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                                                   PRACTICO  3
OBJETIVOS :

Demostrar que el método contable es incorrecto para medir el rendimiento de una inversión. Para una inversión que no repone las depreciaciones da una tasa creciente de rendimiento. El método sustitutivo es el método financiero.

ENUNCIADO :

PROAVIONES S.A. - PRIMERA PARTE

A un amigo suyo que tiene una empresa industrial, el Gerente le presenta la siguiente propuesta: ha hecho tratativas con una fábrica de aviones la que está dispuesta a firmar un contrato por cinco años para  que  le provean un componente altamente especializado, para un avión comercial.

El  contrato asegurará la compra de 500 unidades anuales durante los próximos cinco  años, y le garantiza también durante ese periodo un precio unitario de $ 100.000.

El  Gerente ha hecho los estudios de los costos en que incurriría y tiene alta seguridad que por concepto de mano de obra, material, energía,  IVA, Ingresos Brutos,  etc.,  ellos serían de $40.000.00 por año, para el periodo de fabricación del componente.

El proyecto requiere de nuevo espacio y máquinas para la producción. El edificio sería tomado en alquiler para lo que ya ha hecho contacto con los dueños de una muy adecuado, y su costo está  incluido en la cifra anterior.

Las máquinas, equipos a adquirir e instalaciones a realizar demandarían una inversión de $20.000.00 que serían amortizados mediante el sistema lineal de depreciaciones. Las depreciaciones no están incluidas en la anterior cifra de los costos.

El  Gerente le presenta a su amigo la Tasa Contable de Rendimiento para cada uno de los cinco años determinada sobre la inversión neta  que existe al principio del año, y la Tasa Contable Promedio de Rendimiento que tendrá el proyecto, para su vida de cinco años.

Nota: para simplificar se supone: 1) No hay inversión en Capital de Trabajo; 2) La actividad no  está gravada con el impuesto a las Ganancias. 3) Se espera que durante los cinco años no exista inflación.

PROAVIONES S.A. - SEGUNDA PARTE

Realizado y presentado el estudio anterior,  y antes de concretar la inversión su  amigo le informa que existe un equipo de producción altamente específico para el componente a fabricar. El nuevo equipo no reemplaza a los equipos ya definidos, sino que los complementa.

El costo del nuevo equipo, instalado, es de $32.000.00 y puede generar un ahorro en el costo anual operativo de $ 10.000.000.

Es  decir  que  su amigo espera con alto grado de  certeza que por reducción de piezas rechazadas, disminución de rezagos, etc., el equipo complementario le permitirá disminuir el costo operativo anual esperado de $ 40.000.000 a $ 30.000.000.

El  avión para el que se fabricará el componente dejará de hacerse al final del quinto año por lo que el equipo, por ser específico para ese componente, no tendrá valor de reventa al final del quinto año.

Su  amigo le indica al Gerente que estudie la conveniencia de comprar el equipo adicional.

El Gerente le presenta la Tasa Contable de Rendimiento para cada  año, medida sobre la inversión neta al principio del año, de la inversión total a realizar (la original más el equipo adicional propuesto por su amigo).

La conclusión del Gerente,  en base al rendimiento conjunto así determinado, es que no conviene comprar la máquina adicional.

SE  PIDE:

1. Realice el estudio que hizo el Gerente y determine porqué llegó a esa conclusión.

Luego de analizar la información brindada por el Gerente, su  amigo está desconcertado. No  entiende porqué la Tasa Contable  de Rendimiento crece todos los años siendo que la eficiencia operativa de la inversión no cambia.

Tampoco  entiende que la compra del equipo adicional da producción no sea conveniente si, a su criterio, la inversión se recupera en poco más de tres años (32.000.000 / 10.000.000).

Sin embargo antes de tomar una decisión su amigo lo consulta y Usted la prepara y le presenta:

2. Una explicación de porqué la Tasa Contable de Rendimiento crece todo los años, no obstante que la eficiencia de la inversión se mantenga.

3. Le  explica a su amigo porqué la Tasa Contable de Rendimiento de la inversión total (original más el equipo adicional) es inferior a la inversión original. 

PROAVIONES S.A. – TERCERA PARTE

Con la información obtenida en la primera y segunda parte y que además ahora conoce que la inversión a realizar se financiará exclusivamente con capital propio, para la que su amigo desea obtener una tasa anual de rendimiento mínima del 12%, Ud. Le prepara y presenta a su amigo:

1) El VAN y la TIR de la inversión original

2) El VAN y la TIR marginal del equipo adicional

3) El VAN y la TIR de la inversión total, para lo que trabaja:

3.1 Con la inversión total

3.2 Con el VAN y la TIR de la inversión original y de la marginal (es decir que en este caso trabaja con los rendimientos de cada inversión, y no con los valores absolutos) (es el enfoque “CARTERA” o “PORTAFOLIO”).

ANALICE:

a) La actual tendencia de la profesión en reconocer el costo del capital propio invertido, soluciona las limitaciones del método contable?

b) Cuáles son las bases para establecer, en esa posición, el costo del capital propio invertido?

c) Son coincidentes esas bases con el criterio del método financiero para establecer ese costo?

