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                                                    PRACTICO  6
OBJETIVO:
Evaluar alternativas de financiamiento, contando para ello con los flujos de fondos esperados que genera la colocación de bonos.

Cálculos de tasa de rendimientos reales que generan los bonos.

ENUNCIADO:
EXE EMPRESA DE CONSTRUCCIONES S. A. 
A principios de 2008 el  Dr. Mario González Director financiero de Exe Empresa de Construcciones SA, una de las empresas mas importantes de construcción de la República Argentina debía rever su decisión de financiamiento bancario que mantenía la empresa, con relación a sus obras locales.

Información general sobre la empresa:

Exe es una empresa constructora de obras públicas que data del año 1947, con sede en la CABA y administración de obras en cada localidad en que se realizan, sea en la CABA, en el interior o en el exterior del país.
Es una empresa de primera línea, con óptima situación económica y financiera.

Por su particular sistema de cobranza halla imprescindible recurrir al mercado financiero a fin de obtener fondos para la prosecución de las obras. Si bien la administración de las obras está descentralizada, el financiamiento de la empresa se maneja en forma centralizada.

Departamento de Financiamiento

Este departamento se encuentra a cargo del Dr. González, quien es también miembro del Directorio y único responsable por las decisiones financieras de la empresa.

Financiación Bancaria

El Dr. González tiene que decidir entre continuar tomando financiamiento en pesos, o comenzar a endeudarse en dólares estadounidenses.
Para el endeudamiento en pesos el costo del dinero a 30 días –plazo máximo vigente en el mercado financiero argentino- era del 110% anual vencido. Para el endeudamiento en dólares estadounidenses –cuyo plazo no podría ser inferior a dos años- era del 10% anual vencido, con una tasa de devaluación de aproximadamente el 7% mensual. 
Las premisas del Dr. González eran que la política económica tendría como objetivo mantener la tasa de interés local por encima de la tasa de devaluación (ambas decrecientes), que el plazo mínimo para los prestamos en dólares estadounidenses podría elevarse a tres o cuatro años, preveía el establecimiento de un impuesto a los prestamos en moneda extranjera, presumía la continuidad del equipo económico nacional para 2008  y la dificultad de obtener financiamiento en moneda nacional dada la política del Banco Central de contener la inflación mediante la generación de iliquidez en el mercado del dinero.

El Dr. González le pregunta a Ud. que es su colaborador inmediato, si debe financiarse en moneda local o extranjera para lo que le pide tenga en cuenta que prevé una tasa mensual promedio de inflación en moneda local del 5% y en moneda estadounidense del 0,0048%. Le pide que tenga en cuenta el costo de cada fuente en términos reales, y el riesgo que presentan.
