinar si la palanca será positiva o negativa. En efecto, si la tasa de financiación es mayor que la del  proyecto puro, el apalancamiento será negativo.

A su vez, si la financiación se consigue a una tasa menor que la del rendimiento del proyecto, se incrementa el beneficio para el inversor.  Por lo tanto, la palanca será positiva.

Los otros dos factores, el tiempo y el monto de la financiación, potencian el efecto. Veamos como juegan ante una tasa de préstamo más baja que el rendimiento del proyecto puro.  El efecto benéfico será tanto mayor cuanto mayor sea el volumen de la financiación conseguida. También se potenciará su efecto cuanto más extendido sea el  plazo del préstamo.  

Si examinamos el comportamiento de la TIR en el cuadro N° 6 podremos apreciar que la TIR del proyecto puro experimentó las siguientes modificaciones:

1. En la financiación prevista como primera alternativa del caso básico (cuadro N°5), se produjo un apalancamiento positivo que elevó la TIR del 17,59% al 25,80%.  Este porcentaje se incrementó al 31,65% (en el cuadro N° 6) cuando el plazo del préstamo se extendió de tres a cuatro años.

2. Cuando la financiación mantuvo el mismo plazo, pero se solicitó un préstamo mayor, de $ 3.000 en lugar de $ 4.000, la TIR creció al 42,66% (cuadro N° 6).

3. Cuando la financiación combinó ambas extensiones –plazo y monto– la TIR alcanzó al 81,53% (cuadro N° 6).


The lending interest rate defines whether the leverage will be positive or negative.  If the lending rate is higher than that of the pure project, the leverage will be negative.

On the other hand, if financing is found at a lower rate than that of the yield, the investor’s benefit is increased.  Therefore, the leverage will be positive.

Two other factors, the time and amount of the financing, modify the magnitude of the effect.  Following is an example of a loan rate that is lower than the yield of the pure project.  The beneficial effect will be as great as the volume of the financing obtained.  Its effect will also be enhanced if the term of the loan is longer.

Let us examine the behavior of the IRR in table No. 6.  The IRR of the pure project underwent the following modifications:

1. In the first alternative of the basic example  (table No. 5), the positive leverage increased the IRR from 17.59% to 25.80%.   This percentage was increased to 31.65% (table No. 6) when the term of the loan was extended from three to four years.

2. When the financing maintained the same term but a greater loan of $4,000 was requested, the IRR grew to 42.66% (table No. 6).

3. When  the  financing  combined  both  extensions–term  and  amount–the IRR reached 81.53% (table No. 6).


Cuadro N° 6.  Potenciación del efecto palanca

Flujo de

fondos del 
Extendiendo el plazo de 3 a 4 años exclusivamente

 proyecto puro

Financia-ción 

al 12%

Flujo de 

fondos

combinado

Obsérvese los sucesivos

incrementos de la TIR

para el inversor

f0
(
5.000
)

3.000

(
2.000
)






f1

2.000

(
360
)

1.640







f2

1.000

(
360
)

640



Con  el  modelo

25,80%

f3

1.500

(
360
)

1.140



original (pág.79)



f4

1.800

(
3.360
)
(
1.560 
)






f5

1.600





1.600







TIR:
TIR:






17,59%
12%
TIR: 31,65%

Aumentando el plazo

 31,65%

Flujo de

fondos del 
Aumentado el volumen de la financiación exclusivamente de $ 3.000 a $ 4.000

 proyecto puro

Financia-ción al 

12%

Flujo de

fondos 

combinado

f0
(
5.000
)

4.000

(
1.000
)


f1

2.000

(
480
)
)
1.520



f2

1.000

(
480
)
)
520



f3

1.500

(
4.480
)
(
2.980
)


f4

1.800





1.800



f5

1.600





1.600




TIR: 42,66%

  

Aumentado el monto

 42,66%

Flujo de

fondos del 
Aumentado el volumen de $3.000 a $ 4.000  y extendiendo el plazo de 

3 a 4 años

 proyecto puro

Financia-ción al 

12%

Flujo de

fondos 

combinado

f0
(
5.000
)

4.000

(
1.000
)


f1

2.000

(
480
)
)
1.520



f2

1.000

(
480
)
)
520



f3

1.500

(
480
)
)
1.020



f4

1.800

(
4.480
)
(
2.680 
)


f5

1.600





1.600




TIR: 81,53%

Aumentado plazo y monto

 81,53%


Table No. 6.  Empowerment of the leverage effect


Cash Flow of the
Extending the term from 3 to 4 years exclusively


pure 

project

Financing at 12%

Combined 

cash flow

Note the successive increases of the IRR for the investor


f0
(
5,000
)

3,000

(
2,000
)







f1

2,000

(
360
)

1,640








f2

1,000

(
360
)

640



With the original

25.80%


f3

1,500

(
360
)

1,140



example (page 79)




f4

1,800

(
3,360
)
(
1,560 
)







f5

1,600





1,600








IRR:
IRR:







17.59%
12%
IRR: 31.65%

Increasing the term

 31.65%


Cash flow 

of the
Increasing the volume of financing exclusively 

from $ 3000 to $4000


pure 

project

Financing at 12%

Combined 

cash flow


f0
(
5,000
)

4,000

(
1,000
)



f1

2,000

(
480
)
)
1,520




f2

1,000

(
480
)
)
520




f3

1,500

(
4,480
)
(
2,980
)



f4

1,800





1,800




f5

1,600





1,600




IRR: 42.66%



Increasing the amount

 42.66%


Cash flow of the
Increasing the volume 

of $3000 to $4000 and extending the term 

from 3 to 4 years


pure 

project

Financing at 12%

Combined 

cash flow


f0
(
5,000
)

4,000

(
1,000
)



f1

2,000

(
480
)
)
1,520




f2

1,000

(
480
)
)
520




f3

1,500

(
480
)
)
1,020




f4

1,800

(
4,480
)
(
2,680 
)



f5

1,600





1,600




IRR: 81.53%

Increasing term and amount

 81.53%


5.  Los Flujos de Fondos

Los flujos de fondos son la materia prima para organizar los indicadores que permiten evaluar proyectos.

Es usual exponerlos sobre un eje horizontal que contemple su despliegue temporal.  Convencionalmente se grafican para arriba los flujos de salidas, simulando "escapes" del dinero propiedad del inversor, y para abajo los ingresos.  Podría sin embargo representarse en sentido inverso por ser esto  puramente  convencional.

En la formulación de proyectos los flujos de ingreso son magnitudes netas, vale decir, el remanente entre ventas menos costos y gastos.  

En planteos de tipo puramente financieros tales como préstamos, o imposiciones con fines de ahorro, los flujos no son magnitudes netas sino únicas.  En efecto, se coloca el capital (flujo de salida) y se recibe capital e intereses (flujos de ingreso).

6.  Horizonte de Planeamiento

La duración de un proyecto  se define, por lo general,  entre 5 y 10 años, según sea la vida del producto o el servicio prestado.  

Por cierto, no es lo mismo un proyecto para la prestación de un servicio de televisión por cable, que un servicio público indispensable, como podría ser el abastecimiento de agua potable, gas o electricidad.  El primero se encuentra jaqueado por la constante mutación de los medios masivos de comunicaciones a raíz de los cambios tecnológicos, así como por las preferencias del consumidor.  Aquí, un horizonte de 5 años podría ser excesivo.   En cambio, para un servicio de agua potable, 10 años podría ser excesivamente conservador.


5. Cash Flows

Cash flows are the raw material needed to organize the indicators that allow the evaluation of projects.

It is normal to display them on a horizontal axis that shows them over time.  Traditionally, outflows are expressed above the axis simulating the investor’s money "leaks,” and the inflows, below the line.    They could just as well be represented in the opposite way, since this is purely traditional.

In the project proposal, the inflows are usually net amounts, i.e., the difference between sales minus costs and expenses.  

In purely financial cases such as loans or forced savings, flows do not stem from the differences between gross and net amounts but they are unique amounts.  In effect, the capital (outflow) is deposited, and capital plus interest (inflow) is returned in one or more payments.

6. Planning Horizon

The duration of a project generally falls in the 5-10 year bracket, according to the life cycle of the good or service rendered.

Obviously, a project to provide cable TV service is different from that of an indispensable public service such as drinking water, gas or electricity.  The former is harassed by the constant change in mass media mutations, technological changes, and consumers’ preferences.  Here, a planning horizon of 5 years could be excessive.  On the other hand, for drinking water, 10 years could be a very conservative period.


El horizonte de planeamiento se interrumpe mediante un corte razonable en el tiempo. Los flujos de ingresos posteriores constituyen una suerte de beneficio marginal desechable. Esta es la consecuencia de la mayor desvalorización de los últimos flujos respecto de los primeros  por efecto de aplicar la fórmula del valor actual.  

MODELO

Veamos un modelo sumamente simplificado.  Se trata de una inversión de $ 100.000 que proyecta ingresos netos anuales del orden de los $ 20.000 por un tiempo ilimitado.  Estamos, pues, en presencia de una renta perpetua donde la rentabilidad es del 20%.

Ahora bien, si cortáramos el horizonte del proyecto a los 15 años, con una tasa pretendida del 12%, el VAN sería de $ 36.218 y la TIR del 18,42%  –según se observa en la matriz construida como cuadro N° 7–  la que nos permitirá analizar cómodamente el tema en consideración.

Los formuladores del proyecto, sin embargo, podrían verse tentados a extender el horizonte a 22 años; esto mejoraría, en consecuencia, los indicadores VAN y TIR a $ 52.892 y 19,61% respectivamente pero a costa, claro está, de extender imprudentemente la duración del proyecto, hecho que, frente a las rápidas mutaciones del mundo actual se convierte en un riesgo que no es aconsejable asumir.

Obsérvese que el costo de respetar el horizonte original de 15  años  representaría  sacrificar  sólo  $ 16.674  de  valor actual neto   

($ 52.892 - $ 36.218), en tanto que para la TIR, su retroceso solo sería de 1,19% (19,61% - 18,42%).

La matriz expuesta también evidencia, claramente, que después de los 22 años existe muy poca diferencia con la máxima posibilidad de renta (TIR 20%).  En efecto, a los 22 años la TIR es del 19,91% y a los 40, de 19,98% con lo que se comprueba, una vez más, que los últimos ingresos son progresivamente despreciables.


The planning horizon is interrupted by a reasonable cut in time.   The inflows after the cut constitute a kind of marginal benefit that is discarded.  The diminished value of the last flows with respect to the first ones is a consequence of applying the present value formula.

MODEL

Here is an extremely simplified example.  There is an investment of $100,000 that projects an annual net income of $20,000 for an unlimited period of time.  This is the case of a perpetuity with a profitability of 20% a year.

Now, if the horizon of the project is cut at the end of the 15th year seeking a rate of 12%, the NPV would be $36,218 and the IRR 18.42%.  The matrix built in table No.7 will allow a comfortable analysis of the topic under consideration.

The project ideologists, however, could be tempted to extend the horizon to 22 years.  Consequently this would improve the NPV and IRR values to $52,892 and 19.61% respectively, at the cost of extending the project duration.  Given the rapid mutations of technology that we face today, this could be an unwise risk to assume.

Be aware that the cost of keeping the original horizon of 15 years would represent a sacrifice of only $16,674 of the net present value ($52,892 - $36,218).  Meanwhile the IRR setback would only be 1.19%  (19.61% - 18.42%).

The matrix clearly reveals that after 22 years there is very little difference with the maximum revenue possibility (IRR 20%).  In fact, after 22 years the IRR is 19.91% and after 40 years 19.98%.  Thus, these last incomes prove once again to be progressively negligible.


Es por eso que, a raíz de la importancia relativa que van adquiriendo los últimos ingresos, los formuladores de proyectos recortan lisa y llanamente el horizonte cuando la característica del proyecto es más riesgosa.  De esa forma, se aseguran un margen de protección.

Cuadro N° 7

Rendimiento marginal para horizontes lejanos


Período

 
Flujos 

nominales
Valores 

actuales 

al 12%
VAN progresivo
TIR























0
(
100.000
)

(
100.000
)




1

20.000

17.857
(
82.143
)




2

20.000

15.944
(
66.199
)




3

20.000

14.236
(
51.963
)




4

20.000

12.710
(
39.253
)




5

20.000

11.349
(
27.904
)




6

20.000

10.133
(
17.771
)




7

20.000

9.047
(
8.724
)




8

20.000

8.078
(
646
)




9

20.000

7.212

6.566



VAN

10

20.000

6.439

13.005



Diferencia

11

20.000

5.750

18.755



$ 16.674

12

20.000

5.134

23.889





13

20.000

4.583

28.472





14

20.000

4.092

32.564





15

20.000

3.654

36.218

18,42%




16

20.000

3.262

39.480






17

20.000

2.913

42.393






18

20.000

2.601

44.944




TIR

19

20.000

2.322

47.316




Diferencia

20

20.000

2.073

49.389




1,19%

21

20.000

1.851

51.240






22

20.000

1.652

52.892

19,61%




40

20.000



64.875

19,98%


















Because of the relative importance that the last incomes acquire, the project planners simply shorten the horizon when the project is riskier.  Thus, they assure a reasonable protection margin.

Table No. 7  

Marginal yield for distant horizons



Periods

 
Nominal

Flows
Present 

Values 

of 12%
Progressive

NPV
IRR


























0
(
100,000
)

(
100,000
)





1

20,000

17,857
(
82,143
)





2

20,000

15,944
(
66,199
)





3

20,000

14,236
(
51,963
)





4

20,000

12,710
(
39,253
)





5

20,000

11,349
(
27,904
)





6

20,000

10,133
(
17,771
)





7

20,000

9,047
(
8,724
)





8

20,000

8,078
(
646
)





9

20,000

7,212

6,566



NPV


10

20,000

6,439

13,005



Difference


11

20,000

5,750

18,755



$16,674


12

20,000

5,134

23,889






13

20,000

4,583

28,472






14

20,000

4,092

32,564






15

20,000

3,654

36,218

18,42%




16

20,000

3,262

39,480






17

20,000

2,913

42,393



IRR


18

20,000

2,601

44,944



Difference


19

20,000

2,322

47,316



1.19%


20

20,000

2,073

49,389






21

20,000

1,851

51,240






22

20,000

1,652

52,892

19.61%




40

20,000



64,875

19.98%





























7.  Los Flujos de Fondos Operativos 

El modelo más frecuente supone flujos de egresos –o inversiones– al comienzo del proyecto y los de recuperos –o rentas–, a continuación de los primeros.

Inversiones }
0
       1



























Recuperos  }


2
3
 4
5

10

La distribución entre los primeros y los segundos no siempre es sistemática; a veces se intercalan, como en el gráfico que sigue.
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 2

4

 6
 7
 8
 9
10

Los desembolsos por lo regular se originan ante la necesidad de adquirir  equipos y, en menor cuantía, por inyecciones de capital de trabajo.

Los recuperos son la resultante entre los ingresos operativos                 –generados por las ventas–, menos los costos y gastos, también operativos.

Esto se dice muy fácil pero exige una laboriosa recopilación de información, para lo cual es útil seguir el esquema que se muestra en el cuadro N° 8.


7.   Operational Cash Flows

The most frequent model supposes outflows–or investments–at the beginning of the project, and those of recovery–or revenues–as follows.


Investment }
0
       1






























Recoveries  }


2
3
 4
5
. . .
.      10

The distribution between the former and the latter is not always regular; sometimes they switch back and forth, as shown in the following graph: 
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The cash outflows often originate in equipment acquisitions and, in smaller quantity, by injections of working capital.  

The recoveries are the result of operational incomes, generated by sales–net of costs and expenses–which are also operational.

This is easy to talk about, but it demands a laborious compilation of data.   For this purpose, it is useful to follow the schedule that is shown in table No. 8.

Cuadro N° 8

Desagregación de un flujo neto de ingresos





























-Ventas


xxx





-Impuestos que gravan las ventas


( xx )





-Ventas netas 


xxx





-Insumos (variables)


( xxx )





-Gastos variables








    de producción 


( xx )





    de administración


( xx )





    de comercialización


( xx )





Contribución marginal


xxx





-Costos y gastos fijos








    de producción
( xx )







    de administración
( xx )







    de comercialización
( xx )

( xxx )





-Flujo operativo antes de impuesto


xxx





 Impuesto a las ganancias    (*) 


( xx )





Flujo operativo final


xxx














(*) Ver punto 10


































Table No. 8 

Disaggregation of net income flow






























-Sales


xxx





-Taxes on sales


( xx )





-Net Sales 


xxx





-Input (variables)


( xxx )





-Variable expenses








    production 


( xx )





    administration


( xx )





    marketing


( xx )





Marginal contribution


xxx





-Fixed costs and expenses








    production
( xx )







    administration
( xx )







    marketing
( xx )

( xxx )





-Operational flow before taxation


xxx





 Income tax         (*) 


( xx )





Final operational flow


xxx














(*) See point 10.  “Income Tax”.    


































8.   Discriminación de Costos y Gastos

 entre Fijos y Variables

La desagregación de costos y gastos entre fijos y variables es de la mayor importancia porque permite analizar el comportamiento de los flujos ante variaciones en las ventas.  Consecuentemente, posibilita observar cómo reacciona la TIR frente a cada simulación.

Recuérdese que un proyecto se formula para un determinado nivel de actividad y que, por ser ésta una de las variables más sensibles, sus alteraciones modifican no sólo la contribución marginal en forma directamente proporcional, sino también los resultados, a raíz de la economía o encarecimiento que los costos fijos representan según que los niveles de actividad sean mayores o menores que el del volumen originalmente previsto.

9.   Las Amortizaciones

La depreciación de activos fijos es una figura contable que no debe tenerse en cuenta  para construir los flujos de fondos, en razón de que no constituyen erogaciones.

En cambio  juega un papel importante para definir el impuesto a las ganancias porque su deducción es admitida para determinar el monto imponible y, consecuentemente el impuesto, que es un flujo de salida bien concreto.

10.   El Impuesto a las Ganancias

Para el análisis de este tema usualmente se trabaja con la tasa del gravamen aplicable para las corporaciones -sociedades anónimas o sucursales de empresas extranjeras-, consistente en un porcentaje sobre las utilidades netas, que en este momento es del 33%.  


8.  Costs and Expenses: 

Distinction between Fixed and Variable

The distinction between fixed and variable costs and expenses is of great interest, because it allows us to analyze the behavior of the flows when changes in sales occur.  Thus, it is useful to observe how the IRR reacts in each case.

Remember that a project is formulated for a given activity level, and that sales is one of the most sensitive variables.   Because of this, altering sales not only modifies the marginal contribution in a directly proportional way, but also affects the overall results significantly.   That is the consequence of the contribution or markup that fixed costs represent depending on the greater or lesser activity level as compared to the originally anticipated volume.

9.  Depreciation

The depreciation of fixed assets is an accounting adjustment.  As it does not represent a cash outlay, it should not be used when analyzing cash flows.  

It does play an important role, however, in the calculation of the income tax.  Its deduction is allowed to determine the taxable amount and therefore the tax itself, which is an actual outflow.

10.  Income Tax

When discussing income tax, it is normal to make predictions on the basis of the tax rate for corporations and foreign company branches, expressed as a percentage of net profit.  At present in Argentina it is 33%.


Como se dijo anteriormente, para determinar el impuesto se permite deducir la amortización contable, para luego reinsertarlo en el  esquema expuesto en el cuadro N° 8.  El cálculo del tributo es pues el siguiente.

Flujo operativo antes de impuesto
xxx


Menos: amortización contable
( xx )


Monto sujeto a impuesto
 yy


Impuesto a la ganancia: 33% sobre yy  =
 xx 
(*)

(*) Cifra que se incorpora al cuadro N° 8.

11.   La Sensibilización de los Flujos

Sensibilizar un flujo significa efectuarle un tratamiento que permite perfeccionar –en lo posible– la estimación originaria, buscando el dato más probable.
Cuando se organiza un flujo de ingresos, éste, por lo regular, es la síntesis de un grupo de datos, algunos de signo positivo y otros negativo.  Por lo general, los de signo positivo son volúmenes de venta, multiplicados por su precio unitario de venta.  Entre los negativos se encuentran los numerosos ingredientes de costos y gastos, como ser: cantidades de cada uno de los insumos intervinientes, precios unitarios de los mismos, diversas partidas de gastos fijos y otras tantas de gastos variables.   

Este conjunto de información permite componer un flujo de ingresos netos, siendo usual que su construcción se efectúe con datos únicos en cada caso.  Dicho en otras palabras, se dirá que si la estimación de ventas es de 12.000 unidades y la del precio unitario de $ 1,20, la cifra final emergente, podría decirse, que es la resultante de una estimación o jugada única.

Para aplicar un proceso de sensibilización se selecciona alguna o diversas variables como por ejemplo, el volumen de ventas, y luego se formula una distribución de probabilidades.  Ésta puede surgir de información recopilada en el pasado, o bien por una responsable introspección de quienes han tenido vivencias suficientes como podría ser, por ejemplo, un jefe de ventas.


As previously mentioned, depreciation is allowed as a deduction in the determination of income tax, and then is reinserted as presented in table No. 8.  The calculation of the tax is done as follows.  


Operative flow before tax
xxx



Minus:  depreciation
( xx )



Amount subject to taxation
 yy



Income tax: 33 % on yy  =
 xx 
(*)

(*) Amount incorporated in table No. 8.

11.   Cash Flow and Sensitivity Analysis

Performing sensitivity analysis means applying a technique that allows us to adjust, as much as possible, the original estimate in search of the most probable result.

The organization of the income flows is usually the product of a group of positive and negatively signed data.  Usually, those with positive signs are the unit sales multiplied by their sale price.  Among the negative ones are the numerous inputs at their unit prices, as well as the various fixed and variable expenses.

This set of information makes it possible to determine the net income flow, which is normally made on the basis of unique data with certainty in each case.  In other words, if the estimated sales are 12,000 units and the unit price is $1.20, the emerging final figure is a single rigid estimation.

Some variables, such as sales volume, for example, may be selected for the application of a rationalizing process.   A distribution of probabilities is formulated, which can stem from information gathered in the past or can come from responsible introspection of someone, like a sales manager, who has had sufficient personal experience in the past.


Con cualquiera de las fuentes de conocimiento que se mencionaron en el párrafo anterior, podría surgir, para las ventas pronosticadas en unidades físicas, por ejemplo, una distribución de frecuencias como la siguiente:

Venta en unidades 

físicas
Distribución

de frecuencias
Esperanza

matemática






10.000
0,15%
=
1.500

11.000
0,35%
=
3.850

12.000
0,20%
=
2.400

13.000
0,15%
=
1.950

14.000
0,10%
=
1.400

15.000
0,05%
=
750




10.500

Obsérvese que un solo flujo de fondos –que condiciona la TIR de cualquier proyecto– se modifica al cambiar una de sus variables de 12.000 a 10.500 unidades si es sometida, como en este caso, a un proceso de sensibilización.  Y si este procedimiento se generalizara para las otras variables: precio, insumos, gastos fijos, extendiéndose incluso a todos los flujos de fondos, los montos resultantes lograrían desactivar, en buena medida, el denominado “riesgo proyecto”.

El ejemplo que sigue procura ilustrar, a escala reducida, como se comportaría la TIR en caso de sensibilizarse una sola variable; en este caso el volumen de ventas.

Flujos de

 Fondos modificado



Flujo de fondos original







0
( 15.000 )

0
( 15.000 )

1
  3.400

1
 2.725

2
  7.500

2
  7.500

3
  9.000

3
  9.000
















TIR = 13,41%



TIR = 11,40%
























Ventas 
12.000 x 1,20
= 
14.400
10.500 x 1,20 =
12.600

Costos variables:
12.000 x 0,75
=
( 9.000 )
10.500 x 0,75 =
( 7.875)  




5.400

 4.725

Gastos fijos


( 2.000 )

( 2.000)




3.400

 2.725





modificación al sensibilizarse

Applying any of the sources mentioned in the previous paragraph, the following frequency distribution could emerge, for example: 


Sales expressed in physical units
Frequency Distribution
Expected Value








1,000
0.15%
=
150


11,000
0.35%
=
3,850


12,000
0.20%
=
2,400


13,000
0.15%
=
1,950


14,000
0.10%
=
1,400


15,000
0.05%
=
750





10,500

You will notice that a single cash flow–which conditions the IRR of any project–is modified when one of its variables changes; in this case from 12,000 to 10,500 units, if it is submitted to a rationalization process.   If this procedure were generalized to other variables such as price, input, and fixed expenses, and the procedure extended to all cash flows, the resulting amounts would remove one of the most important contingencies that characterize an investment: the “risk of the project itself”.

The example illustrates how the IRR would behave in the case of rationalizing only one variable: sales volume.  


Modified 

Cash Flows



Original 

Cash Flows









0
( 15,000 )

0
( 15,000 )


1
  3,400

1
 2,725


2
  7,500

2
  7,500


3
  9,000

3
  9,000



















IRR = 13.41%



IRR = 11.40%




























Sales
12,000 x 1.20
= 
14,400
10,500 x 1.20 =
12,600


Variable costs
12,000 x 0.75
=
( 9,000 )
10,500 x 0.75 =
( 7,875)  





5,400

 4,725


Fixed expenses


( 2,000 )

( 2,000)





3,400

 2,725







Modification after rationalizing



sales volume



12.  Simulaciones ante Cambios de Variables

El evaluador de un proyecto puede solicitar que se calcule  cuál sería el comportamiento de la TIR si se introducen cambios en las variables más significativas que son, indudablemente, las siguientes:

· variaciones en el volumen de ventas y

· modificaciones en el precio unitario de venta.

Estas dos variables están, por lo  general, estrechamente concatenadas.  En efecto, un aumento de volumen puede estar motivado por una rebaja de precios o, inversamente, un aumento de precios, generar una contracción en las ventas.

Recuérdese que los costos tienen una división fundamental según sean fijos o variables por lo que, un incremento en el volumen de ventas genera una mayor ganancia por unidad si, como sucede generalmente, la expansión no exige el incremento de gastos fijos.

Un modelo sumamente simplificado, expuesto en el cuadro N° 9, pretende ilustrar la demostración de este fenómeno.  La propuesta consiste en conocer qué sucede con la TIR si, por bajar 10% el precio, el volumen de ventas reacciona con un incremento del 40%.




12.   Simulations when Variables Change

The appraiser of a project may request a calculation of the behavior of the IRR if changes are introduced to the most meaningful variables, such as:

· modifications in the sales volume

· modifications in the unit sale price

These two variables are generally strongly related.  In fact, an increase in volume can be motivated by a price reduction, or inversely, a rise in the sale price can generate a decrease in sales volume.  

Remember that costs are essentially classified as fixed or variable.  Therefore, an increase in the sales volume generates greater profits per unit if, as generally happens, the expansion does not demand an increase in fixed expenses.

The simplified example shown in table No. 9 illustrates this concept.  The issue is to know what happens with the IRR if the price decreases 10% and the sales volume reacts with an increase of 40%.


Cuadro N° 9

Comportamiento de la TIR ante Cambio de Variables


CASO BÁSICO
SIMULACIÓN  *



Flujo de fondos
Flujo de fondos


























t
$



t
$




0
(10.000)



0
(10.000)




1
   6.000



1
   7.490




2
   7.900



2
   9.688























1°  flujo
Volumen
Precio

Importe

Volumen 
Precio

Importe












Ventas
1.000 x
 16.50=

16.500

1.400 x
 14,85 =

20.790

Costo variable
1.000 x
   7     =

(  7.000)

1.400 x
    7     =

( 9.800)





  9.500




10.990

Costos fijos



 ( 3.500)




( 3.500)





  6.000




  7.490


































2° flujo





















Ventas 
1.200 x
16,50 =

19.800

1.680 x
 14,85 =

 24.948

Costo variable
1.200 x
  7      =

 ( 8.400)

1.680 x
 7     =

(11.760)





11.400




 13.188

Costos fijos



 ( 3.500)




 ( 3.500)





  7.900




   9.688


























* Simulación: 

Si el precio baja 10%  y 

el volumen aumenta 40%





(




TIR: 23,80%


TIR: 42,76%





Table No. 9

Behavior of the IRR when Variables Change



BASIC CASE
SIMULATION





Cash flows
Cash flows





























t
$



t
$





0
(10,000)



0
(10,000)





1
   6,000



1
   7,490





2
   7,900



2
   9,688


























1st flow
Volume
Price

Amount

Volume 
Price

Amount














Sales
1,000 x
 16.50=

16,500

1,400 x
 14.85 =

20,790


Variable costs
1,000 x
   7     =

(  7,000)

1,400 x
    7      =

( 9,800)






  9,500




10,990


Fixed costs



 ( 3,500)




( 3,500)






  6,000




  7,490






































2nd flow























Sales 
1,200 x
16.50 =

19,800

1,680 x
 14.85 =

 24,948


Variable costs
1,200 x
  7      =

 ( 8,400)

1,680 x
 7     =

(11,760)






11,400




 13,188


Fixed costs



 ( 3,500)




 ( 3,500)






  7,900




   9,688





























Simulation: 

If price decreases 10% and

the volume increases 40%






(





IRR: 23.80%


IRR: 42.76%





13.  Las Funciones del Formulador de un Proyecto

Los formuladores de proyectos tienen como meta determinar la tasa interna de retorno para un proyecto puro.  Cuando se trata de proyectos encomendados por entidades sin fines de lucro, en cambio, su función solo prescinde de este último indicador, pero debe cumplir con el resto de la metodología hasta presentar los objetivos encomendados.  

También tienen como función determinar la rentabilidad del capital propio aportado cuando parcialmente el proyecto es financiado.

Deben también formular propuestas cuantificadas de riesgos difusos, esto es, de aquellos que no pueden incorporarse al proyecto mediante un proceso de sensibilización de los flujos.  Como se ha mencionado con anterioridad, los riesgos difusos son, por cierto, el riesgo sector y, según los casos, también el riesgo financiero.  

Igualmente deben ocuparse de evaluar la mayor o menor posibilidad que tienen los inversores de regresar a la liquidez y, en consecuencia, cuantificar  este fenómeno con una tasa.

14.  Los Evaluadores de Proyectos

Los evaluadores son auténticos auditores de proyectos.  Demás está mencionar que deben conocer acabadamente las técnicas de formulación, pues no puede juzgar quien no sabe hacer.

Son, por lo general, mandatarios de bancos o grupos inversores.  Es pues normal  que los evaluadores tomen verdaderos exámenes a los proyectistas en áreas donde la información es escasa u oculta.

Pueden solicitar los fundamentos acerca de las ventas pronosticadas, las inversiones en activos fijos, los procesos técnicos, costos y gastos, así como examinar los estudios de mercado.  

Sus dictámenes reportan a sus mandantes acerca de la confiabilidad de los estudios.  Es costumbre, sin embargo, abstenerse de emitir juicios sobre la decisión misma de la inversión.


13.   The Responsibilities of the Project Planner

The main responsibility of the planner is to determine the internal rate of return of a pure project, provided that it is not a project sponsored by a non-profit organization.  In that case, this indicator may be ignored, but the functions must follow the rest of the methodology to show how the goals of the project are feasible.

The project planner also has the mission of determining the change in profitability when financing is added.

He should also quantify the intangible risk proposals, i.e., those that could not be incorporated into the project through an adequate rationalization of the flow.   As mentioned before, the intangible risks are the risks of the economic sector of the project, and in certain cases, the financial risk.

In addition, the project planner should evaluate the investor’s possibility of returning to his original situation of liquidity.  This should be quantified as a rate.  

14.   The Project Appraisers

Appraisers are the authentic auditors of projects.  Needless to say, they have to thoroughly understand the techniques of project design.  Obviously, whoever does not know how to develop a project cannot evaluate it.

Appraisers are generally appointed by banks or groups of investors.  They act as examiners in areas where information is scarce or hidden.

They can request the bases of the predicted sales, investigate fixed asset investments, technical processes, costs, or expenses, and examine market research.

They report on the reliability of the studies, but they must abstain from judging the investment decision itself.

15.    Los  Inversores

El inversor puede ser tanto una persona física, como tratarse de  un holding o simplemente de empresas que designan una Junta para tomar decisiones sobre reinversión de utilidades o aumentos de capital.  

La función de los inversores se limita a informarse sobre los proyectos y tomar en cuenta, cuando existen, las opiniones independientes emitidas por los evaluadores y, con esos elementos de juicio, decidir.

Deben examinar la rentabilidad del proyecto puro –o en su caso financiado– lo que se exterioriza por medio de una Tasa Interna de Retorno Bruta, a la que hay que disminuirle las tasas por los diversos riesgos: sector, proyecto, país, financiero; así como una tasa por el grado de dificultad para regresar al estado de liquidez; con todo lo cual se arriba a la Tasa Interna de Retorno Neta del proyecto, o sea libre de riesgos y en condiciones de liquidez.  

Así pues, el inversor deberá confrontar esa TIR (neta) del proyecto, con la tasa que pretende para emigrar desde una situación absolutamente líquida y libre de riesgo; esa exigencia     –que no es otra cosa que el costo de su capital– se conforma agregándole a la tasa libre de riesgo que ofrece el mercado financiero una sobretasa que el inversor determina subjetivamente.

Para tomar decisiones, el inversor dispone, además, de un indicador importante como es el denominado “período de repago”.


15.   The Investors

An investor can be either an individual, a holding company, or a corporation that sets up a board for reinvestment decisions using retained earnings or the issue of new shares.  

The investors’ role is limited to analyzing the projects and to taking into consideration the independent opinions issued by appraisers.  With all the information, they are in a position to decide.

Investors should examine the profitability of the pure–or financed–project, which is essentially determined by the Gross Internal Rate of Return, duly adjusted by the different types of risks: sector, project, political, and financial; as well as a penalty rate depending on the difficulty of returning to liquidity.  All of these elements determine the Net Internal Rate of Return.

Thus, the investor will have to compare the Net IRR of the project with the rate that he desires in order to move from a liquid and risk-free situation.  This is clearly the cost of capital, that is formed by the risk free rate that the financial market offers, plus an additional rate that the investor subjectively determines.

The investor also has an important indicator for investment decisions: “the payback period.”


En un contexto de presupuestación de inversiones, al inversor no se le escapa que, cuando debe recurrir a la financiación y ésta es muy onerosa, puede deprimirse significativamente el rendimiento del proyecto puro y, por consiguiente, le convenga encararlo íntegramente con capital propio.

También el inversor analiza la dimensión de la inversión y cuando ésta es de muy poco monto, puede decidir dejarla de lado aún cuando exhiba una excelente rentabilidad.

Los inversores se comportan diferente según que operen en contextos donde los proyectos escasean o abundan.  También incide la situación del inversor según sea un escenario de sobreoferta o de escasez de capitales.

Para el primer escenario el VAN es el indicador de aplicación, en tanto que para el segundo, la TIR es el instrumental por excelencia.

Finalmente, las decisiones responden a veces  a impulsos no cuantificables ni emergentes de rigurosos raciocinios.  Cuando los que deciden integran una junta superior, que a la postre es mandataria de los auténticos inversores, el raciocinio preside las decisiones.  En cambio, cuando el inversor decide por si mismo, el razonamiento puede ser desplazado por impulsos intuitivos o estratégicos.  Al fin y al cabo, el inversor, con su dinero, hace lo que quiere.

16.   Presupuestación de los Desembolsos de Capital

A partir de la figura del inversor, sea ésta una persona física o una sociedad, el capital disponible busca ubicación en proyectos de inversión que se ofertan en distintos escenarios.

La primera coordenada se define según sea que el inversor cuente con una sobredisponibilidad de capitales o si, por el contrario, su situación es la de un inversor con capitales limitados.  


In an investment budgeting context, the investor is aware that when the financing is expensive, the yield of the pure project could be significantly decreased.  In cases like these it would be convenient to face the whole investment with the investor’s own funds.

The investor also analyzes the magnitude of the investment.  When it is a small amount, he may decide to reject the project even if it exhibits excellent profitability.

Investors behave differently when projects are scarce or abundant.  They must also take into account if they personally face an oversupply or shortage of capital.  For the first scenario, the NPV is the recommended indicator, while for the second, IRR is the tool of choice.

Ultimately, decisions sometimes follow impulses which are neither quantitative nor based on rigorous reasoning.  When those who decide are members of a board that represents investors, rationality determines decisions.  On the other hand, when the investor decides by himself for his own capital, reason can be displaced by strategic or intuitive impulses.  When all is said and done, the investor can do what he likes with his own money.

16.   Budgeting of Capital Disbursements

The main concern of an investor is to find the best opportunities for his or her available capital.

The first point of reference is defined based on whether the investor has an oversupply of capital, or whether his situation is that of an investor with limited funds.


CONTEXTO DE CAPITALES ILIMITADOS

Cuando los grupos inversores definen los umbrales de rentabilidad, una parte del problema está solucionado.   Así pues, si los proyectos son capaces de abonar la tasa pretendida más algún excedente –por mínimo que sea– (VAN), los proyectos son aceptados por los inversores, cuya principal preocupación es ubicar sus fondos antes que maximizar su rendimiento.  

Como viéramos anteriormente, la tasa de descuento de los flujos para cada proyecto se construye con algunas exigencias uniformes para todo proyecto, como es la tasa y sobretasa de rendimiento libre de riesgos pretendida por el inversor –costo de capital–.  Otras exigencias son uniformes dentro de cada Estado; nos referimos al riesgo país.

El modelo que sigue tiene por objeto exponer el proceso de construcción de la tasa de descuento para un conjunto de proyectos que se ofrecen a un hipotético inversor internacional.
Tasa natural de interés
4%




Sobretasa de rentabilidad pretendida
2%




Costo del capital, general
6%











ARG.
PERÚ
CHILE
ESPAÑA


6%
  6% 
   6%
6%

Riesgo país
3%
  5%
1,5%
1%

Costo del capital, por país 
9%
11% 
7,5%
7%


PROYECTOS EN ARGENTINA


N ° 1
N° 2
 N° 3
    N° 4
   N° 5









    9,0%
     9%
    9%
9,0%
9,0%

Riesgo sector
   1,0%
     3%
    2%
1,5%
2,5%

Restricción a la liquidez
    0,5%
     1%
    0%
0,5%
0,5%

Riesgo financiero(*)
    0,0% 
     0%
    0%
1,0%
1,0%

Tasa de descuento
 10,5%
   13%
   11%
12,0%
13,0%

UNLIMITED CAPITAL CONTEXT

A part of the problem is solved when the investing groups define the profitability thresholds.  Thus, if the projects can pay the rate intended by the investor, plus any surplus (positive NPV), the projects are accepted by investors whose principal interest is to avoid the idleness of their funds.

The discount rate of the flows for each project is built with some uniform requirements for any project, such as the interest rate and the additional desired rate, both risk free (cost of capital).  Other requirements are uniform within the boundaries of a country, i.e., the country risk.

The purpose of the next example is to show the construction process of the discount rate for a set of projects that are offered to a hypothetical international investor.


Natural  interest rate
4%





Additional yield intended
2%





General cost of capital
6%













ARG.
PERU
CHILE
SPAIN



6%
  6% 
   6%
6%


Political risk
3%
  5%
1.5%
1%


Cost of capital per country
9%
11% 
7.5%
7%



PROJECTS IN ARGENTINA



N ° 1
N° 2
 N° 3
    N° 4
   N° 5











    9.0%
     9%
    9%
9.0%
9.0%


Economic sector risk
   1.0%
     3%
    2%
1.5%
2.5%


Liquidity Restriction 
    0.5%
     1%
    0%
0.5%
0.5%


Financial risk (*)
    0.0% 
     0%
    0%
1.0%
1.0%


Discount rate
10.5%
   13%
   11%
12.0%
13.0%


CONTEXTO DE CAPITALES ILIMITADOS

Cuando los grupos inversores definen los umbrales de rentabilidad, una parte del problema está solucionado.   Así pues, si los proyectos son capaces de abonar la tasa pretendida más algún excedente –por mínimo que sea– (VAN), los proyectos son aceptados por los inversores, cuya principal preocupación es ubicar sus fondos antes que maximizar su rendimiento.  

Obsérvese que abandonar el VAN y adoptar la Tasa Interna de Retorno como instrumento de selección le exigirá clasificar los proyectos de mayor a menor en orden a su rentabilidad y luego, invertir en los más productivos.

Sin embargo, su contexto de capitales limitados lo enfrenta  a menudo a dos restricciones comunes: oportunidad y divisibilidad.

OPORTUNIDAD

Existen proyectos que por su naturaleza pueden esperar, otros, en cambio, exigen decisiones inmediatas so pena de que se pierda la oportunidad de fecundarlos.  Casos ilustrativos son los que se asocian con espectáculos deportivos u otras concentraciones multitudinarias.  En base a estas características se los clasifica en “postergables” o “impostergables”, atributo que adquiere importancia para la programación de inversiones en horizontes de largo plazo.

DIVISIBILIDAD

Otra restricción muy conocida radica en la posibilidad de encararlo parcialmente o cuando, por el contrario, la naturaleza del proyecto no admite subdivisiones.  Ejemplo del primer caso sería un negocio de invernada y del segundo, una industria química.

Nótese que si existen las restricciones mencionadas, cabe la posibilidad de formularse diversas combinaciones.  Una de ellas podría consistir en reemplazar un proyecto muy rentable de tipo indivisible que requiere un capital inalcanzable, por dos o más proyectos menores, aún cuando su rentabilidad sea menor.  


RESTRICTED CAPITAL CONTEXT

If an investor whose capital is scarce faces offers that exceed his capacity, his attitude changes because his principal concern is to obtain the greatest profitability from the limited volume of funds that he has.

In these circumstances, the NPV indicator will be set aside, and the Internal Rate of Return (IRR) will become the principal instrument.  He will have to arrange projects in decreasing order according to their profitability, and thus, participate in the most productive ones.

However, because he is limited to only his own capital, he is faced with two common restrictions: opportunity and divisibility.

OPPORTUNITY

By their very nature some projects can wait; others demand immediate decisions, otherwise the opportunity of being financed will vanish.  Some examples are those associated with sporting events, or those based on large gatherings of people.  On the basis of these characteristics, projects are classified as “postponable” or “unpostponable,” an essential attribute for the programming of capital disbursements.  

DIVISIBILITY

Another well-known restriction lies in the possibility of facing a project that can be subdivided, or when the nature of the project does not allow subdivision.   An example of the first case would be a business of fattening cattle in winter pastures; a chemical industry is an example of the second.

If these types of restrictions do exist there is the possibility of developing various combinations.  One of them could consist of replacing an indivisible but very profitable project that requires unobtainable capital with two or more smaller projects, in spite of their lower rate of return.


Es inevitable que queden algunos fondos sin ubicar cuando se trabaja exclusivamente con capitales propios; esos remanentes terminan ubicados a una tasa mínima libre de riesgos.  

En una estrategia de programación de inversiones no debe desecharse la posibilidad de encarar proyectos que en principio son inalcanzables, acudiendo a financiación de terceros.   De esa forma, proyectos que exigen mayores capitales de los que se dispone pueden encararse, si fueran impostergables e indivisibles, rescatando la posibilidad de altas rentabilidades.

En casos como los señalados debe recordarse que el apalancamiento puede ser –no obstante– negativo, y deprimir significativamente la rentabilidad de un proyecto puro, pero si éste detentara una rentabilidad muy alta, le permitiría no obstante, soportar tasas aún mayores y costear su financiación.

En un contexto de capitales restringidos se requiere, ciertamente, mucho más ingenio para armar las  combinaciones que optimicen los fondos de un inversor.

Para hacer más compleja la matriz de decisiones piénsese, finalmente, que también se debe estar atento a la corriente de flujos que regresa sistemáticamente a medida que los proyectos fecundados van liberando fondos.

La matriz que se expone en el cuadro N° 10 tiene por objeto plantear un juego de posibilidades para un inversor que dispone de $ 130.000 y se encuentra  ante un menú de proyectos, cada uno de ellos con sus respectivos atributos de divisibilidad, oportunidad y financiamiento.


It is also unavoidable that certain funds remain idle if one solely invests one’s own capital.  Those remnants should be invested at a minimal risk free rate.  Therefore, the possibility of facing projects that in principle are too large should not be rejected if we take advantage of external financing.  

Within a strategy of programming medium or long term investment, the possibility of facing projects that are too large should not be rejected in principle because of insufficient financing.  Thus, projects that demand immediate decisions or are indivisible could be accepted, recapturing the possibility of high profitability.

Remember also that leverage can be negative and can significantly decrease the profitability of pure projects.  However, some cases exist where the high profitability of the pure project would allow financing at high rates of interest.

The more restricted the available capital is, the more ingenious combinations are required to optimize the investor’s funds.

Finally, to make the decision matrix more complex, it must be also considered that attention should be given to the flows that return systematically, because the financed project releases funds continuously.  

The objective of the matrix shown in table No. 10 is to outline a set of alternatives for an investor who has $130,000 available and faces a menu of projects, each with their attributes of divisibility, opportunity, and financing possibilities.


Cuadro  N° 10.   Menú de Proyectos

TASAS
ATRIBUTOS

















Proyecto


Inversión

requerida
TIR bruta 

del

proyecto

puro

(a)
Tasas de riesgo y

limitación de iquidez

(b)
TIR neta 

del

proyecto

puro

(a-b)
Postergables "Po" ;  Imposter-

Gables: 

"Im"
Divisibles

"D" ;

Indivisibles

"I"











A
  20.000
15
    10 ½
    4 ½
Po
I

B
150.000
18
13
5
Im
I

C
  78.000
13
11
2 
Im
D

D
  45.000
11
12
(  1  )
Po
I

E
120.000
14
15
1 
Im
D

F
  13.000
22
    10 ½
   11 ½
Im
I

G
Caja de

ahorro


 4
6
 (  2  )
Po
D

1RA.  COMBINACIÓN (CON CAPITAL PROPIO)


Capital

$
Rendimiento


 Renta  anual

$






F
  13.000
11,5%
1.495

B
150.000
  5,0%    
7.500


163.000



La primera combinación selecciona las inversiones en orden a su mejor tasa de rentabilidad, estrategia que en este caso debe desecharse por cuanto el proyecto B que es indivisible e impostergable, exige un capital que excede las disponibilidades del inversor.


Table No. 10.  Menu of Projects


RATE
ATTRIBUTES




















Project
Investment

Required
Gross IRR 

of the pure 

project
Risk and limitation of liquidity rate
Net IRR of the pure project
Postponable ”Post.” Unpost-ponable: 
 Divisible

"D"

Indivisible




(a)
(b)
(a-b)
"Unp”
"I"











A
  20,000
15
    10 ½
    4 ½
Post
I


B
150,000
18
13
5
Unp
I


C
  78,000
13
11
2 
Unp
D


D
  45,000
11
12
(  1  )
Post
I


E
120,000
14
15
1 
Unp
D


F
  13,000
22
    10 ½
   11 ½
Unp
I


G
Savings account


 4
6
 (  2  )
Post
D

1st COMBINATION (WITH INVESTOR’S OWN CAPITAL)



Capital

$
Yield


Annual revenue $








F
  13,000
11.5%
1,495


B
150,000
 5.0%    
7,500



163,000



The first combination selects investments based on their profitability rate, but this strategy had to be rejected because project B, which is indivisible and unpostponable, demands a capital that exceeds the investor’s capacity.


2DA.   COMBINACIÓN (CON CAPITAL PROPIO)


Capital
Rendimiento
 Renta anual


$

$






F
 13.000
11,5%
1.495

A
 20.000
  4,5%
  900

C
  78.000
  2,0%
1.560


111.000



G(caja ahorro)
19.000
(  2,0% )
   (380)


130.000

3.575


(



(



   2,75%


Esta segunda combinación desecha la inversión más voluminosa e incorpora las que siguen en el ranking de rentabilidad, pero al quedar un sobrante sin ubicar, éste debe colocarse en caja de ahorro, lo cual contribuye a deprimir la rentabilidad general para el inversor.

3RA.   COMBINACIÓN (CON CAPITAL PARCIALMENTE FINANCIADO)


Capital

Rendimiento
Renta anual


$


$







B
 150.000

  5,00%     


Finan.  B
(  53.000)

   


B
  97.000

(*)3,90%
 3.783

F
  13.000

11,50%
1.495

A
  20.000

  4,50%
    900


130.000


6.178


(


(




4,75%


2nd  COMBINATION (WITH INVESTOR’S OWN CAPITAL)



Capital
Yield
Annual revenue



$

$








F
 13,000
11.5%
1,495


A
 20,000
  4.5%
  900


C
  78,000
  2.0%
1,560



111,000




G(savings        

account)
19,000
(  2.0% )
   (380)



130,000

3,575



SÍMBOLO 230 \f "Wingdings"

SÍMBOLO 229 \f "Wingdings"




  2.75%


The second combination sets aside the largest investment and selects instead those which continue in a decreasing order of profitability.  This arrangement leaves funds idle, consequently, they have to be invested in a savings account, depressing the general investor’s profitability.

3rd  COMBINATION (CAPITAL PARTIALLY FINANCED)



Capital

Yield
Annual revenue



$


$









B
 150,000

  5.00%     



Finan.  B
(  53,000)

   



B
  97,000

(*)    3.90%
 3,783


F
  13,000

11.50%
1,495


A
  20,000

  4.50%
    900



130,000


6,178



SÍMBOLO 230 \f "Wingdings"


SÍMBOLO 229 \f "Wingdings"





4.75%


En esta combinación se optó por solicitar una financiación que permitiera encarar el proyecto grande.  De esa manera la financiación actuó como variable de ajuste para ocupar todos los fondos propios.  En efecto, no hubo necesidad de colocar fondos sobrantes en caja de ahorro.  El costo de la financiación lograda, si bien produjo un apalancamiento negativo en el rendimiento del proyecto B,  permitió, no obstante, mantener un saludable   3,90%  de sobrerenta para el conjunto de los fondos en esta alternativa.

Como se observa, la sobrerentabilidad promedio pasó de 2,75% en la segunda combinación a 4,75% en la tercera.

El lector podrá generar seguramente otras combinaciones, constituyéndose este tema en un auténtico juego de ajedrez.


In this combination, financing was requested to face the larger project.   The borrowed money acted as an adjustment to allow full investment of the available funds.  Consequently, it was unnecessary to invest the remaining funds into a savings account.  The cost of financing caused a mildly negative leverage effect in project B but it allowed the investment to maintain a healthy 3.90% excess yield for the funds allocated to this project.

The average yield moved from 2.74% in the second combination to 4.75% in the third.

The reader will certainly be able to generate other combinations, turning this topic into a real game of chess.


































(() Este tema fue expuesto por el Cdor. José Luis Milessi,  en las XI Jornadas Anuales de SADAF (Sociedad Argentina de Docentes de Administración Financiera) y publicado en sus anales, Córdoba, septiembre de 1989, pág. 223 a 230.





(*) This topic was explained by CPA  José Luis Milessi, in the XI Annual Congress of Sociedad Argentina de Docentes de Administración Financiera (SADAF)--Argentine Society of Professors of Corporate Finance, and published in its annals, Córdoba, September, 1989, p. 223 to 230.





(*) En caso de que la inversión se incorpore a empresas en marcha, administradas por terceros.





(*) In case the investment is incorporated into going concerns, administered by third parties.


(*)Rentabilidad modificada por la financiación


(*)profitability modified by the financing
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