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FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS, JURIDICAS Y SOCIALES

CATEDRA: ADMINISTRACION FINANCIERA DE EMPRESAS I

ESTRUCTURA  DE  FINANCIAMIENTO

                                                    PRACTICO  4

Solución
 El ejercicio plantea una situación inicial con una estructura de inversión dividida entre Capital de Trabajo e Inmovilizado financiado con Capital Propio y endeudamiento a Corto Plazo.

A - SITUACION AL MOMENTO CERO.
a) Estado Patrimonial: 
	Estructura de Inversión

	Capital de Trabajo
	12.000

	Capital Inmovilizado
	18.000

	Inversión Total
	30.000


	Estructura de Financiamiento

	Deudas
	10.000 (al 10% anual)

	Patrimonio Neto
	20.000

	Total
	30.000


b) Estado de Resultados:

	Ventas (2.000 x 30)
	60.000

	Costos Variables (20 x 2.000)
	40.000

	Costos Fijos (15.000 – 1.000) (*)
	14.000

	UaII
	6.000

	Intereses (10% s/10.000)
	1.000 (*)

	UdIaI
	5.000



Sobre esta situación inicial nos propone una nueva, donde se piensa aumentar la producción y ventas lo cual nos obligara a realizar un incremento en el Capital de Trabajo de $12.000, que será financiado con Deudas.

B -  SITUACION AL MOMENTO UNO.

a) Estado Patrimonial:

	Estructura de Inversión

	Capital de Trabajo
	24.000

	Capital Inmovilizado
	18.000

	Inversión Total
	42.000


	Estructura de Financiamiento

	Deudas
	22.000 (10.000 + 12.000)

	Patrimonio Neto
	20.000

	Total
	42.000


b) Estado de Resultado:

	Ventas (2.600 x 30)
	78.000

	Costos Variables (20 x 2.600)
	52.000

	Costos Fijos
	14.000

	UaII
	12.000

	UdIaI
	?



Se nos pide informar sobre ¿Cómo se obtuvo el incremento del Capital de Trabajo?

El incremento del Capital de Trabajo se obtuvo por el método de los “Costos Variables Incrementales”.

En Efecto:

	Δ Capital de Trabajo = Costos Variables x Δ Px

	Δ Capital de Trabajo = $20 x 600 Unidades

	Δ Capital de Trabajo = $12.000



Estamos suponiendo constante el Costo Variable, y ante incrementos en la producción por mantener capacidad ociosa, solo necesitaremos adicionalmente un importe de Capital de Trabajo igual al incremento en las unidades por el Costo Variable. Este método es el que condice con la forma que fue determinado por los ejecutivos de la empresa.

En segundo lugar el ejercicio nos pide informar sobre ¿Cuál es la tasa máxima de interés que pueden pagar por el nuevo préstamo? Para que:

a) La rentabilidad para los dueños de la empresa no cambie.

b) El nuevo incremento de la rentabilidad (Δ R) sea igual a cero, o sea nulo.

c) El nuevo incremento de la rentabilidad (Δ R) sea igual al anterior.

Armaremos un cuadro conteniendo los datos para cada momento:

	
	Momento

	Concepto
	M 0
	M 1

	
	a)
	b)
	c)

	Ra
	
[image: image1.wmf]20

,

0

000

.

30

000

.

6

=


	
[image: image2.wmf]285

,

0

000

.

42

000

.

12

=


	
[image: image3.wmf]2857

,

0


	
[image: image4.wmf]2857

,

0



	RPn
	
[image: image5.wmf]25

,

0

000

.

20

000

.

5

=


	
[image: image6.wmf]25

,

0

000

.

20

000

.

5

=


	
[image: image7.wmf]2857

,

0


	
[image: image8.wmf]3357

,

0



	Δ R
	
[image: image9.wmf]05

,

0


	-
[image: image10.wmf]0357

,

0


	
[image: image11.wmf]0


	
[image: image12.wmf]05

,

0




a) Se nos pide que la rentabilidad para los dueños de la empresa (RPn) sea igual a la del momento cero (0).

RPn 1 = RPn 0

Para ello recordemos como calculamos RPn 0:
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Como en el supuesto planteado el incremento del Capital de Trabajo se financia con capitales de terceros, el Patrimonio Neto no varia, por lo tanto tendría que ser: UdII 1 = UdII 0 = 5.000.


En el cuadro de Resultados tendremos:

UaII = $12.000

Intereses (10.000 x 10% = 1.000) La igualdad será:

(12.000 x “i” = X) 
¿? 
12.000 = 1.000 + 5.000 + X

UdII = $5.000
X = 6.000

En términos marginales tendremos:
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Al momento cero tenemos una Ra = 0,20 mientras que al momento uno obtenemos una mejoría en la misma, llegando al 28,57%. Por esa circunstancia y habiéndose mantenido constante la RPn = 0,25, el incremento de R al momento uno resulta negativo. Vale decir, tenemos que perder 3,57 puntos por pagar en demasía por las nuevas deudas que no obstante lograron una mejoría operativa.


Podemos plantear otra alternativa para lograr encontrar la tasa de interés máxima a pagar que nos permita mantener inalterada la rentabilidad de los dueños de la empresa, y consistiría en el siguiente desarrollo:
Que i mg = R A mg
Debe cumplirse R A mg – i mg = 0
	Δ Ventas (600 u x 30)
	18.000

	Δ Costos Variables (600 u x 20)
	12.000

	UaII mg 
	6.000
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R A mg = i mg = 50%

	Nueva cifra de intereses
	0,10 x 10.000
	1.000

	
	0,50 x 12.000
	6.000

	
	
	7.000



También para determinar el incremento de rentabilidad al momento uno podemos desarrollar la siguiente alternativa de cálculo para la alternativa a):
	Cuadro de Resultado al momento 1

	2.600 u a $30
	78.000

	Costos Variables (2.600 x 20)
	52.000

	Costos fijos (netos de intereses)
	14.000

	UaII
	12.000

	Intereses
	7.000

	UdII
	5.000
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Δ R = 0,2857 – 0,25 = - 0,0357

b) En la segunda alternativa se pide que el incremento de R, resulte por lo menos igual a cero. Con una Ra = 0,2857, la RPn deberá ser de esa magnitud para lograr un Δ R nulo.


Con esto sin embargo, no sabemos cual es la tasa a pagar por la nueva deuda (img) pues en el cuadro hemos señalado ahora la tasa de interés media, que indudablemente, debe ser igual a la Ra para que el incremento de R sea nulo:
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Entonces, sobre la deuda vieja tenemos:
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Sobre la nueva deuda de $12.000 pagaremos un interés tal que en promedio obtengamos un 28,57% o sea ponderado por la participación de cada una en el nuevo esquema de endeudamiento, es decir:

	Deuda
	Costo
	Participación

	10.000
	10%
	45,4%

	12.000
	X%
	54,6%

	22.000
	28,57%
	100%


i = Costo deuda 1 x Particip. Ds 1 + Costo deuda 2 (incógnita) x Part. Ds 2
28,57% = 0,10 x 0,454 + X x 0,546 en donde X = img = 44,01%


Entonces si la RPn es igual a 28,57%, conociendo que el PN es de $20.000, ello nos define que la UdIaI para la alternativa b) tiene que ser de $5.720. Como las UaII también son conocidas ya que no han variado, el monto máximo posible de pagar como intereses será de $6.280, es decir:

12.000 – 5.720 = 6.280 y: 
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UaII =..............................................................................12.000

Intereses (10.000 x 0,10 = 1.000).........................
(12.000 x i = X).................................................................... ¿?
UdII.................................................................................$5.720


Que es la tasa promedio, la que a su vez se divide una parte para la vieja deuda y una parte para la nueva, o sea; 
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En síntesis, el monto total de intereses a pagar en la alternativa b) es $6.280; menos $1.000 de la deuda anterior, nos resta $5.280 en concepto de la nueva deuda, la tasa img del nuevo préstamo será:
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 Tasa que aplicada al incremento del CT hace un incremento 
de Rentabilidad igual a cero.
Podemos plantear otra alternativa para lograr encontrar la tasa de interés máxima a pagar que nos permita que el nuevo incremento de la rentabilidad sea igual a cero, y consistiría en el siguiente desarrollo:
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Deberá cumplirse R A 1 = i 1 (media)
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	Calculo de i media ponderada (para hallar la i1 que iguale la RA1)

	Deuda
	Costo
	Participación

	10.000
	10%
	45,4%

	12.000
	X%
	54,6%

	22.000
	28,57%
	100%


0,454 x 0,10 + 0,546 x X =0,2857
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img máxima 44%

	Nueva cifra de intereses
	0,10 x 10.000
	1.000

	
	0,44 x 12.000
	5.280

	
	
	6.280


También para determinar el incremento de rentabilidad al momento uno podemos desarrollar la siguiente alternativa de cálculo para la alternativa b):
	Cuadro de Resultado al momento 1

	2.600 u a $30
	78.000

	Costos Variables (2.600 x 20)
	52.000

	Costos fijos (netos de intereses)
	14.000

	UaII
	12.000

	Intereses
	6.280

	UdII
	5.720
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Δ R = 0,2857 – 0,2857 = 0

c)  Se pide que:

Δ R 1 = Δ R 0 = 0,05

Partimos de la ecuación de Δ R
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 Que es la i media de la empresa.

Para conocer la img de la operación procedemos como en la alternativa 
b):

0,2403 = 0,10 x 0,454 + X x 0,546; despejando;
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Desglosando, su participación quedaría:
	0,10 x 10.000
	1.000
	

	0,3566 x 12.0000
	4.280
	Valor de interés por la nueva deuda que logra lo solicitado: Δ R1 = Δ R0 = 0,05

	Intereses Totales
	$5.280
	


Podemos plantear otra alternativa para lograr que el nuevo “efecto palanca” (incremento de la rentabilidad) sea igual al anterior, y consistiría en el siguiente desarrollo:

Δ R 1 = Δ R 0 = 5% = 0,05


[image: image31.wmf]05

,

0

%

5

)

(

1

1

=

=

-

=

D

PN

Ds

i

R

R

A



[image: image32.wmf]PN

Ds

i

)

2857

,

0

(

05

,

0

-

=



[image: image33.wmf]i

Ds

PN

-

=

2857

,

0

05

,

0



[image: image34.wmf]2857

,

0

05

,

0

-

=

-

Ds

PN

i



[image: image35.wmf]000

.

22

000

.

20

05

,

0

2857

,

0

x

i

-

=


i = 0,2857 – 0,0455 = 0,2402

	Deuda
	Costo
	Participación

	10.000
	10%
	45,4%

	12.000
	X%
	54,6%

	22.000
	24,02%
	100%


0,454 x 0,10 + 0,546 x X = 0,2402
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img máxima 35,68%

	Nueva cifra de intereses
	0,10 x 10.000
	1.000

	
	0,3568 x 12.000
	4.280

	
	
	5.280


También para determinar el incremento de rentabilidad al momento uno podemos desarrollar la siguiente alternativa de cálculo para la alternativa c):
	Cuadro de Resultado al momento 1

	2.600 u a $30
	78.000

	Costos Variables (2.600 x 20)
	52.000

	Costos fijos (netos de intereses)
	14.000

	UaII
	12.000

	Intereses
	5.280

	UdII
	6.720
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Δ R = 0,3360 – 0,2857 = 0,05

Realizamos una comprobación simultánea de las 3 posibilidades:
	
	a
	b
	c

	UaII 1
	12.000
	12.000
	12.000

	Intereses:

	- Deuda Anterior
	1.000
	1.000
	1.000

	- Deuda Nueva
	6.000
	5.280
	4.280

	UdII 1
	5.000
	5.720
	6.720


a) Se pide RPn 1 = RPn 0
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b) Se pide Δ R 1 = 0
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c) Se pide Δ R 1 = Δ R 0 = 0,05
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