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PRACTICO N° 2

OBJETIVOS:

En el caso anterior, trabajamos bajo condiciones de certidumbre en cuanto a FFN que generaría la inversión. No existía, por lo tanto, Riesgo operativo, aunque sí Riesgo Financiero.

En este caso, al no haber un monto puntual para el FFN esperado, aparece el Riesgo Operativo.

Ello permitirá a los alumnos apreciar cómo, al existir Riesgo Operativo, el Riesgo Total de la inversión que se estudia crece significativamente y hace, en consecuencia, menos aconsejable asumir Riesgo Financiero.

Recordar que cuando la Inversión presenta alto Riesgo Operativo no es aconsejable (desde el punto de vista de las Finanzas de Empresas)  agregarle Riesgo Financiero tomando deudas. En otras palabras, las inversiones con alto Riesgo Operativo deberían financiarse, exclusivamente, con Capital Propio si no queremos elevar en demasía el Riesgo total a asumir. 

Para desarrollar y analizar este caso es necesario tener presente el anterior, por comparación de situaciones, será posible apreciar las consecuencias de las inversiones bajo condiciones de Riesgo Operativo y de endeudamiento para financiarlas.

ENUNCIADO:

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO – SEGUNDA PARTE


Después de estudiar Ud. el minucioso e interesante análisis que le hizo del planteo anterior, su padre ha quedado pensativo. Ud. le destaca que ha sido optimista respecto al precio de venta que espera obtener para los títulos públicos que espera comprar. Teniendo en cuenta la actual situación económica y sus perspectivas, así como la reciente transformación de Títulos Públicos en BONEX de largo plazo, es posible que al momento de venderlos sean de difícil realización al precio, que tomó.


No obstante, su padre no desea rechazar la alternativa de inversión porque piensa que, aún en esas condiciones, puede ser una buena oportunidad. Para no trabajar puntualmente, con un único precio de venta, entre ambos estiman que:

a) si la situación económica mejora par el momento de la venta, logrará el precio de $ 12 M.. Consideran que esta alternativa tiene una probabilidad del 10% de presentarse.

b) Si se mantiene la actual situación, sólo podrá venderlo a $10 M., esta alternativa tiene una posibilidad del 30% de ocurrencia.

c) Si desmejora levemente, sólo podrá venderlos a $9 M., esta situación tiene una probabilidad de ocurrencia del 50%.

d) Si desmejora en forma pronunciada, el precio de venta que obtendrá no será superior a $8 M., esta alternativa tiene una probabilidad del 10% de presentarse.

Respecto a la renta del 20% de los Títulos a comprar, ambos consideran que será atendida puntualmente por el Gobierno.

A su padre le interesa tomar el mayor monto posible en préstamo. Le permitirá realizar modificaciones y reparaciones en su casa particular, que hace tiempo desea concretar.

Espera que la inversión en los Títulos Públicos podrá atender la devolución del préstamo, y además obtener una ganancia. Por ello le pide que, de las anteriores alternativas de financiar la operación, sólo estudie las siguientes: 






  A 


  C  
Capital Propio


10 M.


 5 M.

Deudas


 --- 


 5 M.  






10 M.


10 M.

Como en la situación anterior, espera que los $5 M. a tomar en préstamo tendrán una tasa efectiva del 10% anual, y que el interés como la cancelación de la deuda se hará al momento de vender los Títulos.


Tendrá los Títulos en su poder por un año a partir del momento de su compra y de tomar el préstamo, por lo que cobrará una única renta por su tenencia.


Ud. sabe que su padre se encuentra en el 40% de la escala del Impuesto a las Ganancias, y que esa ubicación no se modificará por la operación que estudian.


En base a lo anterior, para tomar una decisión, su padre le pide estudie: 

1- La Tasa de Rendimiento, sobre el Capital Propio, que obtendría;

2- La Ventaja Financiera que le generará el financiar parte de la inversión con deudas;

Desea que este aspecto lo determine en:

2.1. puntos de rendimiento a ganar

2.2. pesos a ganar

3- El Riesgo que presenta la operación, cuantificándolo por tipo de Riesgo a asumir;

4- Haga con los aspectos anteriores un cuadro comparativo, y le sugiera la decisión a adoptar.

