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Caso: Leasing.

Una empresa financiera dedica al leasing analiza la posibilidad de comprar y alquilar un
equipo industrial. El equipo tiene un costo de US 170.000, un plazo de amortizacién de
8 afios y una opcion de compra de US 3.000.

El contrato de alquiler tendria una duracion de 8 afios con una renta mensual de US
2300 a una tasa nominal del 5.8%.

La gerencia financiera de la empresa que presta el leasing esté interesada en analizar
el impacto sobre el valor presente y la zona de beneficios ' del contrato ante cambios
simultaneos en la tasa de financiacion y el valor mensual del arrendamiento financiero.
Tenga en cuenta que la tasa minima de financiacién aceptada es de 6% y la maxima es
de 8.25% con incrementos de 25 puntos basicos y, la renta va desde US 2200 hasta US
2450 con variaciones de US 25.

Caso Proyeccion de Estado de Fuentes y Aplicacion de Fondos Sin
Con base en la informacién, suministrada por la Cia. Puerto Colombia S.A; prepare:

1. EFAF con base en recursos totales.
2. EFAF con base en capital de trabajo neto.
3. EFAF con base en efectivo.

Balance General
ACTIVO 2006 2007

ACITVO CORRIENTE



Efectivo

Cuentas por cobrar (neto)
Inventario

Pagos anticipados a corto plazo

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES
Terreno

Equipo

Depreciacion acumulada

TOTAL ACTIVO
PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar a proveedores,
Documentos por pagar

Pasivos acumulados Salarios por pagar

TOTAL PASIVO CORRIENTE

Préstamos a L. plazo

Bonos por pagar

Capital acciones, $ 5 valor nominal
Prima en colocacion de acciones
Utilidades retenidas

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS

$35.000 $ 15.000

85.000 105.000
120.000 200.000
12.000 2.5.000

$252,000 $345.000

50,000 140.000
230.000 290.000
80.000 107.500

$452,00 $667.500

40,000 60.900
50,000 85.000
42,000 22.500

$132,000 $167.500

10,000 15.000
100.000 160.000
110.000 160.000

30,000 50.000

70,000 115.000

$452,000 667.500

Informacidn adicional correspondiente al afio 2007

1. Utilidad neta de] ejercicio.............

$ 80.000

2. Un terreno cuyo costo fue de $ 10.000 se vendié por $ 30.000. Otra parcela de
terreno fue adquirida a cambio de bonos por pagar por $ 100.000.

H W

Se registro depreciacion por $ 59.500
Se retiraron bonos por pagar de $ 40.000 por un precio igual a su valor nominal.

5. En febrero se vendieron 10.000 acciones con valor nominal de $5 arazétnde $ 7

por accion.

6. Se vendi6 equipo por $ 26.000. Dicho equipo habia costado $ 70.000 y tenia una

depreciacion acumulada de $ 32.000.

7. Ventas $ 1.000.000. CMV $ 700.000. Gastos Operativos $ 140.000. Pago intereses

$ 30.000. Impuestos $ 58.000

Caso llustrativo Presupuesto de Efectivo y Proyeccion de EEFF. 1 Sin

1 caso elaborado en el departamento de finanzas de la universidad EAFIT
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A continuacién se presenta una serie de datos correspondientes a la empresa “El
Efecto EME 5 S.A”

1.

Las ventas son 40% al contado y 60% a crédito.

2. En las cuentas a crédito el 50% se cobra al primer mes siguiente a la venta, el 30%

w

al segundo mes siguiente a la venta y el 20% al tercer mes siguiente a la venta.

El margen de utilidad bruta sobre la venta es un promedio del 30%.

La politica de inventarios estipula que se debe comprar inventario adicional
suficiente cada mes para cubrir las ventas del siguiente.

Se debe mantener un saldo minimo en efectivo de $ 25.000.

El 80% de las compras de inventario se pagan durante el mes que se haceny el 20%
al mes siguiente de éste.

Cualquier necesidad financiera adicional debera hacerse en multiplos de $ 2.000 y al
principio del mes, a un interés mensual vigente del 3 %

En marzo y junio se recibiran $ 30.000 por concepto de intereses y dividendos
provenientes de las inversiones en valores.

En marzo se planea comprar al contado un vehiculo de reparto por $ 25.000 y en
mayo se vendera al contado una maquina antigua por $ 15.000 la cual tendra una
depreciacion acumulada de $ 26.800 (ignore impuesto sobre ganancias ocasionales).
El costo de adquisicién de dicha maquina fue de $ 31.800.

10. Tasa de impuesto a la renta 35%
11. Otros gastos 5% sobre las ventas
12. Gastos mensuales:

Mes Salarios Arrendamiento Depreciacion
Enero $ 15.000 $10.000 $ 1.000
Febrero 15.000 10.000 1.000

Marzo 18.000 10.000 1.250

Abril 18.000 10.000 1.250

Mayo 20.000 10.000 1.150

Junio 20.000 10.000 1.150

La informacion financiera es la siguiente.

Balance general a 31 de diciembre.

ACTIVOS PASIVOS

Efectivo $30.000 Proveedores $ 14.000
Cuentas por cobrar 112.000 Préstamos bancarios 100.000
Inventario 110.000 Pasivo LP 140.000
Activo fijo 200.000 Capital 280.000
Dep. Acumulada 80.000 Utilidades retenidas 38.000

Otros activos
Inversion en valores 200.000
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Total de activos $ 572.000 Total pasivo patrimonio $572.000

Nota. Los préstamos bancarios fueron pactados al 3% efectivo mes, y el préstamo de
largo plazo fue pactado al 2%. E.M.

Las ventas reales del ultimo trimestre fueron: $ 80.000; 100.000; 120.000
respectivamente.

Pronostico de ventas para el proximo periodo:

Enero $ 100.000 Abril $ 190.000

Febrero 150.000 Mayo 200.000

Marzo 160.000 Junio 220.000

Julio 210.000

SE SOLICITA.

a. Preparar el presupuesto de efectivo para el periodo enero - junio, mostrando las
necesidades de financiacion futura.

b. Preparar los Estados Financieros basicos proyectados a junio 30.

C. Prepare un Estado de fuentes y aplicacion de fondos proyectados con base en
recursos totales.

d. Andlisis del principio de conformidad financiera.

caso Apalancamiento financiero (PIF) en condiciones de Riesgo. Sin

La corporacion El Metropolitano S.A. Planea ampliar sus activos en un 25%. Puede
financiar su expansion con deudas directas o con acciones comunes. El balance general
y el estado de resultados, antes de la ampliacion se presentan a continuacion;

Corporacion El Metropolitano S.A.
Balance General
(Miles De Pesos)

Deuda al 10% $ 300
Capital comdn, $1.0 a la par 100
Utilidades retenidas 400
Total pasivo y patrimonio $ 800 Total activos $ 800

Corporacion El Metropolitano S.A.
Estado De Resultados
(Miles De Pesos)

Ventas $ 2300
Costos variables 50% de las ventas 1150
Margen de contribucion 1150
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Costos fijos 920
Utilidades antes de intereses e impuestos 230
Intereses sobre la deuda 30
Utilidad antes de impuestos 200
Impuestos 35% 70
Utilidad neta $ 130

Si la Corporacion ElI Metropolitano financia su expansion con deuda, la tasa sobre la
deuda incremental sera del 12 %. Si la expansion se financia mediante emision de
acciones, las nuevas acciones se colocaran en el mercado a $ 8.0 cada una. La
distribucion de probabilidades para las ventas se describe a continuacion:

Probabilidad 15% 20% 30% 20% 15%
Ventas anuales 1900 2400 3000 4200 5400
Se solicita.

a. Calcule los valores esperados de las ventas, utilidades antes de intereses e
impuestos y su desviacion estandar.

b. Determine el nivel de utilidad operativa que hace iguales las utilidades por accién en
ambas alternativas.

c. Si la empresa sigue la politica de maximizar las utilidades por accion que alternativa
de financiacion escogeria y cual seria el riesgo involucrado.

Caso Proyeccion de Ventas, SIP y las Decisiones de Inversion. Sin

A partir de valores historicos, de una empresa de la Ciudad de Barranquilla, vamos
hacer proyecciones basados en los modelos lineales, potenciales, exponenciales y
logaritmicos, haciendo uso del Excel. Los datos historicos de ventas se presentan a
continuacion.

Afo No. Afo No.
2003 45 1998 100
2004 55 1999 115
2005 62 2000 135
2006 77 2001 152
2007 89 2002 178

Caso los Costos y la Fijacién de precios. > Sin

Con base en la siguiente informacion establecer los diferentes niveles de precios segin
los margenes requeridos de costos de operacion, gastos financieros y fiscales.

Industrias Haceb produce y comercializa Neveras y Estufas en un ambiente
competitivo muy sensible al precio. Esto requiere una gran objetividad al establecer los

2 Adaptacion Burbano, Jorge. Presupuestos. 2da. Edicion.
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precios y un trabajo riguroso en la cuantificacién de los costos y gastos. Ademas, los
empresarios esperan sostener un margen de utilidad del 25% calculado sobre los costos
de produccion y los gastos operacionales. Calcular P1 con base en la informacion
siguiente:

INFORMACION Neveras Estufas
Ventas estimadas en Uds. Q 200 300
Inventario inicial producto terminado 1 45 68
Inventarios finales previstos IF 55 85
Produccién estimada. (Q+IF-11) o? &?
Horas hombre directas exigidas por producto h 52 62
Horas hombre directas totales exigidas (PR*h) H &? &?
Costo unitario CuU 50000 37500
Costo hora hombre estimada CH 830 830

Gastos totales de venta = $ 11 250.000; Gastos de administracion =
$ 8 950.000; Gastos indirectos de fabricaciéon = 5 250.000; Costo hora hombre
estimada = 830

Los gerentes de ventas, financiero y de produccion acuerdan que los gastos de venta
son susceptibles de distribuir por producto (Neveras y Estufas) con base en las
unidades a vender, los de administracion con base en el mismo criterio y los gastos
indirectos segun las horas hombre totales que demandara la produccion de Neveras y
de Estufas.

El gerente financiero, asimismo sefiala que para el periodo venidero la empresa tiene el
compromiso de cancelar intereses correspondientes a un empreéstito a largo plazo con
el cual se financi6 la reciente adquisicion de equipos y a un crédito permanente a corto
plazo que es pertinente contraer segin la apreciacion convencional de precios
ajustados mediante la inflacion. Ademas, recomienda que los margenes de utilidad
sobre los costos totales (operacionales y de produccion) y sobre los gastos financieros
se sostengan en el 22% obtenido el altimo afio. Como los intereses a pagar serian de $
6.450.000 por concepto del empréstito a largo plazo y de $ 3.280.000 por el crédito
para financiar el capital de trabajo, se conviene en distribuir los primeros con base en
el indicador horas - hombre totales exigidas en la produccion de las Neveras y las
Estufas por cuanto ellas revelan de modo indirecto el uso de las maquinas, entre tanto
que los segundos se imputaran segun el costo primo (materias primas y mano de obra)
gue suele justificar la contratacion de créditos para respaldar el capital de trabajo.

Finalmente, el gerente general manifiesta su extrafeza por la no inclusion, en el analisis
de fijacion de precios, de las obligaciones tributarias que asumira la empresa si se
logran las proyecciones comerciales y financieras. Por ello, implanta la politica de
contemplar el impuesto a la renta para computar los precios e indica que el margen de

6
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utilidad calculado sobre los costos globales, los gastos financieros y los impuestos a la
renta (38.5%) debe mantenerse en el 15%, que refleja el promedio de los Gltimos afios.

Se solicita.

a. Calcular el precio de venta P1
b. Calcular el precio de venta P2
C. Calcular el precio de venta P3

caso de ilustracion CIF

El departamento de tiempos y movimientos de Ingeniar S.A., dispone de los siguientes
datos de costos indirectos totales, para diferentes voliumenes de produccion.

X Y
Nivel de Operacion C.1.F. Totales

0 5

1 55

2 6

3 6.5

4 7

Con los datos histéricos suministrados por la empresa, determinar el nivel de CIF para
un NOP de 1.5y 8 unidades respectivamente.

SALDO OPTIMOS DE TESORERIA ®
MODELO DE BAUMOL

William Baumol fue el primero en darse cuenta de que este sencillo modelo de
inventarios nos podia decir algo sobre la gestion de los saldos de tesoreria. Suponga
gue usted tiene una reserva de tesoreria a la que recurre continuamente para pagar
facturas. Cuando se agota, repone el saldo vendiendo titulos a corto plazo. En estas
circunstancias su inventario de tesoreria sigue una evolucion en forma de dientes de
sierra. Oscilante.

En otras palabras, su problema de gestion de tesoreria es exactamente igual al
problema del lote éptimo de pedido al que se enfrenta, por ejemplo una libreria.
Simplemente necesita redefinir las variables. En lugar de libros por pedido, Q es la
cantidad de titulos a corto plazo vendidos cada vez que hay que reponer los saldos del
balance. El costo de pedido se convierte en el costo por cada venta de titulos. El costo
de mantenimiento de tesoreria es precisamente el tipo de interés. Los desembolsos
totales de tesoreria ocupan el lugar de los libros vendidos. Este es el volumen 6ptimo
de titulos que deben ser vendidos:

3 Brealey, Richard. Myers Stewart. Fundamentos de Finanzas Corporativas. McGraww Hill



FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS

Q' = ,/LXM] : dedonde ...
i

Q" = Volumen Optimo de titulos que deben ser vendidos
b = Costo por Venta de Titulos

T = Desembolsos anuales de tesoreria

i = Tipo de Interés

MODELO DE MILLER & ORR

El modelo de Baumol funciona bien si la empresa utiliza continuamente sus existencias
de tesoreria. Pero esto no sucede normalmente. Algunas semanas la empresa puede
cobrar varias facturas de consideracion y tener, por tanto, una entrada de fondos
neta. Otras pueden tener que pagar a sus proveedores e incurrir en una salida de
fondos neta.

Economistas y especialistas en gestién han desarrollados varios modelos mas
elaborados y realistas que tienen en cuenta la posibilidad tanto de entradas como de
salidas de tesoreria. El modelo de Millar & ORR representa un compromiso entre
simplicidad y realismo.

Millar y ORR analizan como deberia gestionar la empresa sus saldo de tesoreria si no
puede predecir dia a dia las entradas y salidas de tesoreria como se ilustra en la figura.
1

Figura 1.
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Se puede ver que el saldo de tesoreria se mueve aleatoriamente hasta que alcanza un
limite superior. En este momento la empresa compra los titulos suficientes para hacer
volver el saldo de tesoreria a un nivel mas normal. De nuevo se deja mover
erraticamente al saldo de tesoreria hasta que esta vez llega al limite inferior. Cuando
lo hace, la empresa vende titulos necesarios para devolver su saldo a su nivel normal.
Por tanto la regla es permitir que el saldo de tesoreria varie libremente hasta que
alcance un limite superior o inferior. Cuando esto sucede, la empresa compra o vende
titulos para volver al saldo deseado.
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¢Hasta dénde deberia permitir la empresa que el saldo varié? Millar y ORR
demostraron que la respuesta depende de tres factores: Si la variabilidad diaria de los
flujos de tesoreria es grande o si el costo de comprar y vender titulos (costo de
transaccion) es alto, entonces la empresa deberia establecer los limites superior e
inferior muy separados. Por el contrario, si el tipo de interés es alto, los limites
deberian establecerse mas proximos. La formula para la distancia es:

2 1
D:3><Bx(bxa H (SJ; dedonde ...

i
D = Distancia entre los limites superior e inferior de los saldos de tesoreria.
b = Costos de transaccion
o? = Varianza de los flujos de tesoreria.
i = Tipo de Interés

Observando con detalle la figura 1. La empresa no vuelve a un punto medio entre los
limites superior e inferior. Siempre vuelve a un punto situado a un tercio de la distancia
entre el limite inferior al superior. O sea, el punto considerado como de retorno es:

PR = Li +%; de donde ..

PR = Punto de Retorno.
Li = Limite Inferior.
D = Distancia.

Partir siempre de este punto de retorno significa que la empresa toca el limite inferior
mas a menudo que el superior. Esto no minimiza el numero de transacciones _ para eso
es preciso arrancar siempre exactamente del punto medio entre limites _ Sin embargo
partir siempre del punto medio significaria un mayor saldo medio de tesoreria y costos
por intereses mayores. El punto de retorno de Millar_ ORR minimiza la suma de los
costos de transaccion y los costos por intereses.

El modelo de Millar_ ORR es facil de usar. El primer paso es fijar el limite inferior del
saldo de tesoreria. Puede ser cero, un margen minimo de seguridad por encima del cero,
saldo necesario para que el banco este contento. El segundo paso es estimar la varianza
de los flujos de tesoreria. Por ejemplo, se pueden anotar las entradas o salidas de
tesoreria netas durante cada uno de los ultimos cien dias y calcular la varianza de esas
100 observaciones. Se podrian utilizar técnicas de medicion més sofisticadas si hubiera
por ejemplo, fluctuaciones estacionales en la volatilidad de los flujos de tesoreria. El
tercer paso es examinar el tipo de interés y los costos de transacciéon de compra o
venta de titulos. El paso final es calcular el limite superior y el punto de retorno.

Ejemplo 1.
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Suponga que usted puede invertir su liquidez disponible en Letras del tesoro de
Estados Unidos. Las Letras del Tesoro estan a un tipo de interés del 8%, pero cada
venta de letras le cuesta 20 ddlares. Su empresa realiza unos pagos liquidos de
105.000 ddlares cada mes, 0 17 260.000 ddlares al afio.

Se solicita.

Hallar el volumen 6ptimo de Letras del Tesoro que deben ser vendidas cada vez.
Nivel medio de tesoreria

Numero de transacciones por mes.

Costo anual

oo o

Ejemplo 2.

La empresa el “El Colapso del Referéndum S.A.” presenta la siguiente informacion:

Saldo minimo de tesoreria. 10.000 délares

Tipo de interés diario 0.025%

Costo de transaccion por cada compra o venta de titulos 20 dolares.
Desviacion de los flujos diarios de tesoreria 2.500 délares por dia.

oo oo

Se solicita. Sin

a. Si el saldo de tesoreria alcanza el limite superior, de cuanto tiene que ser la
inversion en activos financieros de corto plazo para alcanzar el punto de retorno.

b. Si el saldo de tesoreria alcanza el limite inferior, de cuanto tiene que ser la
venta de los activos financieros de corto plazo para alcanzar el punto de
retorno.

' Mostrar las combinaciones entre tasa de financiacién y valor del leasing mensual que agregan
valor a la empresa financiera.
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