UNIVERSIDAD SANTO TOMAS
Escuela Ingeniería Comercial

ESTRATEGIA FINANCIERA
Tema: Estructura de Capital



1. La compañía de almacenamiento para ensaladas (CAE) financia gran parte de sus instalaciones con deuda de largo plazo. Hay un riesgo significativo de insolvencia, pero la empresa no está aún contra las cuerdas. Explique:

a) Por qué perjudicaría a los accionistas de CAE la inversión en un proyecto con VAN positivo financiado con una emisión de acciones.

b) Por qué beneficiaría a los accionistas de CAE la inversión en un proyecto con VAN negativo financiado con tesorería (efectivo).

c) Por qué beneficiaría a los accionistas de CAE el reparto de un cuantioso dividendo líquido.

¿Cómo podría mitigar alguno o todos de los problemas apuntados anteriormente, la observancia de una razón (ratio) objetivo de endeudamiento?
2. Durante años recientes la empresa M&M ha hecho uso intensivo del endeudamiento como fuente de financiamiento, al punto que es unánime que el porcentaje de deuda a capital (tanto contablemente con a precios de mercado) es demasiado alto. El uso de más deuda para financiar la empresa, sin duda, empeoraría las relaciones con los acreedores y elevaría las tasas de interés que paga la empresa. Sería recomendable que las próximas inversiones sean financiadas con aumentos de capital. Desgraciadamente, debido a las condiciones económicas el desempeño de la empresa no ha sido bueno. De hecho la tasa de retorno sobre las inversiones ha sido igual al costo de capital. Como se muestra en el cuadro a continuación, el valor de mercado del patrimonio de la empresa está por debajo del valor libro. Esto significa que aún proyectos rentables tienden a reducir la utilidad por acción cuando se financian con nuevas acciones. Por ejemplo, la empresa está considerando un proyecto que tiene un costo de $400 y que tiene un valor de $500 ( es decir un VAN de $100), y que incrementará las utilidades en $60 por año. Si se financia con acciones los $400 implicará una emisión de 200 acciones, llevando a un total de 1.200. Las nuevas utilidades serán $660, y la utilidad por acción caerá a $0,55. El gerente de la empresa opina que el proyecto debe ser pospuesto debido a: i) Es demasiado costoso para la empresa emitir nueva deuda, ii) Financiar el proyecto con acciones reducirá la utilidad por acción debido a que el precio de mercado es menor al valor libro y iii) El mercado financiero se encuentra deprimido, si se recupera, el valor de las acciones subirá lo que implica que la emisión de acciones no reducirá utilidad por acción.
Analice los argumentos del gerente indicando su validez.

Balance (resumen)
	Activos
	
	Obligaciones
	

	Activos corto plazo
	2.000
	Deuda
	6.000

	Planta y equipo
	8.000
	Patrimonio
	4.000

	Total
	10.000
	Total
	10.000


	Patrimonio bursátil
	$2.000
	Total utilidades
	$600

	Número de acciones
	  1.000
	Utilidad por acción
	 $0,6

	Precio por acción
	       $2
	
	


Tema: Política de Dividendos



1. Calcule el valor de una compañía que obtuvo ganancias por $50.000 este año, tiene una tasa de reinversión de 40%; tiene emisiones por $200.000 en deuda y costo de capital promedio ponderado de 12%. Se espera que la empresa obtenga una rentabilidad de 40% sobre la inversión en los próximos cinco años, después de eso 25% por los siguientes cinco años y luego las inversiones rendirán la tasa de costo de capital.
2. Muchas empresas en Estados Unidos utilizan la compra de sus propias acciones para aumentar la utilidad por acción. Por ejemplo, suponga que una empresa estuviese en la siguiente posición:

Utilidad: $10 millones

Numero de acciones: 1 millón

Utilidad por acción: $10

Razón Precio utilidad: 20

Precio de la acción: $200

La empresa decide recomprar 200.000 acciones a $200 cada una. El número de acciones se reduce a 800.000 y los beneficios por acción aumentan hasta $12,5. Suponiendo que la razón precio utilidad se sitúa en 20, el precio de la acción debe aumentar a $250. COMENTE

3. La empresa Formaggio Vecchio acaba de anunciar su habitual dividendo trimestral de $1 por acción.
a) ¿Cuánto caerá el precio de la acción para reflejar este pago de dividendo, en la fecha de cierre, en la fecha ex – dividendo y en la fecha de pago?

b) Asuma que no hay impuestos: ¿cuándo es probable que caiga el precio de la acción?

c) Ahora asuma que todos los inversionistas pagan impuesto de 30% sobre los dividendos y nada sobre las ganancias de capital. ¿Cuál es la caída probable en el precio de la acción?

3. Little Oil tiene en circulación 1 millón de acciones con un valor total de mercado de $20 millones. Se espera que la empresa pague un millón en dividendos el próximo año, y en adelante el monto se espera crezca en 5 por ciento al año a perpetuidad. Así el dividendo esperado en el año 2 es de $1,05 millones y así sucesivamente. 
Sin embargo, la empresa ha oído que el valor de una acción depende del flujo de dividendos, y por tanto, anuncia que el dividendo del próximo año se incrementará a 2 millones y que el efectivo extra se conseguirá de inmediato mediante una emisión de acciones. Después de eso, la cantidad total pagada cada año será como se había previsto previamente, es decir, $1,05 millones el año 2 e incrementando en 5 por ciento al año cada año subsiguiente.

a) ¿A qué precio se emitirán las nuevas acciones el año 1?

b) ¿Cuántas acciones necesitará emitir la empresa?

c) ¿Cuáles serán los pagos de dividendos esperados de estas nuevas acciones, y qué se les pagará, por tanto, a los viejos accionistas después del año 1?

