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Parte A. Estudio de la Estructura Financiera. Apalancamiento Financiero
1. Analice la siguiente estructura del Estado de Resultados con base en el apalancamiento operativo y financiero. Suponga que las ventas pueden variar de en función de los siguientes estados de la economía:

	
	Recesión
	Expansión

	a.
	-1%
	+1%

	b.
	-5%
	+5%

	c.
	-10%
	+10%


	
	Depresión
	
	Expansión

	Estado de las Ventas
	-10%
	-5%
	-1%
	Situación Inicial
	1%
	5%
	10%

	Ventas
	
	
	
	8.000.000,00 
	
	
	

	Costo variables (35%)
	
	
	
	2.800.000,00 
	
	
	

	Margen de contribución
	
	
	
	5.200.000,00 
	
	
	

	Costos fijos
	
	
	
	3.900.000,00 
	
	
	

	U.A.I.I.
	
	
	
	1.300.000,00 
	
	
	

	Carga financiera
	
	
	
	435.000,00 
	
	
	

	U.A. Impuestos
	
	
	
	865.000,00 
	
	
	

	Impuestos (26%)
	
	
	
	224.900,00 
	
	
	

	U.D.D.I.
	
	
	
	640.100,00 
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	GAO
	
	
	
	
	
	
	

	GAF
	
	
	
	
	
	
	

	Cambio % en U.A.I.I.
	
	
	
	-
	
	
	

	Cambio % en U.A Impuesto
	
	
	
	-
	
	
	

	Cambio % en U.D.I.I.
	
	
	
	-
	
	
	


2. La microempresa El Yagual, S.A. presenta diversas estructuras de resultados para el actual periodo para que Usted con base en él realice un estudio del apalancamiento operativo y financiero. Mediante un cuadro demostrativo, para cada caso, determine las proporciones del costo variable, costo fijo, la carga financiera, utilidad operativa, utilidad antes de impuestos y utilidad neta, además, determine las variaciones porcentuales en la utilidad antes de intereses e impuestos (uaii – ebit) y utilidad después de intereses. Asimismo, analice los siguientes cambios  en los conceptos señalados cuando a) si los costos fijos aumentan en Bs. 20.000,00, en cada caso; b) si los costos variables aumentan Bs. 50.000,00, en cada caso.

	
	Situación inicial
	Caso A
	Caso B
	Caso C

	Ingresos
	500.000,00
	500.000,00
	500.000,00
	500.000,00

	Costo Variable
	150.000,00
	150.000,00
	150.000,00
	150.000,00

	Margen de contribución
	350.000,00
	350.000,00
	350.000,00
	350.000,00

	Costos fijos
	45.500,00
	45.500,00
	45.500,00
	45.500,00

	Utilidad operativa
	304.500,00
	304.500,00
	304.500,00
	304.500,00

	Carga financiera
	0,00
	5.500,00
	25.600,00
	54.500,00

	Utilidad antes de impuestos
	304.500,00
	299.000,00
	278.900,00
	250.000,00

	Impuesto 30%
	-76.350,00
	-74.700,00
	-68.670,00
	-30.000,00

	Utilidad neta
	228.150,00
	224.300,00
	210.230,00
	220.000,00

	
	
	
	
	

	Apalancamiento Operativo
	
	
	
	

	Apalancamiento Financiero
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	% costo variable
	
	
	
	

	% costo fijo
	
	
	
	

	% utilidad operativa
	
	
	
	

	% carga financiera
	
	
	
	

	% utilidad antes impuesto
	
	
	
	


Parte B. Estudio de la Estructura Financiera. Método de la Ganancia Neta por Acción
1. La estructura financiera de una empresa esta dada de la siguiente manera:

	Estructura actual
	

	Bonos por pagar al 12%
	13.400,00 

	Obligaciones quirografarias al 16%
	5.600,00 

	Prestamos bancarios 21%
	7.800,00 

	Acciones preferentes 14,5%
	8.000,00 

	Acciones comunes (V/N 250 Bs./acc)
	10.000,00 

	Total
	44.800,00 


La empresa está planeando un nuevo punto de distribución y para ello necesita fondos por Bs. 13.0 millones y las alternativas que se plantea son las siguientes:

	Propuesta
	

	Papeles Comerciales al 13%
	9.000,00 

	Acciones preferentes 8,75%
	4.000,00 

	
	13.000,00 


Evalué los planes de financiamiento con base en el modelo de la ganancia neta por acción si la utilidad antes de intereses e impuestos es de Bs. 8.245.000,00. Grafique los puntos de indiferencia
2. La empresa Piaroas, S.A. le facilita los siguientes datas para que Usted, determine la estructura financiera adecuada con base en el método de la ganancia neta por acción y el apalancamiento.
	
	Plan A
	Plan B
	Plan C
	Plan D

	UAII
	1.560.000,00 
	1.560.000,00 
	1.560.000,00 
	1.560.000,00 

	Cargas financieras:
	
	
	
	

	Papeles comerciales
	210.000,00 
	
	145.000,00 
	

	Préstamo bancario
	
	250.000,00 
	
	300.000,00 

	Deuda a largo plazo
	335.000,00 
	
	
	155.500,00 

	Crédito hipotecario
	 
	300.000,00 
	178.500,00 
	 

	Total cargas financieras
	545.000,00 
	550.000,00 
	323.500,00 
	455.500,00 

	Utilidad Antes de Impuesto
	1.015.000,00 
	1.010.000,00 
	1.236.500,00 
	1.104.500,00 

	Impuesto (30%)
	(304.500,00)
	(303.000,00)
	(370.950,00)
	(331.350,00)

	Utilidad para dividendos
	710.500,00 
	707.000,00 
	865.550,00 
	773.150,00 

	Dividendos preferentes actuales
	96.800,00 
	96.800,00 
	96.800,00 
	96.800,00 

	Dividendos preferentes propuestos
	 
	 
	150.000,00 
	60.000,00 

	Utilidad Neta
	613.700,00 
	610.200,00 
	618.750,00 
	616.350,00 

	Acciones comunes en circulación
	500,00 
	400,00 
	600,00 
	550,00 

	
	
	
	
	

	Ganancia Neta por Acción
	
	
	
	

	Apalancamiento Financiero
	
	
	
	

	Carga financiera Fija Total
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Puntos de indiferencia
	
	
	
	

	A - B
	
	
	
	

	A - C
	
	
	
	

	A - D
	
	
	
	

	B - C
	
	
	
	

	B - D
	
	
	
	

	C - D
	
	
	
	


3. La firma comercial El Caimito, S.A. presenta la siguiente estructura de resultados para que Usted analice la Ganancia Neta por Acción y su relación con el apalancamiento financiero. Graficar e interpretar.

	
	Alternativas

	
	A
	B
	C
	D

	Utilidad Operativa
	80.000,00 
	80.000,00 
	80.000,00 
	80.000,00 

	
	
	
	
	

	Egresos Financieros:
	
	
	
	

	Pres. Hipotecario al 28%
	280,00 
	280,00 
	280,00 
	280,00 

	Bonos Quirografarios al 24%
	960,00 
	960,00 
	960,00 
	960,00 

	Bonos quirografarios al 26%
	26.000,00 
	13.000,00 
	 
	5.200,00 

	Papeles comerciales al 34%
	17.000,00 
	 
	27.200,00 
	6.800,00 

	Pres. Bancario (l.p). al 28%
	14.000,00 
	19.600,00 
	16.800,00 
	11.200,00 

	Utilidad antes de impuesto
	21.760,00 
	46.160,00 
	34.760,00 
	55.560,00 

	Impuesto (40%)
	(8.704,00)
	(18.464,00)
	(13.904,00)
	(22.224,00)

	Utilidad después de impuesto
	13.056,00 
	27.696,00 
	20.856,00 
	33.336,00 

	Dividendos preferentes al 15%
	1.168,50 
	1.168,50 
	1.168,50 
	1.168,50 

	Dividendos preferentes al 19%
	 
	 
	11.400,00 
	3.800,00 

	Utilidad neta
	11.887,50 
	26.527,50 
	8.287,50 
	28.367,50 

	
	
	
	
	

	Número acciones en circulación
	60.000 
	220.000 
	60.000 
	260.000 

	
	
	
	
	

	G.N.A. 
	
	
	
	

	Apalancamiento Financiero
	
	
	
	

	Carga Financiera Fija:
	
	
	
	

	Punto de Indiferencia A, B
	
	
	
	

	Punto de Indiferencia A, C
	
	
	
	

	Punto de Indiferencia A, D
	
	
	
	

	Punto de Indiferencia B, C
	
	
	
	

	Punto de Indiferencia B, D
	
	
	
	

	Punto de Indiferencia C, D
	
	
	
	


4. La empresa EL Marite, S.A. le facilita los siguientes datos para que Usted determine, mediante la ganancia neta por acción, la estructura financiera óptima para un incremento una inversión en activos por Bs. 5.000,00. Las ventas y otros datos actuales se dan el siguiente cuadro. Con la inversión planeada, las ventas pueden incrementarse en un 12%. ¿Cual es el apalancamiento actual y cuál el futuro?
	Estado de resultados
	Situación Inicial

	Ventas
	20.000,00 

	Costo variables (45%)
	9.000,00 

	Margen de contribución
	11.000,00 

	Costo fijos
	5.400,00 

	U.A.I.I.
	5.600,00 


	    % al activo no corriente
	Situación Actual
	Plan A
	Plan B
	Plan C

	Fuentes de financiamiento (%):
	100%
	100%
	100%
	100%

	Papeles comerciales
	20,00%
	25,00%
	40,00%
	 

	Préstamo bancario
	10,00%
	 
	20,00%
	30,00%

	Bonos quirografarios
	40,00%
	25,00%
	40,00%
	 

	Acciones preferentes
	10,00%
	25,00%
	 
	30,00%

	Acciones comunes
	20,00%
	25,00%
	 
	40,00%

	Tasas de interés / dividendos
	 
	 
	 
	 

	Papeles comerciales
	14,00%
	15,00%
	11,00%
	 

	Préstamo bancario
	15,00%
	 
	12,50%
	10,50%

	Bonos quirografarios
	12,00%
	13%
	16,00%
	 

	Valor nominal por acción común (Bs.)
	10,00 
	12,50 
	 
	8,00 

	Acciones preferentes
	15,00%
	17,00%
	 
	14,00%

	Tasa fiscal
	30%
	
	
	


5. Determine el Apalancamiento Financiero y la Ganancia Neta por Acción para el siguiente estudio de la Estructura Financiera de la firma Ikabarú, S.A. Adicionalmente calcule los puntos de indiferencia, construya la gráfica de mapas de indiferencia y explique brevemente el significado de los resultados obtenidos.
	
	
	Propuestas

	Estado de resultados
	Situación Inicial
	A
	B
	C

	Ventas
	45.000,00 
	50.400,00 
	50.400,00 
	50.400,00 

	Costo variables (45%)
	20.250,00 
	22.680,00 
	22.680,00 
	22.680,00 

	Margen de contribución
	24.750,00 
	27.720,00 
	27.720,00 
	27.720,00 

	Costo fijos
	5.400,00 
	5.400,00 
	5.400,00 
	5.400,00 

	Utilidad antes de intereses e impuestos
	19.350,00 
	22.320,00 
	22.320,00 
	22.320,00 

	Egresos Financieros Actuales
	
	
	
	

	Papeles comerciales
	420,00 
	420,00 
	420,00 
	420,00 

	Préstamo bancario
	210,00 
	210,00 
	210,00 
	210,00 

	Bonos quirografarios
	552,00 
	552,00 
	552,00 
	552,00 

	Egresos Financieros Propuestas
	
	
	
	

	Papeles comerciales
	
	187,50 
	220,00 
	

	Préstamo bancario
	
	
	125,00 
	157,50 

	Bonos quirografarios
	
	162,50 
	320,00 
	 

	Total egresos financieros
	1.182,00 
	1.532,00 
	1.847,00 
	1.339,50 

	Utilidad antes de impuestos
	18.168,00 
	20.788,00 
	20.473,00 
	20.980,50 

	Impuestos (30%)
	(5.450,40)
	(6.236,40)
	(6.141,90)
	(6.294,15)

	Utilidad después de impuestos
	12.717,60 
	14.551,60 
	14.331,10 
	14.686,35 

	Dividendos preferentes actuales
	(1.125,00)
	(1.125,00)
	(1.125,00)
	(1.125,00)

	Dividendos preferentes nueva emisión
	
	(212,50)
	
	(210,00)

	Utilidad neta
	11.592,60 
	13.214,10 
	13.206,10 
	13.351,35 

	
	
	
	
	

	Número de acciones en circulación
	500,00 
	600,00 
	500,00 
	750,00 

	Ganancia Neta por Acción
	
	
	
	

	Apalancamiento Operativo
	
	
	
	

	Apalancamiento Financiero
	
	
	
	


6. La firma C.A. Guaraguao presenta su estructura de capital al 31/12/2016 conformada por
	Pasivo a largo plazo
	
	
	

	   Deuda hipotecaria al 28%
	
	16.700,00 

	   Bonos quirografarios al 24%
	
	21.600,00 

	Patrimonio
	
	
	

	   4.000 acciones comunes vn Bs. 4,50 c/u
	18.000,00 

	   10.000 acciones preferentes vn 1,05 Bs. Dividendo 12%
	10.500,00 

	Total 
	
	66.800,00 


La empresa está planeando inversiones por Bs. 200.000,00, las cuales podrán ser financiadas de acuerdo con las siguientes alternativas:

	Alternativas
	Plan A
	Plan B
	Plan C
	Plan D

	Obligaciones quirografarias al 22%
	30%
	25%
	25%
	

	Títulos de deuda al 16%
	15%
	25%
	
	20%

	Deuda hipotecaria al 25%
	20%
	50%
	
	20%

	Acciones Comunes vn Bs. 20
	
	
	50%
	30%

	Acciones Preferentes vn Bs. 1,00 dividendo 15%
	35%
	
	25%
	30%


Usted como experto financiero debe evaluar la estructura financiera óptima para un nivel de U.A.I.I. de Bs. 60.000,00. Utilice la metodología de la Ganancia Neta por Acción. Tasa de impuesto 22%

¿Qué sucedería con la ganancia neta por acción, si la utilidad antes de intereses e impuestos disminuye del actual nivel?

Usted como experto financiero debe evaluar la estructura financiera óptima para un nivel de U.A.I.I. de Bs. 55.000. Utilice la metodología de la Ganancia Neta por Acción. ¿Cuál es el apalancamiento recibido? Tasa de impuesto aplicable 22%

Solución:
	
	
	
	
	Plan A
	Plan B
	Plan C
	Plan D

	U.A.I.I.
	
	
	
	
	
	
	

	Egresos financieros (CFF)
	
	
	
	
	
	

	Cargas Financieras  actuales:
	
	
	
	
	

	   Deuda hipotecaria al 28%
	 
	
	
	
	

	   Bonos quirografarios al 24%
	 
	
	
	
	

	Cargas Financieras propuestas
	
	
	
	
	

	   Intereses obligaciones quirografarias al 22%
	
	
	
	

	   Intereses títulos de deuda al 16%
	 
	
	
	
	

	   Intereses deuda hipotecaria al 25%
	 
	
	
	
	

	Total Egresos Financieros (CFF)
	
	
	
	
	

	Utilidad antes de impuestos
	
	
	
	
	

	Impuesto sobre la renta
	
	
	
	
	
	

	Utilidad después de impuestos
	
	
	
	
	

	Dividendos preferentes 12%
	
	
	
	
	

	Dividendos preferentes 15%
	
	
	
	
	

	Utilidad a repartir a los accionistas comunes
	
	
	
	

	Número de acciones comunes en circulación
	
	
	
	

	Ganancia Neta Por Acción (GNA)
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	CARGA FINANCIERA FIJA DE ALTERNATIVAS
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	PUNTOS DE INDIFERENCIA
	
	
	PI - CFFa  =
	PI - CFFb 
	
	

	
	
	
	
	# acciones a
	# acciones b
	
	

	PUNTOS DE INDIFERENCIA
	Pi A-B
	
	
	
	
	

	
	Pi A-C
	
	
	
	
	

	
	Pi A-D
	
	
	
	
	

	
	Pi B-C
	
	
	
	
	

	
	Pi B-D
	
	
	
	
	

	
	Pi C-D
	
	
	
	
	


Parte C.  Análisis del Riesgo en la Estructura Financiera 
1. Para el estudio de riesgos de la empresa Macagua, C.A. se presentan los siguientes escenarios

	Estados de la Economía
	Probabilidad
	Utilidad Esperada
	RSI

	Recesión
	5%
	(1.890,00)
	-5,51%

	
	10%
	(1.460,00)
	-6,49%

	
	20%
	(1.240,00)
	-8,40%

	Condiciones Normal
	30%
	2.500,00
	11,11%

	Auge
	20%
	3.150,00
	14,00%

	
	10%
	4.290,00
	19,07%

	
	5%
	5.080,00
	22,58%

	
	
	
	

	Número de acciones en circulación
	300.000,00 

	Valor Nominal de la acción
	
	0,75


Usted como asesor financiero debe determinar y explicar el riesgo esperado de posibles cambios en el entorno de la firma con base en la desviación estándar y el coeficiente de variación.
2. Para el estudio de riesgos de la empresa Tocoma, C.A. se presentan los siguientes escenarios

	Estados de la Economía
	Probabilidad
	Variación Ventas
	Utilidad esperada

	Recesión
	5%
	-6%
	12.400,00 

	
	10%
	-3%
	14.600,00 

	
	20%
	-1%
	18.900,00 

	Condiciones Normal
	30%
	
	25.000,00 

	Auge
	20%
	1%
	31.500,00 

	
	10%
	3%
	42.900,00 

	
	5%
	6%
	50.800,00 

	
	
	
	

	Número de acciones en circulación
	100.000,00 

	Valor Nominal de la acción
	
	0,75


El rendimiento esperado es de 11,77% y la varianza de 0,1931%. Usted como asesor financiero debe determinar y explicar el riesgo esperado de posibles cambios en el entorno de la firma con base en la desviación estándar y el coeficiente de variación.
3. La Unidad de Producción Social El Kanabayen, S.A. presenta diversas estructuras de estructura de resultados para el actual periodo para que Usted con base en él realice un estudio del apalancamiento total y del riesgo asociado a esa estructura en diversos estadios de la economía (recesión-depresión, condiciones normales y expansión-auge)
	Ingresos
	500.000,00 

	Costo Variable
	300.000,00 

	Margen de contribución
	200.000,00 

	Costos fijos
	45.500,00 

	Utilidad operativa
	154.500,00 

	Carga financiera
	54.500,00 

	Utilidad antes de impuestos
	100.000,00 

	Impuesto 30%
	(30.000,00)

	Utilidad neta
	70.000,00 


Los estadios de la naturaleza presentan los siguientes componentes:

	
	Recesión-Depresión
	Crecimiento Normal
	Auge-Expansión

	Probabilidad
	5%
	10%
	20%
	30%
	20%
	10%
	5%

	Aumento (disminución) Ingreso
	-40%
	-20%
	-1%
	 -
	1%
	20%
	40%


Mediante un cuadro demostrativo, para cada caso, determine el apalancamiento total, las proporciones del costo variable, costo fijo, la carga financiera, utilidad operativa, utilidad antes de impuestos y utilidad neta, además, determine las variaciones porcentuales en la utilidad antes de intereses e impuestos (uaii – ebit).

Si se supone una inversión de Bs. 300.000,00, determine el rendimiento sobre la inversión (rsi), el valor esperado (valor medio) de las inversiones, la varianza y la desviación estándar e interprete los resultados con base en el riesgo esperado.

4. Una empresa presenta inversiones por Bs. 500.000. De acuerdo al análisis de los estadios de la naturaleza se tienen los siguientes flujos de efectivo y sus probabilidades de ocurrencia, para que con base en ello, determine e interprete el riesgo asociado a esa inversión utilizando como medida del riesgo la desviación estándar y el coeficiente de dispersión:

	UDII
	Probabilidad

	90.000,00
	15,0%

	130.000,00
	30,0%

	150.000,00
	10,0%

	155.700,00
	30,0%

	170.000,00
	15,0%


5. La microempresa Tanaguarena, S.A. presenta diversas estructuras de estructura de resultados para el actual periodo para que Usted con base en él realice un estudio del apalancamiento y del riesgo asociado a esa estructura en diversos estadios de la economía (recesión, condiciones normales y crecimiento o auge)

	Ingresos
	500.000,00 

	Costo Variable
	150.000,00 

	Margen de contribución
	350.000,00 

	Costos fijos
	114.500,00 

	Utilidad operativa
	235.500,00 

	Carga financiera
	76.000,00 

	Utilidad antes de impuestos
	159.500,00 

	Impuesto 30%
	(47.850,00)

	Utilidad neta
	111.650,00 


Los estadios de la naturaleza presentan los siguientes componentes:

	
	Recesión
	Crecimiento Normal
	Auge

	Probabilidad
	5%
	10%
	20%
	30%
	20%
	10%
	5%

	Aumento (disminución)  de las ventas
	-40%
	-20%
	-1%
	 -
	1%
	20%
	40%


Mediante un cuadro demostrativo, para cada caso, determine y explique el apalancamiento financiero, las proporciones del costo variable, costo fijo, la carga financiera, utilidad operativa, utilidad antes de impuestos y utilidad neta, además, determine las variaciones porcentuales en la utilidad antes de intereses e impuestos (uaii – ebit) de acuerdo a los estadios de la naturaleza.

Suponga una inversión de Bs. 300.000,00, determine el rendimiento sobre la inversión, el valor esperado de las inversiones, la varianza, la desviación estándar y el coeficiente de dispersión e interprete los resultados con base en el riesgo esperado.
Solución:
	Estudio del Apalancamiento - Riesgo
	Recesión
	Estabilidad
	Auge

	Probabilidad (100%)
	5,00%
	10%
	20%
	30%
	20%
	10%
	5,00%

	Escenario
	
	
	-40,00%
	-20%
	-1%
	 
	1%
	20%
	40,00%

	Demanda
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ventas
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Costo Variable
	
	
	
	
	
	
	
	

	Margen de contribución
	
	
	
	
	
	
	
	

	Costo fijo
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Utilidad antes de intereses
	
	
	
	
	
	
	

	Intereses
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Utilidad antes de impuestos
	
	
	
	
	
	
	

	Impuesto sobre la renta (30%)
	
	
	
	
	
	
	

	Utilidad después de impuestos
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Rendimiento sobre la inversión
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Rendimiento esperado
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Varianza
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Desviación estándar
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Coeficiente de Variación
	
	
	
	
	
	
	
	


Interpretación de Reultados:
	

	

	

	

	

	

	

	

	


Práctica Integral (para ser entregado vía correo electrónico)

A. La firma RIolagmar, S.A. está solicitando los servicios de un experto asesor financiero para que analice el apalancamiento total, la ganancia neta por acción y el riesgo la partir de os datos que se dan a continuación

	Ventas (Bs.)
	15.600,00

	Costo Variable (Bs.)
	5.600,00

	Costo Fijo (Bs.)
	3.960,00

	Gastos de Intereses (Bs.)
	1.900,00

	Tasa de impuestos
	26%

	Acciones en circulación
	2.000

	Valor nominal de la acción (Bs.)
	10,00

	Inversión total (Bs.)
	20.000,00


Los escenarios y probabilidades son: 

Situación 1.

	Escenarios
	Recesión
	Creci Nor
	Auge

	Probabilidad
	12%
	5%
	3%
	60%
	3%
	5%
	12%

	Ventas
	-9%
	-6%
	-3%
	
	3%
	6%
	9%


Situación 2.

	Escenarios
	Recesión
	Creci Nor
	Auge

	Probabilidad
	30%
	10%
	5%
	10%
	5%
	10%
	30%

	Ventas
	-8%
	-6%
	-2%
	
	2%
	6%
	8%


Con base en el marco teórico correspondiente, determine e interprete los siguientes ítems:

a. Apalancamento Operativo

b. Apalancamiento Financiero

c. Apalancamiento Total

d. La ganancia neta por acción

e. El rendimiento sobre la inversión

f. El rendimiento sobre la inversión esperado

g. Varianza

h. Desviación estándar

i . Coeficiente de variación

B. La empresa Cachama, C.A. planea acometer nuevas inversiones con el objeto de ampliar su red de distribución de alimentos, por lo que amerita realizar un estudio de su nivel de apalancamiento, ganancia neta por acción y riesgo para la toma de decisiones. Evalúe e interprete los datos proporcionados y aporte sus conclusiones acerca del estudio solicitado:
	Cuadro de datos:
	Parte 1
	Parte 2
	Parte 3
	Parte 4
	Parte 5

	Ventas (Bs.)
	6.450,00
	6.450,00
	6.450,00
	6.450,00
	6.450,00

	Costo variable (Bs)
	3.870,00
	3.870,00
	3.870,00
	3.200,00
	4.200,00

	Costo fijo (Bs.)
	1,938,00
	1.500,00
	2.200,00
	1.938,00
	1.938,00

	Gastos de Interés
	270,00
	270,00
	270,00
	270,00
	270,00

	Tasa de Impuesto
	26%
	26%
	26%
	26%
	26%

	Acciones en circulación
	500
	500
	500
	500
	500

	Valor nominal de la acción (Bs.)
	4,50
	4,50
	4,50
	4,50
	4,50

	Inversión total (Bs.)
	2.250,00
	2.250,00
	2.250,00
	2.250,00
	2.250,00


Con la situación original (Parte 1), analice el riesgo con los siguientes componentes:
Parte 6.

	Escenarios
	Recesión
	Creci Nor
	Auge

	Probabilidad
	5%
	10%
	25%
	20%
	25%
	10%
	5%

	Ventas
	-5%
	-3%
	-1%
	
	1%
	3%
	5%


Parte 7.

	Escenarios
	Recesión
	Creci Nor
	Auge

	Probabilidad
	25%
	10%
	5%
	20%
	5%
	10%
	25%

	Ventas
	-5%
	-3%
	-1%
	
	1%
	3%
	5%


Parte 8

.

	Escenarios
	Recesión
	Creci Nor
	Auge

	Probabilidad
	5%
	10%
	25%
	20%
	25%
	10%
	5%

	Ventas
	-1%
	-3%
	-5%
	
	5%
	3%
	1%


Parte 9.

	Escenarios
	Recesión
	Creci Nor
	Auge

	Probabilidad
	25%
	10%
	5%
	20%
	5%
	10%
	25%

	Ventas
	-1%
	-3%
	-5%
	
	5%
	3%
	1%


FORMULAS
	APALANCAMIENTO

	Grado de Apalancamiento Operacional
	Margen de contribución / Utilidad operativa (UAII)

	Grado de Apalancamiento Financiero
	Utilidad Operativa (UAII) / Utilidad Antes de ISLR

	Grado de Apalancamiento Total
	Margen de Contribución / Utilidad Antes de ISLR

	Variación porcentual
	(Utilidad nueva / Utilidad base -1) x 100

	Proporción del Costo Variable
	Costo Variable / Costo Total  x  100

	Proporción del Costo Fijo
	Costo Fijo / Costo Total  x  100


	RIESGO

	Rendimiento sobre la inversión (RSI)
	Utilidad neta (UDDI) / Inversión total x 100

	Valor Esperado
	∑RSI  x  Probabilidad

	Varianza
	∑(RSI  -  Valor Esperado Total)2  x  Probabilidad

	Desviación Típica
	Raíz cuadrada de la varianza

	Coeficiente de Variación o de Dispersión
	Desviación típica  /  Valor Esperado


	GANANCIA NETA POR ACCIÓN

	Ganancia Neta por Acción
	Utilidad Neta  /  # Acciones en Circulación

	Cargas Financieras Fijas
	Total Egresos Financieros + Dividendos Preferentes
                                                                 (1  -  t)

	Punto de Indiferencia1,2
	(CFF1 x  S2 -  CFF2  x  S1)  /  (S1  -  S2) 


AUTOEVALUACIÓN
	Parte I. Explique los siguientes casos relacionados con el escudo fiscal:

a. ¿Qué y cuál es la finalidad del ahorro fiscal?

b. Gastos X  (1 - tasa de impuesto)
c.  Gastos X  tasa de impuesto (gastos x t)

d. ¿Es Depreciación * (1-T) = Depreciación *T? Explique

Parte 2. Defina:

1. Escudo fiscal
2. Valor
3. Estructura Financiera

4. Estructura de Financiamiento
5. Estructura de capital

6. ¿De qué factores depende el riesgo de las inversiones?

7. ¿Cómo se clasifican las fuentes de financiamiento?
8. ¿Cuál es el objetivo del estudio del financiamiento a mediano y largo plazo?

9. ¿Qué es riesgo?

10. Explique brevemente la relación entre la estructura financiera y riesgo

11. Apalancamiento
12. Desapalancamiento

13. ¿Cuál es la relación del apalancamiento y la rentabilidad?

14. ¿Qué es probabilidad?

15. ¿Qué es una distribución de probabilidades?

16. ¿Qué son medidas de tendencia central?

17. ¿Qué son medidas de dispersión?

18. ¿Qué es una media aritmética?

19. ¿Qué es varianza? ¿Cómo se interpreta?

20. ¿Qué es desviación estándar? ¿Cómo se interpreta?

21. ¿Qué es covarianza? ¿Cómo se interpreta?

22. ¿Qué es coeficiente de variación? ¿Cómo se interpreta?

23. ¿Cómo se interpreta “Unidad de Riesgo”?

24. ¿Qué es coeficiente de correlación? ¿Cómo se interpreta?

25. ¿Cómo se interpreta el Coeficiente de correlación > 1, < 1, = 0?

26. ¿Cómo se mide el riesgo financiero?

27. ¿Cuál es la relación entre riesgo - rentabilidad?

28. ¿Qué y cuál es la finalidad del escudo fiscal?

29. ¿Cuál es el objetivo del modelo de la ganancia neta por acción?













