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Primer Parcial - 05/2017

Pregunta 2 (45 puntos). Empresa Comercial AB S.A. le presenta la Siguiente Informacion:

La desviacion estandar(Ojo en examen img38 es Varianza) de los flujos diarios de efectivo es de Bs8.960 el costo de
transaccion de Bs 650, el rendimiento promedio en valores es del 8% y el margen minimo de seguridad requerido
es de Bs 85.000

La empresa adquiere una sola mercaderia cuyo costo de reabastecer es de Bs5.141 la demanda anual de 120.000
unidades, el precio de compra unitario de Bs12, y el costo de mantener el Inventario esta calculado en Bs2 por
unidad. El proveedor tarda en preparar y enviar el pedido 4 dias y el inventario de seguridad que considera la
empresa es de 1.500 unidades.

Entradas de efectivo:

Saldo de efectivo al 31/03/17 es igual al saldo efectivo meta

Marzo Abril Mayo Junio
Ventas Proyectadas (en Bs.) 410.000 410.000 875.000 900.000

La politica de ventas de la empresa consiste en términos 2/20 neto 40, se tiene el dato que aproximadamente el 70% de los
clientes pagan entre el dia 1 al 20 y el restante regulariza sus cuentas cerca al Ultimo dia dentro del plazo del crédito.

Se perciben de manera mensual alquileres por un total de Bs. 50.000

Salidas de Efectivo:

e Eltotal ganado segun planilla es de Bs. 123.000

e Elproveedor habitual con el que se negocia para la provisién de mercaderias, ofrece términos 3/10 neto 35. La fecha
de la dltima compra fue el 19/01/2017, se negocid con el proveedor que los términos ofrecidos por el mismo corren
a partir del dia en el que la mercaderia llega a la empresa.

e Setiene contratado un leasing financiero de una maquinaria, cuya cuota mensual facturada es de Bs.100.000

e Los gastos de operacion se estima que seran de Bs 130.000 cada mes (al contado y un 98% tiene factura)

e  Se deben pagar los impuestos IVA e IT mensualmente (Saldo DF — IVA al 31/03/17: Bs22.200 ; Saldo IT por pagar al
31/03/17: Bs13.000)

e  El vencimiento del IUE es el 30/04/2017. La pérdida contable gestidon anterior fue de Bs150.000 (gastos no
deducibles Bs 200.000, no existen ingresos no imponibles.)

Opciones de Financiamiento

e Sedisponen de 1 factura crediticia con vencimiento al 12/08/2017 de la empresa COMTECO S.A. por un monto de
Bs300.000 con las cuales se puede efectuar una operacién de factoraje en fortaleza S.A. bajo las siguientes
condiciones anticipo 85% tasa de interés 15% anual y comisiones del 1% sobre el total de la factura.

e  Existe una letra de cambio cuyo vencimiento es en fecha 05/07/2017 por un total de Bs350.000, la misma puede
ser descontada a una tasa de interés del 20% anual mas comisiones de Bs. 900

Se pide:

v' Calcular e interpretar el Saldo efectivo meta, Limite inferior y limite superior (5 puntos)

v" Cantidad econémico a ordenar, nimero de pedidos por afio, el punto de reorden, la fecha de la compray
graficar (5 puntos)

v" Evaluar y utilizar la mejor opcién de financiamiento para la compra de mercaderia del mes de abril (10 puntos)

v' Elaborar el presupuesto de efectivo para los meses Abril, Mayo y Junio (20 puntos)

v" Comentar los aspectos mas relevantes (5 puntos)

IMPORTANTE!!! Resultados que no vayan acompaiados de su respectiva interpretacion solo valen la mitad.
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Pregunta 1 (5 puntos). Empresa Comercial AB S.A. actualmente tiene términos de venta consistentes en “Neto 40” y su nivel
de ventas a crédito anua asciende a Bs 9.600.000 La administracidon esta analizando la posibilidad de implementar un
descuento por pronto pago en las ventas a crédito, con el propdsito de mejorar el periodo medio de cobro, los nuevos
términos consistirian en “2/20 neto 40” y se espera que aproximadamente el 70% de los clientes aproveche el descuento. El
costo de oportunidad sobre cuentas por cobrar es del 20%.

Le recomendaria usted a la empresa implementar los descuentos en los términos de venta?
Pregunta 2 (45 puntos). Empresa Comercial AB S.A. le presenta la Siguiente Informacion:

La varianza de flujos diarios de efectivo es de Bs 8.960, el costo de transaccion de Bs 650, el rendimiento promedio
en valores es del 8% y el margen minimo de seguridad requerido es de Bs 85.000

La empresa adquiere una sola mercaderia cuyo costo de reabastecer es de Bs5.141 la demanda anual de 120.000
unidades, el precio de compra unitario de Bs12, y el costo de mantener el Inventario esta calculado en Bs2 por
unidad. El proveedor tarda en preparar y enviar el pedido 4 dias y el inventario de seguridad que considera la
empresa es de 1.500 unidades.

Entradas de efectivo:

Saldo de efectivo al 31/03/17 es igual al saldo efectivo meta

Marzo Abril Mayo Junio
Ventas Proyectadas (en Bs.) 410.000 410.000 875.000 900.000

Suponga que la empresa ha adoptado la politica que usted recomendé en la Pregunta 1, se tiene el dato que
aproximadamente el 70% de los clientes pagan entre el dia 1 al 20 y el restante regulariza sus cuentas cerca al Ultimo dia
dentro del plazo del crédito.

Se perciben de manera mensual alquileres por un total de Bs. 50.000

Salidas de Efectivo:

e Eltotal ganado segun planilla es de Bs. 123.000

e Elproveedor habitual con el que se negocia para la provisién de mercaderias, ofrece términos 3/10 neto 35. La fecha
de la dltima compra fue el 19/01/2017, se negocid con el proveedor que los términos ofrecidos por el mismo corren
a partir del dia en el que la mercaderia llega a la empresa.

e Setiene contratado un leasing financiero de una maquinaria, cuya cuota mensual facturada es de Bs.100.000

e Los gastos de operacion se estima que seran de Bs 130.000 cada mes (al contado y un 98% tiene factura)

e  Se deben pagar los impuestos IVA e IT mensualmente (Saldo DF — IVA al 31/03/17: Bs22.200 ; Saldo IT por pagar al
31/03/17: Bs13.000)

e El vencimiento del IUE es el 30/04/2017. La pérdida contable gestidon anterior fue de Bs150.000 (gastos no
deducibles Bs 200.000, no existen ingresos no imponibles.)

Opciones de Financiamiento

e Sedisponen de 1 factura crediticia con vencimiento al 12/08/2017 de la empresa COMTECO S.A. por un monto de
Bs300.000 con las cuales se puede efectuar una operacién de factoraje en fortaleza S.A. bajo las siguientes
condiciones anticipo 85% tasa de interés 15% anual y comisiones del 1% sobre el total de la factura.

e  Existe una letra de cambio cuyo vencimiento es en fecha 05/07/2017 por un total de Bs350.000, la misma puede
ser descontada a una tasa de interés del 20% anual mas comisiones de Bs. 900
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Examen Primer Parcial

Pregunta 1 (40 puntos). Comercial La Estrella presenta una desviacién estandar de Bs.23.500 en los flujos de caja diarios, se
conoce que el costo transaccional es de 350, el margen de seguridad es de Bs. 101.000 y el costo de oportunidad es del 8%.
Coordinando con las diferentes areas, se logré estimar las diferentes entradas y salidas de caja previstas para el segundo
trimestre del afio, cuya informacidn se presenta a continuacion.

Entradas de efectivo:

Saldo de efectivo al 31/03/16 igual al saldo efectivo meta

Marzo Abril Mayo Junio
Ventas Proyectadas facturadas (en Bs.) 600.000 750.000 600.000 610.000

La politica de ventas de la empresa consiste en vender el 40% al contado y el restante a un mes plazo con un interés del 1,8%
mensual, histdricamente la incobrabilidad ha bordeado el 1%.

Salidas de Efectivo:

e  Eltotal ganado segun planilla es de Bs. 69.200

e Las compras se realizan cada mes y representan el 40% de las ventas

e Los gastos de operacion se estima que seran de Bs. 83.000 cada mes (al contado y un 92% tiene factura)

e En mayo se compraron equipos de computacion por un total facturado de Bs 50.000

e Hasta el 29 de abril se debe pagar el IUE (Utilidad antes de impuestos Bs 900.000, gastos no deducibles por Bs
100.000 e ingresos no imponibles por Bs 1.000)

e Sedeben pagarlosimpuestos IVA e IT mensualmente (Saldo CF—1VA al 31/03/16: Bs. 5.000; Saldo IUE por compensar
al 31/03/16: Bs 2.100)

e Los accionistas realizaron la junta y aprobaron que no se distribuiran dividendos en esta gestion.

Opciones de financiamiento:
Se dispone de una linea de crédito del Banco Bisa que financia necesidades temporales de capital de trabajo a una tasa del
19,6% efectivo anual por un plazo maximo de 12 meses y por un monto hasta Bs. 1.000.000

Se pide:

v' Calcular e interpretar el Saldo efectivo meta, Limite inferior y limite superior.
v' Elaborar el presupuesto de efectivo para los meses Abril, Mayo y Junio e interpretar los resultados obtenidos.

Pregunta 2 (20 puntos). El dia de hoy su empresa recibe la oferta de un proveedor en términos 1/10 neto 60 para la
adquisicién de un importante lote de mercaderia, para la cual no se dispone de liquidez inmediata.

Alternativamente, usted podria realizar una operacion de factoraje con facturas crediticias que tienen un valor de Bs 120.000,
bajo las condiciones de anticipo 90%, comisién del 1% total factura y una tasa de interés del 17% anual, cuyo vencimiento es
el 22/09/2016.

Por otra parte, podria realizarse una operacién de descuento con una letra de cambio cuyo valor es de Bs 150.000, la
operacién incluye una tasa de interés del 19% anual y comisiones por Bs560, el vencimiento de la letra es dentro de 45 dias
a partir de hoy.

Calcular el costo financiero de cada operacidn e indicar la alternativa mas conveniente, interprete los resultados.
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Pregunta 3 (10 puntos). Una empresa tiene una demanda anual de mercaderias de 80.000 kgs, el precio unitario de compra
es de Bs10, el costo de ordenar es de Bs3.380 y el costo de almacenamiento esta calculado en razén del 15% del precio de la
mercaderia.

Calcular la cantidad econémica ordenar, el numero de pedidos por afio y la frecuencia de compra en dias, interpretar los
resultados.

TEA= (1 + §)365/t —1 #Pedidos al afio = D/Q*

c' =

sty H=3(C") —2(L) Q=22

TEA o TAE= Tasa Anual Efectiva(Equivalente)

Frecuencia del pedido = 365/#Pedidos

Punto de Reorden= (Plazo de entrega* D/365) + Inventario de seguridad

RCC= Ventas/Cuentas por Cobrar DCC = 365/RCC

Costo del cambio por el descuento = Venta a Crédito * Descuento * Clientes que aprovechan descuento
Ahorro por reduccién de Ctas. por Cobrar = Reduccion en Ctas. por Cobrar * Costo de Oportunidad

IMPORTANTE!!! Resultados que no vayan acompaiados de su respectiva interpretacion solo valen la mitad.

Examen Primer Parcial

Parte Tedrica 1 (20 puntos).

1.

Defina las Finanzas y la meta principal de la administracion financiera.

R.- Finanzas es la ciencia, arte de la adm. eficiente de los recursos financieros(Dinero) Recurso limitado y
valioso ademds de la obtencidn y asignacidn de recursos a través del tiempo.

Meta de la Adm. Fin: “Maximizar el valor de la Empresa en el tiempo”

Describa los tres tipos de decisiones financieras.

R.- decision de inversidn Invertir en activos que proporcionen retornos superiores a la tasa de referencia
Decision de Financiamiento encontrar la mezcla adecuada entre deuda y recursos propios, mix optimo,
seleccion las alternativas que se adecuen a las necesidades de la E’en plazo y costo.

Decision de Adm. del Capital de trabajo gestionar de manera eficiente el capital de trabajo.

Explique los principios que se deben seguir en la administracion del efectivo.

R.- Incrementar las entradas de efectivo tanto como sea posible

Acelerar las entradas de efectivo tanto como sea posible

Disminuir las salidas de efectivo tanto como sea posible

RETARDAR las salidas de efectivo tanto como sea posible

Recurso escaso y valioso

Que sucede con el intervalo del modelo Miller-Orr a medida que la desviacidn estandar de los flujos de caja
diarios aumenta? En examenes entra 4 Preguntas

R.- el saldo efectivo meta aumentara.
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Adm. De Efectivo Tres motivos para mantener efectivo

R.- 1) Transaccion cantidad de efectivo necesario para solventar las operaciones cotidianas de la E".

2) Precaucion cantidad de dinero que se mantiene para hacer frente a alguin imprevisto

3) Especulacidn cantidad de dinero que puede ser utilizado para aprovechar oportunidades del mercado.

Cual es el rol que cumple el gerente financiero entre la empresa y los mercados financieros

R.- El gerente finan. Es un nexo entre la E” y el mercado finan.

El gerente finan. Va al mercado fin. a captar recursos

Explique cuales son los dos ingredientes para la medicion del valor y seiiale dos ejemplos con situaciones
en los que se puede aumentar y disminuir el valor.

R.- son dos Flujos de caja y tasa de descuento.

Un activo vale por la capacidad que tiene para generar Flujos de efectivo en el futuro

Senale las caracteristicas y represente graficamente los enfoques para el financiamiento del capital de
trabajo

R.- Conservador.- KTN(Capital Trabajo Neto) Positivo, indicadores de liquidez favorables, E Solvente, Bajo
nivel de riesgo, Bajo de rentabilidad, CicloCaja Positivo.

Moderado.- KTN=0 calce Equilibrio

Agresivo.- KTN(-) , Indicadores Liquidez desfavorables, alta probabilidad de insolvencia, alto nivel de riesgo,
mayor rentabilidad, CC negativo trabajando con plata de proveedores.

Explique cuales son los 3 componentes de una politica de crédito

R.- 1) Términos de venta a que plazo se vende y en que condiciones “5/10 neto 40” 5 es el % de descuento,
10 plazo maximo para obtener el descuento y 40 plazo maximo para pagar el crédito.

2) Andlisis de crédito distinguir entre los clientes que pagaran y los que no lo haran. Relacionado con tasas de
morosidad, EEFF y buros de informacion.

3) Politica de cobranza lineamientos a seguir para la recuperacidon de los créditos.

a) envian un correo mail. b) Llamada c) visita personal d) contrata una agencia de cobranza e) publicacion en
periddico f) acciones legales.
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PARTE PRACTICA (80%)

Pregunta 1 (5 puntos). Empresa Comercial AB S.A. actualmente tiene términos de venta consistentes en “Neto 40” y su nivel
de ventas a crédito anua asciende a Bs 10.600.000 La administracién esta analizando la posibilidad de implementar un
descuento por pronto pago en las ventas a crédito, con el propdsito de mejorar el periodo medio de cobro, los nuevos
términos consistirian en “3/20 neto 40” y se espera que aproximadamente el 85% de los clientes aproveche el descuento. El
costo de oportunidad sobre cuentas por cobrar es del 20%.

Le recomendaria usted a la empresa implementar los descuentos en los términos de venta?
Pregunta 2 (45 puntos). Empresa Comercial AB S.A. le presenta la Siguiente Informacion:

La desviacidon estandar de los flujos diarios de efectivo es de Bs 30.000, el costo de transaccion de Bs 650, el
rendimiento promedio en valores es del 8% y el margen minimo de seguridad requerido es de Bs 90.000

Entradas de efectivo:

Saldo de efectivo al 31/03/18 es de Bs. 200.000

Marzo Abril Mayo Junio
Ventas Proyectadas (en Bs.) 410.000 410.000 875.000 900.000

La empresa vende el 10% en efectivo y el restante a crédito a un plazo de un mes con un recargo mensual del 1,5%

Salidas de Efectivo:

e Eltotal ganado segun planilla es de Bs. 123.000

e Elproveedor habitual con el que se negocia para la provision de mercaderias, ofrece términos 3/10 neto 35. Se prevé
que el 20/04/2018 , se realizara una compra de mercaderia por un importe facturado de Bs 632.000

e Los gastos de operacion se estima que seran de Bs 130.000 cada mes (al contado y un 98% tiene factura)

e  Se deben pagar los impuestos IVA e IT mensualmente (Saldo DF — IVA al 31/03/18: Bs22.200 ; Saldo IT por pagar al
31/03/18: Bs13.000)

e  El vencimiento del IUE es el 30/04/2018. La pérdida contable gestidon anterior fue de Bs150.000 (gastos no
deducibles Bs 10.000, no existen ingresos no imponibles). El impuesto a pagar (si corresponde) es el 25% de la
UTILIDAD IMPONIBLE

Opciones de Financiamiento

e  Existe una letra de cambio cuyo vencimiento es en fecha 05/07/2018 por un total de Bs350.000, la misma puede
ser descontada a una tasa de interés del 20% anual mas comisiones de Bs. 900

e Setiene una linea de crédito con el BNB por un monto maximo de Bs. 1.000.000 a un plazo maximo de 1 afio y una
tasa de interés del 19,6% efectivo.

Se pide:

v' Calcular e interpretar el Saldo efectivo meta, Limite inferior y limite superior (5 puntos)
Evaluar y utilizar la mejor opcion de financiamiento para la compra de mercaderia del mes de abril (10 puntos)
Elaborar el presupuesto de efectivo para los meses Abril, Mayo y Junio (20 puntos)

ASENEN

Comentar los aspectos mas relevantes (5 puntos)
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Pregunta 2 (40 puntos). Empresa Comercial AB S.A. le presenta la Siguiente Informacion:

La varianza de los flujos diarios de efectivo es de Bs80.281.600, el costo de transaccion de Bs 650, el costo de
oportunidad del 8% y el margen minimo de seguridad requerido es de Bs 85.000

Entradas de efectivo:

Saldo de efectivo al 31/03/17 es igual a Bs. 250.000

Marzo Abril Mayo Junio Julio
Ventas Proyectadas (en Bs.) 1.950.000 1.600.000 1.000.000 1.010.000 900.000

La politica de ventas de la empresa consiste en términos 2/20 neto 30, se espera que aproximadamente el 30% de los
clientes aprovechan el descuento por pronto pago dentro de los cuales el 10% paga al contado, la incobrabilidad se
considera en un 3%.

Se tienen 30.000 acciones en la empresa Corani S.A. la utilidad antes de impuestos de esta empresa fue de Bs. 700.000 y en
la junta de accionistas se definid que se distribuird el 90% de las utilidades netas, el patrimonio de Corani S.A. esta
constituido por un total de 100.000 acciones. Se espera que el ingreso por dividendos correspondientes a las acciones que
se tienen en esta empresa se perciba en mayo.

Salidas de Efectivo:

e Eltotal ganado segun planilla es de Bs. 119.000

e El proveedor habitual con el que se negocia para la provision de mercaderias, ofrece términos 3/10 neto 35. La
empresa tiene la politica de aprovechar el descuento debido al alto costo financiero implicito del proveedor, las
compras se hacen siempre el 10 de cada mes por un importe correspondiente al 95% de las ventas que se esperan
obtener el mes siguiente.

e Los gastos de operacidn se estima que seran de Bs 100.000 cada mes (al contado y un 98% tiene factura)

e La empresa goza de saldos importantes en crédito fiscal e IUE a compensar, por lo cual se estima que los mismos
alcanzaran para compensar el IVAy el IT en su totalidad durante por lo menos los préximos 10 meses.

e Se debe pagar el IUE al vencimiento. La Utilidad antes de impuestos fue Bs.755.000 y la junta de accionistas decidié
que se distribuira el 20% y el restante se utilizara para reinvertir en la compra de una maquinaria durante el mes de
abril cuyo costo total facturado se estima en Bs 1.510.000. Por temas de liquidez, los dividendos se pagaran a partir
del segundo semestre del afio en curso. El importe que no se alcance a cubrir con las utilidades reinvertidas sera
cubierta con un préstamo bancario del BNB que se desembolsara el mes en el que se comprara la maquina, cuyas
condiciones establecen una tasa de interés del 15% anual, un plazo de 4 afios bajo un sistema de cuotas mensuales
iguales con un mes de gracia.

Opciones de Financiamiento

e Sedispone de una linea de crédito disponible para cubrir necesidades temporales de financiamiento, las
condiciones establecen una tasa de interés del 18% anual, un plazo maximo de 12 meses y hasta un monto de Bs
500.000.

Elaborar el presupuesto de caja para los meses Abril, Mayo y Junio aplicando el modelo Miller-Orr
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Examen Final

Instrucciones: Lea cuidadosamente las preguntas y resuelva los ejercicios planteados.

Encierre en un cuadro visible los resultados obtenidos para cada pregunta (respuesta no marcada sera
penalizada con la mitad del puntaje)

Cualquier respuesta sin interpretacion sera considerada como NO VALIDA, incluso si esta es correcta.

Pregunta 1 (10 pts). Chikens Kindom S.R.L. tiene una deuda de Bs500.000 *emitida a una tasa del 5%, un total de
activos valorados a mercado por Bs. 1.350.000 y aplica el Modelo de valoracidn de activos de capital para estimar
el costo de los recursos propios (ke). La tasa libre de riesgo es del 3%, el rendimiento esperado del mercado del
11,5%y la beta promedio para el sector de 1,8. Considere que la tasa impositiva es del 25%. Calcular e interpretar
el Costo de Capital (WACC) de la compaiiia (10 puntos).

Pregunta 2 (60 pts.) Chikens Kingdom S.R.L. tiene actualmente sucursales en Cochabamba y Santa Cruz, sin
embargo estd analizando la posibilidad de abrir una nueva sucursal en la ciudad de La Paz, como una estrategia
de expansion del negocio actual. Para tal fin, se ha logrado recabar diversa informacién que se presenta a
continuacion:

- Se espera que la cantidad vendida durante el primer afio, sea igual al punto de equilibrio que dé como
resultado una utilidad antes de Impuestos (EBT) de 0 (se consideran TODOS los costos y gastos, monetarios y no
monetarios). A partir del segundo afo, se estima que las ventas incrementan anualmente en 5.250 unidades.

- Suponiendo que la empresa vendera solamente un combo de comida rapida, el precio inicial ha sido definido
en Bs35 y no se considera un incremento de este precio durante la vida del proyecto.

- El costo variable de produccién estd estimado en Bs20 x Unidad.

- Los costos fijos por sueldos, alquileres, pago de servicios y otros, fueron estimados en Bs 45.000 mensuales.

- La inversion fija presupuestada en Bs 1.500.000 estara compuesta por la siguiente forma, 20% terrenos, 40%
edificios, 10% muebles y 30% maquinaria. Se estima que el valor de mercado de los activos fijos al cabo del
quinto afio sea de un 10% superior a su valor contable (residual) en ese momento.

- Se realizd un estudio de mercado por el cual se pagd un monto de Bs 30.000, este gasto se incurrié antes de
dar inicio al proyecto.

- El capital de trabajo para iniciar operaciones es de Bs. 205.000 y se prevé que el mismo varie en funcion a los
ingresos por la venta de la comida rapida.

- Se realizara una emisién de bonos por Bs 500.000, considerando una tasa cupén del 6% un plazo de 3 afios y
con pagos de cupones semestrales, el restante de la inversion total serd financiada con recursos propios.
Elaborar el Estado de Resultados proyectado a 5 afios (15 puntos)

Elaborar el Flujo de caja proyectado a 5 afios (15 puntos)

Considerando la caracteristica del proyecto, es razonable utilizar la tasa de descuento de la empresa? Si la respuesta es
afirmativa utilice el WACC de la Pregunta 1, caso contrario utilice la tasa del 18% para proyectos con mayor riesgo al de la
compaiiia. Describa el porqué de su decision (10 Puntos)

Calcular el Valor Presente Neto (VPN) (10 Puntos)

Calcule la TIR, tiene sentido realizar esto? Usted confiaria en el indicador? Justifique la respuesta (10 Puntos)

Pregunta 3 (15 pts.) Chikens Kingdom S.R.L. estd analizando elegir entre dos tipos de maquinaria, ambos de
diferente tecnologia, los datos de cada una se presentan a continuacion.
Maquina tecnologia alemana: Inversién Bs55.000, Costo anual de mantenimiento Bs 10.000, Vida util de 5 afos.
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Maquina tecnologia japonesa: Inversién Bs32.000, Costo anual de mantenimiento Bs 11.000, Vida util de 3
afios. Cual de las dos maquinas le conviene adquirir a la empresa si el costo de capital es del 10%? (15 puntos)

WACC=Ke* - +Kd* (1-Tx)—>  vp="UD", 0 ypy=1200", cqp
E+D E+D i
TIR =1, +&—WOPLVPrm) Ke = R; + B * (E(RM) — Ry) Qe= CF/(PVu - Cvu)

(VPL—-VPy)
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Examen Segundo Parcial semestre 11/2018

Parte Tedrica (15 puntos).

1. Explique las diferencias del financiamiento a través de deuda y recursos propios.
Explique las relacién del VPN y la TIR y en qué circunstancias estos indicadores pueden llevar a decisiones
erroneas en la seleccidn de proyectos de inversion.

3. Explique las caracteristicas, ventajas y desventajas que implica la emision de bono como alternativa de
financiamiento.

Parte Practica (65 puntos)

Problema 1(25 puntos). Sofia esta evaluando implementar un proyecto de expansion para lo cual requerira una
inversién de USD 600 millones que se espera generara un EBITDA de 230 millones anual durante cinco afios que
equivalen a la vida atil de la planta. La empresa obtendrd un préstamo bancario para el financiamiento parcial
del proyecto que se espera se mantendra la razén de deuda de la empresa actualmente fijada como meta en
50% y se espera que la estructura de capital se mantenga constante durante la vida del proyecto.

El costo de capital no apalancado de la empresa es del 12% y el costo de la deuda es del 6,5%, el riesgo del
proyecto tiene un riesgo similar al de la empresa. La tasa de impuestos corporativa es del 25% y la empresa
considera que es apropiado descontar el ahorro fiscal al Ku.

Calcular e interpretar el WACC de la empresa

Calcule e interprete el VPN del proyecto mediante el método WACC

Problema 2 (25 puntos). Baldwin Company fabricante de balones de futbol, estd analizando realizar un proyecto
para fabricar y comercializar bolas de boliche para lo cual deberd adquirir un terreno valuado en USD100.000 y
una maquina necesaria para la fabricacién de las bolas de boliche por USD 120.000 que se depreciara
considerando una vida util de 8 afios bajo el método de la linea recta. Se estima que el valor de mercado de la
quina dentro de 5 afios sera de USD 30.000

La produccidn anual de bolas de boliche asegun las estimaciones sera de 5.000, 8.000, 8.000, 10.000 y 8.000
unidades durante los siguientes 5 afios.

El primer afio el precio de las bolas de boliche serd de USD 20y el costo de produccién de las bolas de boliche
serad de USD 10. La tasa tributaria para la empresa es del 25%.

El capital de trabajo neto inicialmente compuesto por la materia prima requerida para iniciar la produccion sera
de USD 10.000 y posteriormente se espera que sea el equivalente al 10% de las ventas correspondientes a cada
afio y se adopta como supuesto que el capital de trabajo ird reduciéndose conforme el proyecto llegue a su
conclusién recuperando por completo el capital de trabajo al final de la vida del proyecto. La tasa de descuento
es 10%.

éDeberia Baldwin Company implementar el proyecto? Evaluar a través de la TIR

Problema 3 (15 puntos). Un proyecto presenta los siguientes flujos expresados en términos reales:

0 1 2 3
Flujos de Caja (MM de USD) -1.200 750 -100 750
La tasa nominal de descuento es del 15% y se ha pronosticado que la tasa de inflacion es del 5,5% ¢ Cuanto vale el
proyecto? Utilice tanto flujos nominales como flujos reales.
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Problema 1 (50 puntos). Incerpaz esta evaluando la construccién de una nueva planta procesadora de cerdmica
para lo cual debera invertir USD700 millones siendo la vida util de la planta de 5 afios y la misma se depreciara
en linea recta.

El EBITDA que se espera generara la planta es de USD 180 millones anuales durante cinco afios

Actualmente la empresa vale USD 900 millones (sin el proyecto) y su estructura de capital estd conformada por
un 70% de deuda y el restante por recursos propios, y se prevé que estd estructura se mantenga constante a lo
largo de la vida del proyecto, por lo cual es razonable descontar los flujos de caja libres del proyecto al WACC de
la empresa para evaluar si el mismo agrega valor o no.

Actualmente el costo de los recursos propios (Ke) es de 15% y el costo de la deuda (Kd) es del 8%, por otra parte
la tasa de impuestos aplicable asciende al 25%.

El gerente financiero ha valorado este proyecto obteniendo un valor presente de los flujos de caja del mismo de
USD 666,42 millones (usando el método WACC) y adicionalmente ha calculado la capacidad de deuda del
proyecto, misma que se le presenta a continuacion:

Capacidad de Deuda 0 1 2 3 4 5
Valor de Mercado (MMUSD) 666,42 554,40 432,63 300,27 156,39 0,00
Deuda (MM USD) (70%) 466,49 388,08 302,84 210,19 109,48 0,00

La empresa considera que la tasa de descuento apropiada para el descuento del escudo fiscal es el Ku (tenga
cuidado con el uso de las férmulas apropiadas para los calculos).

Se pide:

éDeberia la empresa realizar el proyecto? Justifique realizando el Balance de la empresa después del proyecto
(15 puntos)

Evaluar el proyecto utilizando el método del valor presente ajustado (APV) (35 puntos)

Problema 2 (50 puntos). Suponga que usted estd evaluando un proyecto de fabricacion de enlatados que
generara un ingreso anual de Bs 500.000, las estimaciones en cantidad resultaron unas ventas constantes
durante cinco afios, pero se estima que el importe de las ventas se incrementara en un 5% anual debido a la
inflacion que afectara al precio de venta del producto.

Los costos de produccién y gastos de operacion representan un 50% de los ingresos que estan expresados en
términos nominales.

La inversién requerida en este proyecto es de Bs 1.000.000 de la cual el 75% esta representado por una maquina
gue tiene una vida util de 8 afos y el restante por la compra de un terreno, se espera que el valor de mercado de
la maquina sea equivalente al valor contable al final del afio 5, sin embargo, se estima que el valor del terreno
sera de 450.000.

La tasa de descuento nominal es del 20% y la tasa de inflacidn esperada es del 5%

Se pide:
Evaluar el proyecto mediante el VPN y la TIR usando los flujos del proyecto expresados en términos reales.
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Examen Segundo Parcial img.35- 01

Parte Tedrica (20 puntos).

Describa las caracteristicas, ventajas y desventajas del leasing financiero
Describa las caracteristicas, ventajas y desventajas de la emisién de Bonos
Explique porque el uso de la deuda puede afectar en el valor de la firma
Explique la relacion del VPN y la TIR y el significado de cada indicador.

PwNPR

Parte Practica (50 puntos).

Pregunta 1 (30 puntos). Industrias Venado S.A. esta analizando la posibilidad de reemplazar un vehiculo actual
por uno nuevo de mayor capacidad y con mayor eficiencia en el uso de combustible, se estima que el costo del
nuevo vehiculo sera de un 35% adicional al costo original de la maquina antigua. El vehiculo antiguo tiene
exactamente 1 afio de uso y el saldo de su depreciacién acumulada es de Bs.20.000

Se estima que los ahorros en los costos de distribucidn seran de Bs 1.000 mensuales.

Considere que la vida util de ambos vehiculos es de 5 afios y que el vehiculo antiguo se vende a su valor contable
para financiar parcialmente la adquisicién del nuevo.

El horizonte de evaluacidn del proyecto es de 4 afios.

El coso de capital es del 15%.

Evaluar el proyecto a través del VPN y la TIR

Pregunta 2 (20 puntos). SOBOCE es una empresa totalmente financiada con recursos propios, se espera que
genere un EBIT de Bs 765.00, su costo de capital (Ku) actualmente es del 12% y tiene 100.000 acciones en
circulacidn. La empresa estd analizando la estrategia de emitir bonos por Bs. 1.200.000 a una tasa de interés del
6% anual para recomprar parte de sus acciones actuales.

Calcule el Valor de SOBOCE, valor de mercado del patrimonio, valor por accién y el costo promedio ponderado
de capital (WACC) antes y después de la emision de deuda SIN CONSIDERAR LOS IMPUESTOS.

Calcular el Valor de SOBOCE, valor de mercado del patrimonio, valor por accién y el costo promedio
ponderado de capital (WACC) antes y después de la emision de deuda CONSIDERANDO LOS IMPUESTOS (Tasa
impositiva 25%)

-+
i

WACC = Ke * —— + Kd * (1 — TX) —— VP * A
E+D E+D

TIR =1, + 4" WOPLVPrR) Ke= Ku + (Ku—Kd)(1-Tx)D/E VL=VU+Tx D
(VPL—VPy)
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Examen Final img.15

Pregunta 1. Chikens Kingdom S.R.L. tiene actualmente sucursales en Cochabamba y Santa Cruz, sin embargo
estd analizando la posibilidad de abrir una nueva sucursal en la ciudad de La Paz, como una estrategia de
expansion del negocio actual. Para tal fin, se ha logrado recabar diversa informacién que se presenta a
continuacion:

- Se espera que la cantidad vendida durante el primer afo, sea igual a 85.000 unidades. A partir del segundo
afio, se estima que las ventas incrementen anualmente en 10% (trabajar redondeando las cantidades).

- Suponiendo que la empresa vendera solamente un combo de comida rapida, el precio inicial ha sido definido
en Bs35 y no se considera un incremento de este precio durante la vida del proyecto.

- El costo variable de produccién estd estimado en Bs20.

- Los costos fijos por sueldos, alquileres, pago de servicios y otros, fueron estimados en Bs 45.000 mensuales.

- La inversion fija presupuestada en Bs 2.500.000 estard compuesta por la siguiente forma, 20% terrenos, 40%
edificios, 10% muebles y 30% maquinaria. Se estima que el valor de mercado de los activos fijos al cabo del
quinto afo sea de un 10% superior a su valor contable (residual) en ese momento.

- Adicionalmente, se adquiriran dos vehiculos por Bs 150.000 bajo la modalidad de leasing financiero,
considerando un contrato de 5 afios, la cuota debe ser calculada considerando cuotas semestrales a una tasa del
15%.

- El capital de trabajo para iniciar operaciones es de Bs. 150.000 y se prevé que el mismo varie en funcién a los
ingresos por la venta de la comida rapida, el mismo se financiara con recursos propios.

- Se obtendra un préstamo bancario para financiar la compra de maquinaria, considerando una tasa de interés
del 9%, plazo 5 afos considerando cuotas cuatrimestrales iguales con 1 afio de gracia.

- Alternativamente, existe la posibilidad de realizar una emisién de bonos cuyo costo de emisidn ascenderia a
Bs120.000, mediante la cual se financiaria hasta el 40% de la inversion fija para obtener una calificacion
aceptable que dio como resultado un spread del 3,5% (la tasa libre de riesgo actualmente es del 3%) configurada
mediante el pago de cupones anuales y amortizacién bajo el sistema americano. La tasa de mercado para bonos
similares actualmente es del 8%.

- El costo de capital es del 12%

Determinar el valor recaudado por la emisidon de bonos
Calcular el Valor Presente Neto (VPN) para las opciones de financiar el proyecto con préstamo bancario o realizar una
emision de bonos.



