III. ASPECTOS CUANTITATIVOS

III. QUANTITATIVE ASPECTS

III. ASPECTOS CUANTITATIVOS

III. QUANTITATIVE ASPECTS

ADMINISTRACIÓN FINANCIERA A BASE DE RECETAS CASERAS

HOMESTYLE RECIPES FOR FINANCIAL MANAGEMENT


1. Capitalización y Descuento

Como hemos expuesto en el capítulo II, el interés existe. Un peso de hoy no vale lo mismo que un peso de mañana.

En efecto, salvo en los casos de atesoramiento, donde el capital queda inerte sin producir nada, cuando los capitales son prestados se produce un fenómeno de enriquecimiento a medida que el tiempo transcurre.

Por consiguiente se impone distinguir entre el valor presente del valor futuro. Entre ambos, la diferencia no es ni más ni menos que el interés. Por lo tanto: 




VF = VP + I 








En donde

VF:
valor futuro




VP:
valor presente




I:
interés

Es común expresar el interés como “tanto por ciento” (%), al que se puede simbolizar como “i%”,  pero también se lo puede hacer como “tanto por uno” y simbolizarlo simplemente  como “i”. 

1.  Capitalization and Discount

Interest is very real.   As has been shown in chapter II, a unit of currency today is not worth the same as it will be tomorrow.

Effectively, the generation of wealth happens over time, except in the case of stockpiling, where capital is inert and produces nothing.

Consequently, we must differentiate between present value and future value.  The difference between them is interest.  Therefore: 




FV = PV + I 








FV:
Future value




PV:
Present value




I:
Interest

Interest is usually expressed as a percentage (%) that can be represented as “i%.”  It can also be represented as “i.”  The former is the interest generated from $100 in capital; the latter is generated by $1. 


En el primer caso, el capital que lo produce es de $100, mientras que en el segundo es de $1. En los ámbitos académicos es usual trabajar con un capital de un peso, porque abrevia la operatoria.

En efecto, si un capital de $12.370 goza de un interés del 14%, nos obliga a hacer dos operaciones:

1°)  12.370 x 14 = 173.180, y

2°)  173.180 ÷100 = 1.731,80

Si en cambio se trabaja con el tanto por uno  ( i = 0,14), basta sólo una operación:

12.370 x 0,14 = 1.731,80

Es tan solo por esa razón que en Matemática Financiera se adopta ese lenguaje abreviado. Por consiguiente:






I= VP x i  










donde “i” es la tasa de interés para un peso, siempre para un tiempo determinado: año, mes, día. Así surge la tasa anual, mensual o diaria.

Esto significa que luego de cada período convenido, el capital es liberado conjuntamente con su interés por lo que, si el inversor recoloca ambos, estamos en presencia del fenómeno de capitalización al que se suele identificar con el “interés  compuesto”. 

Es por ello que, si se deja el capital trabajando durante varios años y  al término de cada uno de ellos se capitalizan los intereses, nunca deberá efectuarse el cálculo que sigue:

Capital 
VP
12.147





Intereses 
i
  0,14





Tiempo
t
  4 años

Valor futuro 
VF
=12.147  x  0,14  x  4

In academic environments, working with a capital of $1 is normal because operations are abbreviated.

For example, if capital of $12,370 earns 14% an interest, we must do two operations:

1°)  12,370 x 14 = 173,180, 

2°)  173,187 ÷100 = 1,731.80

On the other hand, if the decimal notation is used  ( i = 0.14), a single operation is enough:

12,370 x 0.14 = 1,731.80

That is the reason why an abbreviated language is adopted in Financial Mathematics.  Consequently:








I= PV x i  












 “i” is the interest rate for one dollar, always for a given period of time: year, month, day.  Thus, the annual, monthly or daily interest rate emerges.

This means that after each agreed period, the capital is released along with its interest.  If the investor reinvests both, the original investment is capitalized. This is called “compound interest.” 

Consequently, if capital is left working for several years and interests is compounded at the end of each period, the following would be incorrect:

Capital 
PV
12,147





Interest 
i
  0.14





Period
t
  4 years

Future Value 
FV =
12,147  x  0.14  x  4

Efectuando así los cálculos  se ignora, evidentemente, que los intereses al no haberse retirado, se convirtieron en capital.

Al procedimiento que antecede se lo denomina "interés simple", cálculo erróneo que se ha ido abandonando paulatinamente. Es más, hay quienes sostienen que el interés simple directamente no existe. 

Su uso ciertamente ha generado penosas confusiones, incluyendo entre los responsables a los propios bancos, por la difusión que hacen por medio de sus pizarras.

Para inferir un proceso de capitalización y concluir con una fórmula, bastaría un modelo sumamente simplificado como el que se expone seguidamente. Un capital de $40 colocado al 2% mensual durante tres meses.

Cálculos






1° mes: VF1 =
40,00 
. (1,02) = 
40,80

2° mes: VF2 =
40,80 
. (1,02) = 
41,616

3° mes: VF3 =
41,616
. (1,02) = 
42,448

Ayuda Visual




1° mes: VF1  =
VP0  (1 + i)                    Nuevo valor para el mes 2  








Nuevo valor

2° mes: VF2 =
VP0  (1 + i)
(1 + i) = 
 VP0  (1 + i) (1 + i)     para  el 




   mes 3







3° mes: VF3 =
VP0  (1 + i) (1 + i) 
(1 + i) = 
VP0  (1 + i) (1 + i) (1 + i)






If calculations are done in this fashion, we obviously ignore the fact that, since interest has not been withdrawn, it has itself become capital.

This method is called "simple interest,” an incorrect calculation that has gradually lost favor.  Moreover, some people believe that simple interest does not exist. 

To be sure, its use has caused much confusion, for example, banks which advertise insert rates on loans..

To derive a formula for the capitalization process, an extremely simplified model like the one below suffices.  The example below has $40 in capital, placed at 2% monthly interest rate for three months.

Calculations








1° month: FV1 =
40.00 
. (1.02) = 
40.80


2° month: FV2 =
40.80 
. (1.02) = 
41.616


3° month: FV3 =
41.616
. (1.02) = 
42.448

Visual aid




1° month: FV1 =
PV0  (1 + i)             New amount for the 2nd month








New amount

2° month: FV2 =
PV0  (1 + i)
(1 + i) = 
PV0  (1 + i) (1 + i)     for the 3rd




month







3° month: FV3 =
PV0  (1 + i) (1 + i) 
(1 + i) =
PV0  (1 + i) (1 + i) (1 + i)







Pero usted recordará que 2 x 2 x 2 era 2³

( (1+ i) (1+i) (1 +i) = (1+i )³  

En definitiva que, 

VF3 = VP0  (1 +i)³ . En nuestro modelo,  40 (1,02)³ = 42,448

Y si quisiéramos generalizar la fórmula, que se denomina de “capitalización”  bastaría simbolizar el tiempo con "n" de modo que pueda ser aplicable cualquiera sea el número de períodos.







(

VF = VP (1+i)n

  















Un par de ejemplos







a)
¿Cuál es el valor futuro de $40 capitalizado al 2% mensual durante 60 meses?

 40 . (1,02)60 = 131,24









En cambio si hubiéramos aplicado "interés simple," sería bien distinto, además de errado. Por lo tanto, lo del interés simple conviene olvidarlo.  

40+(40x 0,02x 60) = 88




















b)
Con la fórmula de interés compuesto podríamos calcular, incluso, períodos fra-ccionarios, como por ejemplo 60 meses y medio. 

40 . (1,02)60.5 = 132,55








El ejemplo b), que parece una acrobacia matemática, es más útil de lo que se supone. Se aplica en proyectos de inversión cuando los flujos de fondos se producen sin seguir una regla temporal periódica.

Y bien, retomemos la fórmula de capitalización y tratemos de deducir la fórmula de descuento.


Remember that 2 x 2 x 2 is equal to 2³

SÍMBOLO 222 \f "Symbol" (1+ i) . (1+i) . (1 +i) = (1+i )³  

Consequently: 

FV3 = PV0   . (1 +i)³.  In our example,  40 . (1.02)³ = 42.448

In order to generalize the compound capitalization formula, we represent time as "n."  Thus, it could be applied to any number of periods:









(

FV = PV (1+i)n

  

















Below are a few examples:









a)
What is the future value of $40 capitalized at a monthly rate of 2% for 60 months?

 40 . (1.02)60 = 131.24











On the other hand, if the formula of "simple interest" had  been applied it would have been quite different, even wrong.  Therefore, simple interest should be forgotten.  

40+(40x 0.02x 60) = 88























b)
With the formulation of compound interest, we are able to calculate even fractional periods.  For example, 60 and a half months.  



40 . (1.02)60.5 = 132.55








Example b), which may seem like mathematical gymnastics at first, is more useful than one might expect.  It is applied to projects whose cash flows periods are not products of identical length.

Now, let’s go back to the capitalization formula and try to derive the discount formula.


¿Se acuerda cuando el profesor de la escuela secundaria enseñaba el pasaje de términos? Decía que en una igualdad, un factor pasaba al otro miembro como divisor. Y lo exponía de la siguiente manera:

  Si
VF = VP (1+i )n











entonces (
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Así, usted llegó mucho más rápido gracias al álgebra, y puede conocer cuánto vale hoy un peso que recibirá en una fecha futura si es que penaliza el transcurso del tiempo a una tasa  "i". 

Observe que el problema que se le plantea es inverso al de la capitalización. En consecuencia, usted podría contestar esta pregunta: ¿cuántos  pesos se colocaron hace 60 meses a una tasa del 2% mensual, si hoy se encuentra con un monto de $131,24 ?

Entonces, si usted aplica la nueva fórmula hallada, podrá sostener que vale $40. ¿Cómo hace?
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Y también podría  expresarlo así:
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 Factor de descuento














Do you remember when your high school teacher taught you to solve equations? He used to say that a multiplier shifted from one side of the equation to the other becomes a divisor.  And he demonstrated it in the following way:

If:
FV = PV (1+i )n









Then (
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Thanks to algebra, we can arrive at the final formula much faster. Now, we are able to discover how much a dollar that is going to be received in the future is worth today, if the passage of time is penalized at rate "i.”

Notice that the outlined problem is inverse to capitalization. Consequently, one could answer this question: what was the amount invested 60 months ago at the rate at 2% per month if today the value is $131.24?

If we use the newly found formula we will be able to show that it is worth $40.  How? 
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It can also be expressed this way:
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Lo que quiere decir que $131,24 que recibe hoy, 60 meses atrás representaban el 30,48% de esa cifra. Este porcentaje, que se denomina “factor de descuento”, le será muy útil para calcular el valor de un flujo de fondos futuro para convertirlo en valor presente.

Es más, para esta disciplina, es mucho más útil la fórmula de descuento que la de capitalización  porque, esencialmente, se manejan flujos futuros que deben traerse al presente.

Aplicando pues el proceso de descuento se llega a lo que, en matemática financiera, se denomina "Valor Actual".

2. Valor Actual Neto (VAN)

VALOR ACTUAL

Si nos apartamos de la excesiva simplicidad del planteo anterior, podremos calcular el valor actual (VA) a un conjunto. En efecto, aplicando el mismo instrumental a un grupo de flujos futuros: f1 f2  y f3, se podrá conocer el valor presente unificado si se los descuenta, por ejemplo, al 12%.

f1
250





f2
190





f3
300

Valor nominal




740

 de todos






los flujos
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Valor actual



223,21  + 151,47+ 213,53  =
588,21

de todos






los flujos











This means that 60 months before, the $131.24 that you receive today was 30.48% of this amount.  This percentage is called “discount factor,” and will be useful when converting future cash flows into present values.

In corporate finance, the discount formula is much more useful than that of capitalization, because future cash flows are basic to corporate finance problems.

When the discount process is applied, the result is today’s value, which in corporate finance is called "Present Value."

2.  Net Present Value (NPV)

PRESENT VALUE

If we set aside the excessive simplicity of the previous outline, it is possible to calculate the present value (PV) of a set of future cash flows.  If the same instrument is applied to a set of future cash flows f1 f2 and f3, it is possible to know the total present value when discounted at an interest rate of 12%, for example.


f1
250






f2
190






f3
300

Nominal value





740

of all







cash flows
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Present value




223.21  + 151.47+ 213.53  =
588.21

of all







cash flows












Un conjunto de valores actuales se expresa recurriendo al símbolo de sumatoria, de la siguiente forma:




Simbología












[image: image9.wmf]f

(

1

i

)

j

0

j 

=

 n

j

j

+

=

å

 



(:

i:

f:

n:
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sumatoria

tasa de interés

flujo de fondos

cantidad de flujos 

para demostrar el carácter genérico  del flujo






PLANEANDO UN NEGOCIO (VALOR ACTUAL NETO –VAN–)

Ahora usted está planeando un negocio y tiene bien armado cinco flujos de fondos: el primero es su inversión y los otros cuatro su renta. Y quiere saber qué sucede si se descuentan a una tasa del 18% anual o, dicho de otra forma, quiere que le rinda, por lo menos, esa tasa.

-8000






1
2
3
4

0











+2500
+3000
+3200
+4100

Entonces, ¿qué hace? Pues ni más ni menos que la suma algebraica de los cinco flujos previa conversión, claro está, a sus respectivos valores actuales a la tasa del 18%. 

Entonces:
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 - 8000  + 2.118,64 +2.154,53 +1.947,62 +2.114,73 









=

335,55















The present value formula is expressed, using the symbol “the sum of” in the following way:





Symbols
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PLANING A BUSINESS (NET PRESENT VALUE–NPV)

Suppose that you are planning a business and have estimated five cash flows: the first one is an investment, and the other four are receipts.   We want to know what happens if they are discounted at an annual interest rate of 18%.  In other words, we want the investment to yield, at least, such a rate.
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0













+2500
+3000
+3200
+4100

What has to be done? Just an algebraic sum of the respective present  values of the five cash flows at the interest rate of 18%. 

Thus
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 - 8,000  + 2,118.64 +2,154.53 +1,947.62 +2,114.73 









=

335.55


















A la cantidad positiva de $335,55 se la denomina "Valor Actual Neto" (VAN). Y se lo llama neto porque es la sumatoria de valores positivos y negativos –o suma algebraica–.

En inglés se lo denomina: "Net Present Value" y su abreviatura  NPV es la que aparece en las calculadoras financieras. 

Y se lo simboliza asi.




Suma algebraica de “n”

flujos descontados a la tasa “i”
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¿Qué caracteriza al VAN? 

- Ser magnitudes positivas y negativas, una o varias.

- Que los importes no obedecen a ninguna regla. Pueden ser todos iguales o distintos.

- Que los intervalos de tiempo son generalmente iguales, pero pueden no serlo, como el modelo que se expone a continuación.

FLUJOS DE FONDOS A INTERVALOS DE TIEMPO NO REGULARES






4,65 (4 años y 237 días)

-8000






(
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3000
5000
7000
2500
5500


The amount of $335.55 is called "Net Present Value" (NPV).  It is called “net” because it is the sum of positive and negative values, i.e., the algebraic sum.

The abbreviation NPV is the classical symbol shown by financial calculators. 

NPV is symbolized as follows:






Algebraic sum of “n” cash flows discounted at interest rate “i”
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What characterizes NPV? 

-  One or more positive or negative amounts.

- The amounts do not obey any rule.  They can all be equal or different.

- Intervals are generally equal, but they can differ, as in the model shown below.

CASH FLOWS AT IRREGULAR INTERVALS








4.65 (4 years, 237 days)
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Así pues, si estos flujos son descontados al 18% anual, incluyendo un flujo irregular que se produce  a los 4 años y 237 días (65% de año), el valor actual neto se construiría de la siguiente manera:




1






(8.000)
(1,18)0
=
( 8.000,00 )













1






3.000
(1,18)1
=
   2.542,37













1






5.000
(1,18)2
=
3.590,92













1






7.000
(1,18)3
=
4.260,42













1






2.500
(1,18)4,65
=
1.157,95













1






5.500
(1,18)5
=
2.404,10





VAN

5.955,76


Volvamos al modelo anterior, con un VAN de $335,55. ¿Qué nos dice?

Que el negocio es capaz de:

a) devolvernos el capital,

b) pagarnos un 18% de interés, y

c) proporcionarnos un excedente de $335,55.

Entonces: 

Si el VAN es positivo   
(
el proyecto nos paga a), b) y c).

Si el VAN es neutro     
(
el proyecto nos paga a) y b).

Si el VAN es negativo 
(
pueden suceder tres cosas:

1. Que nos pague sólo  a) y parte de b).

2. Que nos pague sólo  a) (sólo el capital). En este caso TIR=cero.

3. Que nos pague sólo  una parte de a), o sea que nos muerde el capital. Es un caso de TIR negativa.

Therefore, if the flows are discounted at an annual interest rate of 18% including an irregular flow that is produced after 4 years and 237 days (65% of a year), the net present value would be built as follows:





1







(8,000)
(1.18)0
=
( 8,000.00 )















1







3,000
(1.18)1
=
   2,542.37















1







5,000
(1.18)2
=
3,590.92















1







7,000
(1.18)3
=
4,260.42















1
















2,500
(1.18)4.65
=
1,157.95















1







5,500
(1.18)5
=
2,404.10






NPV

5,955.76


Now, return to the previous model with an NPV of $335.55 What does it mean?

It indicates that the investment is able to:

a)  pay back the capital

b) pay an interest rate of 18%

c) provide a surplus of $335.55

Therefore: 


If NPV is positive   
SÍMBOLO 222 \f "Symbol"
the project is able to  pay a), b) and c).


If NPV is neutral     
SÍMBOLO 222 \f "Symbol"
the project is able to pay a) and b).


If NPV is negative 
SÍMBOLO 222 \f "Symbol"
three alternatives may accur:

1. That it pays only a) and part of b).

2. That it pays only a) (just the capital).  In this case IRR is zero.

3. That it pays a part of a), i.e., it consumes part of the capital.  This is the case of a negative IRR


3. Tasa Interna de Retorno (TIR)

BUSCANDO LA TIR

Nuestro modelo nos dejó un VAN de $335,55. Eso quiere decir que el proyecto está en condiciones de pagarnos una tasa del 18% y dejarnos, además, un adicional del $335,55. Fácil será comprender que el proyecto puede pagar una tasa mayor, pero en ese caso, obviamente, disminuirá el VAN. Y si usted pudiera tantear hasta que el VAN le diera cero (0), la tasa  que produce ese efecto no es ni más ni menos que la "Tasa Interna de Retorno" "TIR". En inglés IRR "Internal Rate of Return"; y en idioma corriente, simplemente, la tasa de interés sobre saldos.

SIMBOLOGÍA                     
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Obsérvese que la fórmula es similar a la del VAN, expuesta al comienzo del punto 2. La única diferencia es que el primer término de la igualdad, es cero porque la TIR aparece cuando el VAN se anula.

Volvamos a nuestro ejemplo y tratemos de obtener la TIR. Apretemos un poco el acelerador y pidámosle al proyecto un rendimiento del 19%.
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 = - 8.000 + 2.100,84 +2.118,40 +1.898,93 +2.044,54  =

   = VAN: 162,71






Puede dar más


3.  Internal Rate of Return (IRR)

LOOKING FOR THE IRR

The model produced an NPV of $335.55.  That means that the project is able to pay an interest rate of 18% and also produce a surplus of $335.55.  It is possible for the project to pay a higher rate, but in that case, obviously, the NPV would decrease.  If we could test until the NPV becomes zero (0), the interest rate which produced such an effect would be the  “Internal Rate of Return” (IRR).  In current terminology, this is called interest rate over balances.

SYMBOLISM   
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Notice that the formula is similar to that of NPV seen in point 2 of this chapter.  The only difference is that the first term of the equation, the NPV, is zero because the IRR is found when the NPV disappears.

Return to the example and try to obtain the IRR: let us test the project with a yield of 19%.
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 = - 8,000 + 2,100.84 +2,118.40 +1,898.93 +2,044.54  =

   = NPV: 162.71






It can yield more than 19%

Como el VAN sigue siendo positivo, entonces quiere decir que el proyecto puede dar una TIR mayor.

Aceleremos más: pidámosle el 20%.


[image: image22.wmf]fj

(

1

,

20

)

j

0

j 

=

 

4

j

=

å

 

[image: image23.wmf]=

-

+

+

+

+

=

 

8

.

000

 

(

1

,

20

)

 

2

.

500

  

(

1

,

20

)

 

3

.

000

  

(

1

,

20

)

 

3

.

200

  

(

1

,

20

)

 

4

.

100

   

(

1

,

20

)

0

1

2

3

4


 = - 8.000 + 2.083,33 +2.033,33 +1.851,85 +1.977,24  =


  = VAN: -4,24.

Me pasé... exigí demasiado ... el VAN es negativo ... está entonces entre el 19% y el 20%; aunque mucho más cerca del 20%. Entonces, ¿cómo hago para hallar el valor?  ... Interpolo.

INTERPOLACIÓN

Para realizar una interpolación entre 19% y 20%, razono pues del siguiente modo: si para una diferencia del 1% el VAN recorre una distancia de $166,95 (162,71 + 4,24), para $4,24 la tasa en exceso es del 0,0254%.

Los cálculos

166,95
----
1%

4,24
----
x = 4,24 ( 166,95 = 0,0254%

La Tasa





 20,00





-  0,0254





 19,9746%

When the NPV is still positive, it means that the project can yield a greater rate of return.

Now try it with a 20% rate:
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 = - 8,000 + 2,083.33 +2,033.33 +1,851.85 +1,977.24  =

= NPV: -4.24

We overshot . . . went too far . . . the NPV is negative.  It is between 19% and 20%; though it is closer to 20%.  How do we manage to find the rate?  Interpolate.

INTERPOLATION

To interpolate between 19% and 20%, the next line of reasoning must be the following: if a difference of 1% in the rate means           $166.95 ($162.71 + $4.24), then, the rate for $4.24 represents 0.0254%.

Calculation


166.95
----
1%


    4.24
----
x = 4.24 ( 166.95 = 0.0254%

The rate





 20.00





-  0.0254





 19.9746%


PROBEMOS: 
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 =   -  8.000        +    2.038,77   +    2.084,22   +   1.853,03     +    1.978,91    =


    VAN = - $0,07 ( prácticamente cero

El VAN resultó insignificante por lo que puede aceptarse que la TIR es virtualmente 19,9746%.

La aparición de un minúsculo VAN se podría anular con una nueva interpolación o con calculadoras financieras. La TIR exactamente calculada con estas últimas es 19, 97417975%.

VAN VERSUS TIR

Durante mucho tiempo aparecieron como dos cosas distintas cuando no antagónicas. En realidad, no es ni una ni otra.

VAN y TIR son dos formas de observar un mismo fenómeno. Tan concatenadas están entre sí que cuando una sube (VAN) es porque la tasa de descuento baja, y ciertamente, la TIR hace su aparición cuando la tasa utilizada es capaz de anular el VAN. 

CRITERIO PARA SELECCIONAR ENTRE EL USO DE VAN  Y  TIR 

Como instrumentos de selección para decidir una inversión, VAN y TIR no son dos rivales, como muchas veces se los ha considerado, sino que cada una tiene su propio escenario.


TRY IT: 
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=     -  8,000      +    2,038.77    +    2,084.22   +   1,853.03     +    1,978.91  =

NPV = - $0.07 SÍMBOLO 222 \f "Symbol" almost zero

The NPV is so small that it can be accepted that the IRR is very close to 19.9746%.

A small NPV could be canceled either with a new interpolation, or with financial calculators.  These allow the IRR to be calculated exactly as 19. 97417975%.

NPV  VERSUS  IRR

For a long time NPV and IRR have not only appeared to be different, but also antagonistic.  In fact, they are neither.

NPV and IRR are two ways of observing the same phenomenon. They are so linked that when one rises (NPV) it is because the   other falls.  IRR appears when the applied rate is able to negate the NPV. 

CRITERION FOR SELECTING BETWEEN THE USE OF NPV AND IRR 

As a selection criterion for an investment decision, NPV and IRR are not rivals.  Each of them is useful in its own way.

El Valor Actual Neto se utiliza predominantemente en un contexto de capitales sobreofertados, es decir, cuando el volumen de fondos disponibles sobrepasa las oportunidades de inversión, escenario en el que se impone trabajar con un piso mínimo para aceptar todo proyecto que lo sobrepase. 

Ese límite inferior está representado por una tasa libre de riesgos más una  sobreutilidad general, también libre de riesgos, pretendida por el inversor; ambas conforman el costo del capital. 

Por ejemplo. 

 Tasa libre de riesgos
4%




Sobretasa de utilidad pretendida
3%




Piso mínimo general
7%

Ahora bien, si el contexto de inversión fuera la Argentina, y el riesgo país se sitúa en el 3,5%, esto significa que el costo del capital para proyectos en Argentina será del 10,50% (7% + 3,5%).

Obviamente que los otros factores (riesgo y liquidez) también deben tenerse en cuenta. La ayuda visual que se expone seguidamente facilitará la captación de este planteo.


Proyectos












Inversiones alternativas

A


B


C













Rentabilidad pura del proyecto

18,0 


 22,0 


16,0 


Riesgos
(
  5,5
)
(
  3,5
)
(
  4,0
)

Restricción a la liquidez
(
  3,0
)
(
  4,5
)
(
  0,5
)












Rentabilidad  neta del proyecto

  9,5


 14,0


11,5













Costo del capital para Argentina 

10,5


10,5


10,5


Desechable

Aceptables


Carece de interés en este análisis que la inversión B rinda más que C. El problema es colocar los fondos. Por consiguiente son aceptables todos los que sobrepasen la tasa mínima requerida de 10,5%.


Net Present Value is predominantly used in the context of  plentiful capitals, i.e., when the volume of available funds surpasses investment opportunities.   Working with a minimum yield to accept projects is characteristic of this scenario. 

The minimum limit is represented by a risk free rate plus an additional risk-free rate desired by the investor.  Together they represent the cost of capital.

Example


Risk-free rate
4%






Intended margin
3%






General minimum
7%

For example, if the political risk were 3.5% in Argentina, it would mean that the cost of capital for projects in Argentina would be 10.50% (7% + 3.5%).

Obviously, the other factors (risk and restriction of liquidity), must be taken into account.  The example below will clarify this concept:



Projects














Alternative Investments

A


B


C















Yield of the project itself

18.0 


 22.0 


16.0 



Risks (excluding political risk)
(
  5.5
)
(
   3.5
)
(
  4.0
)


Restriction to liquidity
(
  3.0
)
(
   4.5
)
(
  0.5
)














Net yield of the project

  9.5


 14.0


11.5














Cost of capital for projects in Argentina

10.5


 10.5


10.5



Rejectable

Acceptable


In this analysis, the fact that investment B yields more than C is secondary.  The objective is not to leave the funds idle. Consequently, every project that surpasses the required minimum rate of 10.5% is acceptable.


En cambio la TIR, como criterio de selección, es aplicable cuando el inversor se caracteriza porque sus capitales son escasos. 

En tales circunstancias, el criterio de selección del inversor es diferente, pues está orientado para aplicar sus ahorros a la inversión que le ofrece la más alta tasa, descendiendo en su pretensión hasta agotar sus recursos. 

4.  El período de Repago

El período de repago no es un indicador de rentabilidad, sino una magnitud que permite cuantificar el tiempo que demora la inversión en regresar íntegramente al inversor.

Sirve como elemento complementario de los mencionados VAN y TIR. En regiones de alto riesgo interesa tanto, y a veces más una rápida recuperación de la inversión, que los indicadores de rentabilidad.

El modelo que sigue contempla un flujo de fondos con una tasa de descuento del 18% anual y un horizonte de planeamiento de cinco años. Su observación nos permitirá conocer el mecanismo de cálculo.

Proyecto A



Flujo de

fondo
Factor
Valores

actuales

N°
$              Nominales
de 

descuento
Desagre-gados
Acumu-lativos









0
 (100.000)
1/(1,18)0
1
(100.000)
 (100.000,00)


1
  50.000
1/(1,18)1
1,1800000
42.372,88
(57.627,12)
1

2
  50.000
1/(1,18)2
1,3924000
35.909,22
(21.717,90)
2

3
  30.000
1/(1,18)3
1,6430320
18.258,93
(3.458,97)
3

4
  20.000
1/(1,18)4
1,9387778
10.315,78



5 
  10.000
1/(1,18)5
2,2877578
4.371,09

3  años




VAN  (
11.227,90

122 días
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=

10.315,78

 

3.458,97

 x 

365

 

On the other hand, IRR is used as a criterion of selection when the investor has limited available capital.

Under such circumstances, the investor’s selection criterion is different, because he places savings in the investment that offers the highest rate, lowering his aspirations to lesser yields until his resources are depleted. 
4. Payback Period

The payback period is not a yield index, but the amount of time that a capital expenditure takes to be return to the investor. 

The payback period is useful as a complementary element to NPV and IRR.  In high-risk regions a rapid recovery of the investment is frequently more important than yield indicators.

The following model looks at a cash flow with an annual discount rate of 18%, and a planning horizon of five years.  Look at how the calculations are done:


Project A




Cash

Flows
Discount
Present values


N°
$              Nominal
Factor
Single

values
Cumulative











0
(100,000)
1/(1.18)0
1
(100,000)
(100,000.00)



1
   50,000
1/(1.18)1
1.1800000
42,372.88
(57,627.12)
1


2
   50,000
1/(1.18)2
1.3924000
35,909.22
(21,717.90)
2


3
   30,000
1/(1.18)3
1.6430320
18,258.93
(3,458.97)
3


4
   20,000
1/(1.18)4
1.9387778
10,315.78




5
   10,000
1/(1.18)5
2.2877578
4,371.09

3 years





NPV  (
11,227.90

122 days



[image: image29.wmf]122

=

10,315.78

 

3,458.97

 

x

 

365

 days


Nótese que para llegar al período  de repago de 3 años y 122 días debió proporcionarse el ingreso del cuarto año con el valor no absorbido al terminar el tercero.

El modelo que sigue compara el  proyecto anterior A, con otro, B, procurando poner de manifiesto ante una misma inversión de $100.000 descontada al 18% anual, cómo puede inclinar a un inversor en favor de un proyecto de menor rentabilidad, a cambio de un rápido  regreso de sus fondos.

Cuadro N° 1

Período de Repago. Contrastes
PROYECTO A

PROYECTO B


Flujo de

fondos

Flujo de

fondos
Valores

actuales


N°
Importes

nominales

N°
Importes

nominales

Desagre-gados


Acumulativos














0
(100.000)

0
(100.000)
(
100.000,00
)

(   100.000,00
)

1
  50.000

1
  70.000

59.322,03


(     40.677,97
)

2
  50.000

2
  57.000

40.936,51





3
  30.000










4
  20.000







40.677,97 x 365


5
  10.000







40.936,51









VAN
11.227,90

VAN
258,55









TIR
24,27%

TIR
18,22%
=






Período de repago

Período de repago: 1 año y 363 días.
363

3 años  y 122 días




Obsérvese que el proyecto A tiene una rentabilidad mayor que el B, pero este último podría ser preferido por el inversor debido a que el período de recuperación es apenas de 1 año y 363 días, contra 3 años y 122 días del anterior.


In order to arrive at the payback period of 3 years and 122 days, we calculate the proportion of the fourth year’s cash flows necessary to repay the amount outstanding at the end of the third year.

The following chart compares the previous project A, with another one.  It shows an investment of $100,000 discounted at an 18% annual rate, and how an investor is inclined towards a project of lower yield but with a rapid return of the funds.

Chart No. 1

Payback Period.  Contrasts

PROJECT A

PROJECT B



Cash 

Flows

Cash 

Flows
Present values



No
Nominal

Flows

No
Nominal

Flows

Simple values


Cumulative
















0
(100,000)

0
(100,000)
(
100,000.00
)

(   100,000.00
)


1
50,000

1
70,000

59,322.03


(     40,677.97
)


2
50,000

2
57,000

40,936.51






3
30,000











4
20,000







40,677.97 x 365



5
10,000







40,936.51











NPV
11,227.90

NPV
258.55











IRR
24.27%

IRR
18.22%
=








Payback period:

Paycack period: 1 year and 363 days
363


3 years  y 122 days




Notice that project A has a higher yield than B. However, the investor may prefer the latter to the former since their payback periods are 1 year and 363 days versus 3 years and 122 days.

5. Conciliación entre el Resultado Financiero y Contable

Cuando se expone un conjunto de flujos de fondos, el resultado contable no es otra cosa que la suma algebraica de sus valores nominales o, dicho de otra forma, que no son sometidos a un proceso de descuento en función del tiempo.

La contabilidad se caracteriza por confrontar ventas actuales con costos anteriores. Así pues, en una operación a plazo que se cobra en 10, 12 ó 15 cuotas, esta metodología,  que prescinde del factor tiempo, hace más evidente su inexactitud.

El resultado financiero, en cambio, es aquél que tiene en cuenta el costo del dinero, que no es otra cosa que penalizar con una tasa de descuento la mayor o menor lejanía de los flujos respecto del momento presente.

El procedimiento que luego expondremos, recurriendo a un modelo simple, tiene también por misión demostrar definitivamente que la misteriosa TIR no es otra cosa que “la tasa de  interés sobre saldos”.

Retomemos el ejemplo sencillo del punto 2 con el cual ya estamos familiarizados. Para organizar la matriz de cálculo, debemos distinguir, como siempre, claramente entre  el proyecto, y el inversor.

Cuando la inversión exige un aporte de $8.000 en el momento cero (f0), esto significa que, en el momento uno (f1), el proyecto tiene que abonarle al inversor el interés del 18% por su uso; y si no está en condiciones de pagar o no quiere hacerlo aún, debe agregarlo a la cuenta del inversor, y así sucesivamente en cada uno de los períodos posteriores mientras el  proyecto no haya cancelado totalmente su cuenta con el inversor.

Veamos los números:

F0
(
8.000
)












F1

2.500













f2

3.000



Flujos descontados al 18% ( VAN = 335,55









f3

3.200


















f4

4.100




Resultado


Resultado 















4.800


Contable


financiero
























5. A Reconciliation between Financial and Accounting Results

When a set of cash flows is displayed, the accounting result is no more than the algebraic sum of their nominal values.  In other words, they are not submitted to a discount process based on time.

Accounting is characterized by comparing current sales with previous costs.  The inaccuracy of using this method that omits time becomes even more evident for an investment where returns are collected over 10, 12 or 15 months.

The financial result, on the other hand, takes into account the time value of money. It discounts the value of the cash flows based on the amount of time between the present and the cash flow date.

A method which will be discussed later uses a simple model to prove definitively that the mysterious IRR is just the “interest rate calculated over balances”.

Let us go back to the simple example in point 2 of this chapter, with which we are already familiar, in order to organize an arithmetic matrix.  We must always distinguish clearly between the project and the investor. 

When the investment demands a disbursement of $8,000 at time zero, it means that, at moment f1, the project must pay the investor the interest rate of 18% for its use.  If it cannot pay, or does not want to yet, it must add it to the investor’s current account, and so on for each one of the subsequent periods while the project has not totally canceled its debt with the investor.

For example:


F0
(
8,000
)














F1

2,500















f2

3,000



Discounted flows at 18% ( NPV = 335.55











f3

3,200




















f4

4,100




Accounting


Financial

















4,800


result


result


























Cuadro N° 2  Conciliación de Resultados. Caso VAN




(
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(=(+(-(











Período
Interés al 18% s/ (
Aporte del inversor
Ingresos para el inversor
Capital 

que gana interés



















f0

(8.000)

(8.000,00)



















f1
(1.440,00)

2.500
(6.940,00)



















f2
(1.249,20)

3.000
(5.189,20)



















f3
(934,06)

3.200
(2.923,26)



















f4
(526,19)

4.100
650,55












(4.149,45)
(8.000)
12.800












Cuenta global para el inversor

Aporte 
8.000,00

Intereses que le corresponde, al 18%
4.149,45


12.149,55

Fondos recibidos
(12.800,00)

Excedente en el período f4
     650,55

Obsérvese que el sobrante de $650,55 lo recibe el inversor en el momento f4   por lo que, expresado a valor presente, la cifra es de $335,55;
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Table No. 2.  Reconciliation of Results: NPV
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Period
Interest at 18% on (
Investor

disbursement 
Income flows
Capital 

earning

 interest






















f0

(8,000)

(8,000.00)






















f1
(1,440.00)

2,500
(6,940.00)






















f2
(1,249.20)

3,000
(5,189.20)






















f3
(934.06)

3,200
(2,923.26)






















f4
(526.19)

4,100
650.55














(4,149.45)
(8,000)
12,800













Summary of the investor’s account 


Disbursement
8,000.00


Intended interest at 18% 
4,149.45



12,149.55


Income flows
(12,800.00)


Surplus received in the period f4
    650.55

Notice that the surplus of $650.55 received by the investor at the moment f4 has to be recalculated to time fo as is shown below:
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Y si el proyecto fuera descontado a su tasa interna de retorno (19,97417975%) en lugar del 18%, el VAN es cero, con lo que se comprueba que la tasa señalada es la TIR del proyecto y además, que esta es, inequívocamente, la tradicional tasa de interés sobre saldos.

Veamos como se estructuraría la matriz al descontar los flujos a la TIR:
Cuadro N° 3  Conciliación de Resultados. Caso TIR



(
(
(
(=(+(-(







Período
Interés

 al 19,97417975
Aporte del inversor
Ingresos para el inversor
Capital

 que gana interés















f0

(8.000)

(8.000,00)













f1
(1.597,94)

2.500
(7.097,93)













f2
(1.417,75)

3.000
(5.515,68)













f3
(1.101,71)

3.200
(3.417,40)













f4
  (682,60)

4.100
       0,00








(4.800,00)
(8.000)
12.800
























VAN = 0








Cuenta global para el inversor

Aporte 
8.000

Intereses que le corresponde, al 19,97417975% 
4.800


12.800

Fondos recibidos
(12.800)

Excedente en el período f4
        0

If the project were discounted at its IRR (19.97417975%) instead of 18%, the NPV would be zero as shown below.  Once again, this demonstration proves that IRR is no more than the traditional rate calculated over balances.

Table No. 3.  Reconciliation of Results: IRR
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Period
Interests 

at 19.97417975%
Investor disbursement 
Income flows
Capital earning interest
















f0

(8,000)

(8,000.00)
















f1
(1,597.94)

2,500
(7,097.93)
















f2
(1,417.75)

3,000
(5,515.68)
















f3
(1,101.71)

3,200
(3,417.40)
















f4
(682.60)

4,100
         0.00










(4,800.00)
(8,000)
12,800





























NPV = 0









Summary of the investor’s account:


Disbursement
 8,000


Intended interests at 19,97417975% 
 4,800



12,800


Income flows
(12,800)


Surplus in period f4 
        0
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