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TÓPICOS ESPECIALES EN FINANZAS

PRACTICO N° 1

OBJETIVO:


Demostrar y ejercitar a los alumnos:

a) Cómo el método contable de medir la ganancia y el rendimiento pueden conducir a decisiones equivocadas.

b) Que el método financiero de medir la ganancia y el rendimiento, mide, en realidad, cuanto más (o menos) lograremos en la alternativa que estudiamos respecto a la alternativa que desechamos.

ENUNCIADO:

DECISIÓN DE VENDER O NO VENDER


El Sr. Juan García es propietario de una empresa constructora de edificios de departamentos, de antigua trayectoria y prestigio en el medio. Ha detectado una fuerte demanda de departamentos para vivienda, en la zona céntrica de nuestra ciudad. Conocedor del ramo, estudia construir un edificio de propiedad horizontal.


Su experiencia en el negocio le permite estar seguro que construirá el edificio en un año, y que venderá la totalidad de los departamentos en el segundo año.


Para evitar el problema de la inflación, realiza sus cálculos en dólares. Llega a los siguientes valores:

· Precio de venta de la totalidad de los Dptos.: U$S 13 M.

· Costo de construcción: U$S 10 M.

La actividad está promovida por el Gobierno, por lo que no está gravada  impositivamente.


Para financiar la construcción, el Sr. García cuenta con U$S 2 M. propios, que tiene colocados en una inversión sin riesgo que le genera 8% anual. Por el saldo, pide un préstamo bancario. En el banco con que opera es un antiguo cliente, de muy buena calificación, por lo que no tiene problemas para obtenerlo. Será por U$S 8 M., con una tasa anual del 10%, cancelables el préstamo y el interés al final de 2 años (es decir, al terminar de vender los departamentos). El interés es capitalizable anualmente y se cobra a partir del momento en que se concede el préstamo, use o no los fondos el Sr. García, porque el banco debe tenerlos a su disposición. El Banco le concede que pueda cancelar antes del préstamo y sus intereses, pero tiene que serlo en su totalidad, no en forma parcial.


El Sr. García hace el siguiente cálculo:

Precio de venta 




U$S 13 M.

Costo de construcción



U$S 10 M.

   
Ganancia Bruta



U$S   3 M.

Costo financiamiento 8 M. (1,10  - 1)

U$S   1,68 M.

Ganancia Neta



U$S   1,32 M.

Tasa de Ganancia: 1,32 / 2 = 0,66; 66%


La tasa que espera obtener es muy interesante, por lo que decide empezar inmediatamente la construcción. Dada la experiencia que tiene en el ramo, el edificio se termina en el plazo previsto y se incurre, exactamente, en el costo estimado. 


Al querer iniciar la venta de los departamentos, existe una fuerte oferta. Otros constructores también detectaron en su momento la demanda insatisfecha que existía, y también tomaron la decisión de construir para vender. Ello genera una saturación de la oferta, lo que produce una notable reducción de los precios de venta.


En esa situación el Sr. García recibe una oferta de compra del edificio, al contado, por U$S 11,5 M. y hace el siguiente cálculo:

Precio de venta 




U$S 11,5 M.

Costo de construcción



U$S 10,0 M.

   
Ganancia Bruta



U$S   1,5 M.

Costo financiamiento 8 M. x 0,10


U$S   0,8 M.

Ganancia Neta



U$S   0,7 M.

Tasa de ganancia: 0,7 / 2 = 0,35; 35%


El Sr. García considera que si puede mantener el edificio durante tres años a partir de su terminación (dos o más previstos originalmente), los precios se habrán recuperado y podrá venderlo por U$S 15M.. A ese fin se pone en contacto con su Banco, el que acepta prorrogar por dos años el préstamo pero a una tasa del 12% anual durante la prórroga, capitalizable anualmente. El capital y el interés se cancelarán al final del nuevo plazo.


El Sr. García hace el siguiente cálculo:

Precio de venta 




U$S 15,0 M.

Costo de construcción



U$S 10,0 M.

   
Ganancia Bruta



U$S   5,0 M.

Costo financiamiento 8 M. x (1,10 x1,12 -1) 
U$S   4,143 M.

Ganancia Neta



U$S   0,857 M.

Tasa de ganancia: 0,857 / 2 = 0,43; 43%


El Sr. García decide no vender, y mantener el edificio en base a la prórroga que le da el Banco.


Qué opinión le merece la decisión del Sr. García?


Si no está de acuerdo, explique y demuestre porqué.

