SU NOMBRE: ______________________________________

1. Los alumnos tomarán asiento en carpetas empezando por la esquina delantera izquierda continuando hacia la derecha primero y luego hacia la parte posterior del salón de acuerdo a la inicial de su 1er apellido.
2. El examen es individual y no grupal. Sí se permite el uso de calculadoras y material de lectura.

3. Durante los primeros 45 minutos, se recomienda leer cuidadosamente el caso. Proceder luego a completar los espacios en blanco con las cifras que correspondan, detallando necesariamente los cálculos realizados en el ANEXO1, en los espacios indicados por cada numeral.
4. Contestar las preguntas (y no otras) de forma clara y sucinta. Si el profesor no puede leer algo, no podrá calificarlo.
CASO PLASTICO PERU S.A.
Introducción

En Enero de 1998, el Sr. Carlos Viña, ex-gerente de marketing de una empresa de plásticos ahora en liquidación, se encontraba completando sus planes de lanzamiento para una firma llamada PLASTICO PERU S.A. (en adelante PP). En nuestra entrevista, el Señor Viña mencionó “Durante mi último trabajo descubrí muy buenas oportunidades para producir artículos plásticos para la mesa. Cuando trabajaba para mi anterior empleador, mi idea fue rechazada ya que la gerencia general pensaba que ese mercado era muy pequeño y que no era de interés para la empresa. Una vez terminado ese empleo, decidí retomar esa idea y hacerla realidad en una nueva empresa. Decidí también manejar todo el negocio: operaciones (producción), finanzas y marketing ya que conozco un poco de todo y he estado en el negocio durante más de veinte años de forma continuada salvo por 1996, año en el que sufrí un pequeño infarto.”

Después de una búsqueda prolongada, el Sr. Viña encontró un local apropiado para instalar su fábrica, se trataba de un local industrial de dos pisos en Chorrillos al cual se llegaba por un camino afirmado. Pensaba que la nueva compañía podría crecer establemente hasta alcanzar un volumen de ventas de USD160,000 por mes al término del 1er año de funcionamiento y mantenerse así por cinco años más. Carlos Viña estaba muy entusiasmado ya que los focus group que había encargado realizar a una conocida empresa de investigación de mercados, confirmaba la preferencia y demanda potencial por la línea de productos.
En adición a los USD120,000 que él invertiría producto de sus ahorros, el Sr. Viña convenció a unos amigos para invertir con él USD180,000 más en la nueva empresa. El quería limitar la inversión patrimonial a USD300,000. Pensaba que posiblemente el momento más difícil desde el punto de vista financiero (liquidez), ocurriría justo después de que la empresa alcance el nivel de ventas de USD160,000 mensuales. Decidió entonces hacer un pronóstico para determinar qué recursos requeriría hacia el final del 1er año de operaciones.

Activos Fijos

El Sr. Viña tenía como objetivo minimizar los requerimientos de equipo comprando sólo tres máquinas inyectoras haciéndolas trabajar en tres turnos de 8 horas cada uno. A los operarios de los turnos nocturnos o de madrugada, se les pagaría un poco más por hora trabajada. Una cuarta máquina sería adquirida usada. Esa máquina cubriría las necesidades pico y se utilizaría en caso que cualquiera de las otras tres máquinas se descompusiera o entrara en mantenimiento.
Las máquinas de troquelado y pulido no eran tan costosas por lo que el Sr. Viña decidió comprar las suficientes para que las operaciones de acabado se hicieran en un sólo turno. Serían principalmente mujeres las que preferirían los trabajos del turno de día por la relativa peligrosidad de la zona durante la noche. El Sr. Viña estimó que las máquinas en su totalidad costarían USD240,000 (inyectoras y el resto). La depreciación de las mismas sería de 10% al año. Después de intensa negociación, el Sr. Viña pudo obtener crédito en las máquinas inyectoras nuevas, las cuales costaban USD192,000. Se daría entonces una inicial de 25% que equivale a USD(1)48,000, siendo el resto, USD(2)144,000, pagadero en cuotas iguales mensuales, sin intereses y en un plazo de 3 años de USD(3)4,000.
Las máquinas usadas serían compradas al contado en un remate que SUNAT hacía de los activos de su ex - empleador.

Activos Corrientes

Con el fin de evitar paros en la producción, el Sr. Viña quería asegurarse que hubiese suficiente materia prima para un mes de producción, cantidad que consideraba adecuada para protegerse de cualquier aumento súbito en la demanda o cualquier escasez coyuntural de materia prima. No anticipada ninguna estacionalidad en la venta y esperaba vender y producir establemente. En el nivel de venta de USD160,000, los costos totales de manufactura serían de aproximadamente USD120,000 al mes, es decir el 75% de las ventas, de los cuales, materia prima, representaría el 40%, otros costos de fabricación representarían el 60% restante, los cuales serían pagados al contado.
Los productos de PP se venderían en juegos de 24 a 48 piezas. Se usarían diversos diseños y cada uno de los mismos vendría en 6 colores diferentes. Para poder competir satisfactoriamente, la compañía necesitaba contar con producto terminado listo para distribuirse a las tiendas. EL plan original establecía mantener en stock un mes de producto terminado, pero después de cuidadosa consideración, el Sr. Viña decidió mantener solamente tres semanas de inventario de producto terminado, representando el mismo USD(4)90,000.

Era usual ofrecer a las tiendas 30 días de crédito pero en las actuales circunstancias de la economía, se debía esperar retrasos en los pagos. Debía por tanto esperarse una acumulación de cuentas por cobrar de 45 días en vez del escenario de pago puntual de 30 días. 45 días de venta representaría la cantidad de USD(5)240,000. Sabiendo que habrían fluctuaciones inesperadas, el Sr. Viña quería mantener un saldo en caja/bancos de USD60,000 (equivalente a dos semanas de egresos).
Costos Fijos

El Sr. Viña estimó que sus costos de venta y administrativos serían fijos y que éstos se ubicarían en torno a los USD25,000 mensuales.
Fuentes de Financiamiento
Habiendo estimado los requerimientos de inversión del orden de USD654,000 hacia fines del 1er año, el Sr. Viña quiso hacer unos cálculos sobre las fuentes propias del negocio. El Sr. Viña pensaba que a los seis meses de empezar a operar, su negocio empezaría a ser rentable, pudiendo incluso recuperar las pérdidas de los seis 1eros meses en los últimos seis meses del 1er año. De esa manera entonces, esperaba que el patrimonio terminara en el mismo monto que al comienzo del 1er año, es decir, en USD300,000 de patrimonio.
Las cuentas por pagar estarían conformadas por cuentas por pagar de materia prima. Las condiciones de crédito obtenidas para dichas cuentas por pagar eran de 30 días, por lo que si el nivel de ventas es de USD160,000 al mes, los costos de manufactura son de USD120,000 (asumimos que todos son costos variables) y el costo de materia prima representa el 40% de dichos costos, se esperaría un nivel normal de cuentas por pagar de materia prima de USD(6)48,000. El resto de los costos de manufactura serían pagados al contado. Tomando en cuenta que quedarían pendiente de pago las máquinas nuevas por la suma de USD(7)144,000 al comienzo de la operación y que al término del primer año de operación ya se habrían pagado (número de cuotas) 12 cuotas de USD(8)4,000 cada una, al término del 1er año, quedaría aún pendiente de pago la suma de USD(9)96,000 por concepto de la deuda de máquinas inyectoras. Las fuentes de financiamiento de terceros totalizaba USD444,000, quedando una brecha por financiar de USD210,000
Como primer paso para cubrir dicha brecha, el Sr. Viña investigó las posibilidades de obtener crédito bancario. Encontró un banco que estaría dispuesto a otorgarle una línea de sobregiro hasta por el 50% de las cuentas por cobrar de PP, es decir hasta (no necesariamente) por el 50% de los montos adeudados por clientes a PP. En otras palabras, si habíamos estimado que las cuentas por cobrar eran de USD(10)240,000, el sobregiro podría llegar al máximo de USD(11)120,000. El Sr. Viña pensó que sería más realista ponerle un techo de USD96,000.

En ese momento, el Sr. Viña se percató que aún se quedaría corto por USD54,000. Sus opciones no eran muy buenas: reducir ventas y en general, el tamaño del negocio, con lo cual tendría que reducir su presupuesto publicitario y no tener tan buena posición de negociación con los proveedores. En consecuencia decidió proyectar sus cifras con inventario terminado de sólo dos semanas, reduciendo entonces su stock de producto terminado proyectado a USD(12)60,000. Recordemos siempre que el stock de producto terminado se registra al costo.
Después consideró las posibilidades de crédito adicional. Se puso en contacto con un proveedor de polvo plástico (su principal materia prima) el cual estaría dispuesto a darle crédito de 45 días en vez del usual crédito a 30 días con la condición de compra exclusiva de sus materias primas con esa firma. Esto hizo posible que PP obtuviera USD24,000 en fuentes de financiamiento adicionales, aumentando así su nivel de cuentas por pagar a USD72,000 como resultado de sumar USD48,000 de cuentas por pagar por materia prima y USD24,000 del crédito suplementario mencionado líneas arriba.
Las fuentes de financiamiento y los requerimientos de fondos eran, ahora sí, iguales y aparentemente nos encontraríamos en una situación balanceada y plenamente financiada. El Sr. Viña sin embargo, tenía dudas si realmente las proyecciones y el presupuesto planteado sería lo suficientemente razonable y si soportaría la verdadera prueba: la realidad.

Preguntas:

1. Complete los espacios vacíos arriba indicados (subrayados e indicados con números del 1 al 12) e indique necesariamente sus cálculos en la hoja ANEXO 1 (numerada también del 1 al 12). (Medio punto cada respuesta correcta).
2. Asumiendo que las variables y cálculos de costos indicados por el Sr. Viña son correctos, indique a qué volumen de ventas la empresa no pierde ni gana (punto de equilibrio). El punto de equilibrio se define por costos variables + costos fijos = ventas. (Asumir que no hay gasto financiero ni impuesto a la renta). (Tres puntos).
Si A es ventas, entonces 
(0.75xA)+25,000 = A





25,000 = A – (0.75xA)






25,000 = 0.25 A






25,000/0.25 = A => USD100,000
3. Asumiendo que la empresa mantiene un nivel de ventas de USD160,000 mensuales, que los costos se mantienen iguales, que todos los meses la empresa arroja utilidades netas de USD15,000 y que el patrimonio se mantiene en USD300,000. ¿Cuál sería el ROE anualizado del negocio? Indique sus cálculos (Tres puntos).
(15,000 x 12)  = 
180,000 
= 
0.6 
= 
60%
300,000


300,000

4. Observe los niveles de caja real en el Anexo 2. Ahora bien, recuerde que el Sr. Viña quería mantener un mínimo de caja de USD60,000. ¿Qué le dice esto con respecto a las necesidades de financiamiento del negocio? (Un punto)

Nos dice que en realidad se requeriría más financiamiento si se quiere cumplir la política de caja mínima estimada de USD60,000. A partir del mes 4, las proyecciones no cumplen con ese mínimo requerido.
5. Si definimos el capital empleado (o activo neto) de la empresa como A+B+C+D+E (ver hojas de pronósticos ANEXO 2) y definimos la utilidad antes de impuestos e intereses como Z (ver hojas de pronósticos en el ANEXO 2), ¿Cuál será el RONA anualizado del negocio partiendo de la base estándar del último mes del año (es decir, asumiendo que todos los meses futuros serán como el mes 12)? Indique sus cálculos (Tres puntos) 
(15,000 x 12)  




  =180,000 = 0.366 = 36.6%
48,000+96,000+48,000+300,000+0
     492,000

6. Indique qué es lo que puede afectar de manera negativa el negocio y pronóstico realizado por el Sr. Viña. Indique tres eventos o escenarios específicos que podrían afectar negativamente a PP: (Dos puntos)

Existen diversas posibilidades, entre las cuales:
· Problemas de salud y dependencia del negocio en el Sr. Viña.
· Demanda real, y por tanto, las ventas, son aún una interrogante.
· Entorno competitivo desconocido y tal vez adverso  (ya que el caso no hace referencia a él).
· Fuentes de financiamiento adicional (sobregiro) pueden desaparecer.

· Apalancamiento financiero desde esta temprana etapa aumenta el riesgo del negocio.

7. Uno de los amigos del Sr. Viña decide no invertir en el negocio y se le da a usted la posibilidad de invertir USD30,000 en el negocio. Asuma que puede disponer de esa cantidad. Digamos que el flujo de caja se puede mantener en USD13,000 mensuales durante 5 años más al término de los cuales se asume que se remata todo en USD100,000. También asumamos que la inversión del primer año es de USD396,000. Hacemos un cálculo para hallar la TIR y vemos que es de 31%. Por otro lado tenemos una oportunidad de inversión alterna con una TIR proyectada de 30% pero con unos flujos de caja que consideramos bastante más predecibles y confiables dado que el negocio ya se encuentra en marcha ¿Invertiría usted en PP o en la empresa alterna? ¿Por qué? Indique usted sus motivos: (Dos puntos)
Posiblemente la respuesta más razonable sea optar por invertir en la empresa alterna ya que ofrece un retorno muy similar pero con un riesgo que aparentemente más bajo. El riesgo en la empresa alterna sería menor por ya contar con un flujo de caja real y rentable.
ANEXO 1

INDICAR AQUí SUS CÁLCULOS PARA SUS RESPUESTAS
(1)



25% x 192,000 = 48,000
(2) 


192,000 – 48,000 = 144,000
(3)



48,000 = 4,000

         12 
(4)


120,000      x  3 semanas  =  90,000
                 4 semanas 
(5)



160,000      x  45 días =  240,000
                 30 días
(6) 
         40% x 120,000 = 48,000
(7)



idem (2)
(8)



dato e idem (3)
(9)



144,000 – (12 x 4,000) = 96,000
(10) 


idem (5)
(11)



50% x 240,000 = 120,000
(12)



120,000      x  2 semanas  =  60,000
                 4 semanas
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