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Solución:
a) Planteamientos previos al desarrollo del caso
· Para empezar utiliza el método contable, lo que conlleva a concluir que:

1- No tiene en cuenta el costo de oportunidad.

2- El Valor Tiempo del dinero

3- El riesgo de la Inversión.

4- Ignora la Vida útil de una Inversión.

5- “Es menos generosa en los proyectos de corta vida útil” (Pascale R. “Decisiones Financieras”, Criterio para el análisis de inversiones). Es decir que a medida de que crece la vida útil del proyecto, la tasa de rentabilidad obtenida por el método contable es menor a la TIR.
.

· Como no es aplicable el impuesto a las ganancias, no se considera el efecto del impuesto por la deducibilidad de las depreciaciones y de los intereses. 
· La decisión de vender tiene su propio riesgo y la decisión de no vender otro riesgo distinto, ya que debe pedir prestado más del 8% para tomar esta decisión. 
· El costo de construcción es una Inversión, por lo que así es como debería tenerse en cuenta desde el punto de vista financiero, de todas maneras en este ejemplo no consideramos a las depreciaciones porque no hay impuesto a las ganancias. 

· Recordar que ante cambios en las previsiones empresariales, son tres las opciones a tomar: Expandir o contraer, abandonar o posponer. (Van Horne J., Wachowicz Jr., “Fundamentos de Administración Financiera”, Parte V, Cap. 14)
b) Cómo deben hacerse los cálculos

Consideraciones generales:
· La Inversión que está estudiando es, indudablemente, mas riesgosa que la alternativa en que tiene colocado su capital; debe pedir, en consecuencia, más del 8% que obtiene en la alternativa. Como no tenemos base para estimar cuanto más riesgosa es, se trabajará directamente con la tasa del 8%

· Para determinar el rendimiento de la inversión el costo de construcción es, en realidad, la inversión que hace el Señor García. Contablemente se toma como un costo, pero desde el punto de vista de nuestra disciplina ello es simplemente una inversión.

· ¿Cuándo se realiza la inversión y cuando se producen los ingresos? No en un momento en el tiempo; la inversión a lo largo del primer año y los ingresos a lo largo del segundo. Tomarlos al principio del año o a su final genera distorsiones. Si aceptamos que se produce una distribución lineal de la inversión y de los ingresos (1/12 parte por mes), podemos tomarlos en forma centrada a mitad de cada año. En ese caso, entre el momento de la inversión (mitad del primer año) y los ingresos (mitad del segundo año), hay un periodo.

· Si llevamos la Inversión al principio del año, para expresar la tasa al momento de origen debe ser descontada por 1,04 = [1+ (0,08/2)]. En consecuencia, entre el momento de la inversión (principio de año) y del ingreso (mediado del año siguiente), hay un periodo y medio. Esto nos genera un problema para determinar la TIR, ya que tenemos que trabajar con fracciones de periodo. Surgen, así, problemas operativos; ¿los dejo centrados o los llevo a principios del periodo? Si los llevo a principios del periodo; ¿con que tasa los descuento?; ¿debemos tener en cuenta el interés que nos generan los fondos que se acumulan, hasta que tenemos lo suficiente para cancelarlas?; si los tenemos en cuenta, que monto consideraremos impuestos y que tasa supondremos nos generara?; etc.

· Para simplificar, supondremos que los egresos se producen el principio del primer periodo y los ingresos al final del segundo, lo que nos producirá VAN y TIR menores que las reales. Debemos tener en cuenta este aspecto. Con ese criterio, los cálculos se detallan a continuación: 

1) Cálculo original en donde el edificio se vende totalmente en el 2do Año.

Venta del edificio




13,00 M

Devolución del capital al Banco


(8,00) M
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3,32 M
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Comentarios:

a) La TIR es Anual:

La tasa que obtuvo el Señor García, del 66% es para los dos años; como en este caso hay un único flujo neto, al final de los dos años, las tasas son equivalentes (1,28842-1)=0,66

b) Demostración que el rendimiento que se obtendría del edificio es un exceso respecto a la inversión alternativa:

- Si mantiene su capital en la actual inversión obtendrá al final de los dos años
 2Mx1,082…………………………….……………………………2,333 M.

-Al invertir en el edificio obtiene………………………………....3,32   M.

-Incremento de la Gcia……………………………………………1,013 M.

-VA de la ganancia: 1,013/1,082…………………..…………….0, 87   M.

La diferencia respecto a 0,85 M se origina en la eliminación de decimales. Esto nos pone de manifiesto algo importante: LA GANANCIA de 0,85 M es el VA del excedente que obtenemos por invertir en el edificio en lugar de seguir manteniendo el dinero en la actual colocación.

En otras palabras: lo que obtendremos de invertir en el edificio es lo que YA OBTENEMOS DE LA ACTUAL INVERSION, más 0,85 M. Es decir, que es un análisis INCREMENTAL respecto a la Inversión alternativa.

Si hubiésemos tenido en cuenta el mayor RIESGO de invertir en el edificio, la situación sería la misma (Ganancia INCREMENTAL por invertir en el edificio respecto a mantener la actual inversión); solo que esa ganancia incremental seria menor porque estaría reducida por la mayor tasa exigida por el mayor riesgo a asumir.

2) Oferta de compra del edificio. (un año)
Venta del edificio



11,50 M
Devolución del capital al Banco


(8,00) M
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2,7 M
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Las tasas obtenidas en esta situación tanto con el método financiero como en el método contable son iguales. La justificación de esta situación está dada por el período de un año.  “La diferencia entre una u otra es pequeña cuando el proyecto tiene una vida útil de 40 o 50 años, o menos de 1…” (Pascale R.)
3) Cálculo de postergar la venta, es decir mantener la Inversión, a costa de un riesgo financiero mayor por renegociación de la deuda.

Venta al cabo de 3 años




15,0  M

Devolución del capital al Banco



 8,0 M
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COMPARACIONES
RESUMEN

	
	
	Cálculos Señor García
	Cálculos Financieros

	
	
	Ganancia
	Tasa
	VANf
	TIRf

	Originales
	1,32 M
	66%
	0,85 M
	28,84%

	Si Vende Final 1er año
	0,70 M
	35%
	0,50  M
	35%

	Si posterga la venta
	0,857 M
	43%
	0,10 M
	9,33%


Teniendo en cuenta de que:

· Si bien las tasas son equivalentes en la decisión de construir.

· En la decisión de vender al final del 1er año las tasas son iguales


El Señor García no ha estado tomando decisiones de manera correcta, es decir que utilizar la tasa de rendimiento contable, ya sea por su sencilla aplicación y cálculo, puede hacer que el mismo tome decisiones erróneas como ser avanzar con la decisión de mantener la inversión 3 años más.


 A su vez, se observa que los valores arrojados por el VAN y el TIR no muestran situaciones conflictivas, por lo que podría realizarse igualmente un análisis marginal e incremental de las situaciones 2 y 3., sólo para fines prácticos y de refuerzo en las aplicaciones de métodos.
 
A estas apreciaciones debe sumarse el contexto de incertidumbre generado al finalizar el primer año que coincide con la terminación de la edificación y la frustrada venta planificada.

Conclusiones:

a) Podemos apreciar claramente como el cálculo contable ha conducido al Señor García a un error de decisión. Ello se origina en que el método que ha usado es inadecuado y genera, en consecuencia, información inadecuada para las decisiones.

b) El caso planteado es una situación particular, con un único FFi; por eso las tasas financieras que obtenemos son equivalentes a las que determina el señor García. Para la situación de postergación de la venta tenemos: 1,09334-1 = 0,43 que obtiene García.

c) Las tasas que obtiene el Señor García son para toda la vida de la Inversión; aun aceptando que sean correctas. ¿Contra que las puede comparar para evaluar la decisión? En el caso de postergación de la venta, por ejemplo, sabemos que la tasa del 9,33% que hemos determinado la debemos comparar con el Costo de oportunidad del 8%. ¿Contra qué comparara el Señor García su tasa del 43%? Si compara tasas acumuladas de varios periodos contra tasas de un periodo es muy factible que siempre decida invertir aunque no le convenga. Ello es lo que lo induce a postergar la venta, cuando en realidad debe aceptar la oferta de vender al contado, aunque sea a un mejor precio que el que previo originalmente o el que espera obtener postergando.

d) Aun centrando los Egresos (Inversión) y los Ingresos, tendríamos que hacerlo en los tres casos. Ello modificara las tasas y VAN determinados, pero difícilmente al punto de cambiar la conveniencia de aceptar la oferta de compra que lo hacen.

e) Una vez que termina el edificio-momento en que García debe tomar la decisión de vender o esperar dos años adicionales al plazo original-la inversión es un dato cierto. El Precio de Venta solo es cierto en la segunda situación (Vta. a U$S 11,5 M); en ella estamos en condiciones de certidumbre. En consecuencia, si tenemos en cuenta el Riesgo del Precio de Venta de la tercera situación (postergar la venta), esta tiene que ser aun menos conveniente que la segunda alternativa (vender por un precio cierto).

