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1. (Valoración de empresas por dividendos)

La empresa SENDA S.A. acaba de repartir un dividendo de $2 por acción y se espera que esta cifra crezca al 4 por ciento en el futuro. Los accionistas, tomando en cuenta el riesgo de la empresa, han decidido exigir una rentabilidad de 12%, con lo cual una acción de SENDA se transa a $26 en el mercado. 

 Suponiendo un mundo sin impuestos,

¿Cuál sería el monto de las oportunidades de crecimiento (VPOC) de SENDA?

2. (Valoración de empresas por dividendos)

La empresa FRUTO S.A. orientada a la exportación de alimentos espera para este año y próximo una fuerte caída en sus utilidades producto de la difícil situación argentina. Los dividendos de la empresa también deberían mostrar un descenso. Se espera que en los próximos tres años los dividendos lleguen a $30 por acción, de ahí se produciría una recuperación que haría subir los dividendos en 15% al año hasta llegar a $52,47. Después de esto se retomaría un crecimiento sostenido de 3% al año. Los estudios indican, que la tasa exigida para empresas del sector es 13% al año.

¿Qué precio deberían tener las acciones de FRUTO S.A.?

3. (Valoración y fuentes de financiamiento)

La empresa TRAMPO S.A. tiene que conseguir fondos por $100 millones para financiar nuevas inversiones. Para ello está analizando dos posibilidades:

· Emitir un bono a 5 años plazo. Sería un bono amortizable en cuotas anuales iguales, con una tasa de interés por definir. Los inversionistas exigirían un 9% de rentabilidad a estos bonos. Los costos de emisión serían 2% del valor nominal del bono.

· Préstamo bancario. El préstamo tendría un plazo de cinco años, con uno de gracia. A partir del segundo se pagarían intereses y el capital se pagaría al final. La tasa de interés que cobraría el banco llegaría aproximadamente a 10%. 

¿Cuál de las dos alternativas sería más conveniente para la empresa?

 4. (Evaluación de proyectos y costo de capital)

La empresa CUIDADO S.A. está analizando un nuevo proyecto dentro de su misma línea de negocio. El gerente de finanzas desea usar el método de valor presente para evaluar el proyecto, para lo cual ha reunido un conjunto de información contable, financiera y económica. La contabilidad de la empresa mostraba la siguiente situación:

	Balance al 31 de diciembre de 2001 (en miles de pesos)
	
	

	Disponible
	2.000
	Cuentas x pagar
	12.000

	Cuentas x Cobrar
	30.000
	Banco
	44.000

	Inventarios
	12.000
	 Total Pasivo
	56.000

	Activo Fijo
	60.000
	Capital
	50.000

	Otros activos
	15.000
	Utilidades retenidas
	13.000

	Total Activos
	119.000
	Total Patrimonio
	63.000


Las cuentas por pagar corresponden a proveedores que dan 30 días de plazo a la empresa para cancelar, ofreciendo un descuento de 1% del total por pronto pago (contado). Además, la empresa tiene un crédito por $44 millones con un banco que devenga un interés de 11 por ciento al año. El capital de la empresa está constituido por 50.000 acciones pagadas a $1. Estas acciones se transan en la bolsa a $1,5 cada una y han tenido una rentabilidad de 14 por ciento en el último año, la que se espera mantener en el futuro. 

El gerente le pide ayuda para determinar el costo de capital de la empresa.

5. (Estructura de financiamiento y valor de la empresa)

La empresa COSTO S.A. ha decidido cambiar su estructura de capital. En la actualidad la empresa está financiada con $80 millones en deuda y $90 millones en patrimonio. La actual deuda tiene pactado un interés de 10 por ciento al año, mientras que los dueños exigen una rentabilidad de 19 por ciento. La tasa de impuesto a las utilidades de la empresa es 16%.

El gerente de finanzas estima que podría mejorar las condiciones de la deuda pero tendría que reducir el apalancamiento de la empresa. Para ello tendría pagar la deuda actual y podría conseguir una préstamo nuevo por $60 millones a una tasa de 8 por ciento anual, por lo que debería cubrir la diferencia con una emisión de acciones.

¿Le conviene a la empresa cambiar su estructura de financiamiento?

6. (Inversiones, financiamiento y valor de la empresa)

El gerente de GAMA S.A. está considerando un proyecto para ampliar su capacidad productiva. En la actualidad la empresa tiene un resultado operacional de 13 millones de pesos, intereses por 2,7 millones de pesos y una utilidad líquida de 8,7 millones. La empresa tiene una deuda por 45 millones, el resto del financiamiento corresponde a patrimonio. Los accionistas exigen una rentabilidad de 17 por ciento. Se espera que el proyecto permita incrementar el flujo operacional de la empresa en 15 por ciento y se financie siguiendo la actual estructura de capital. La tasa de impuesto a las utilidades es 16%. La inversión inicial necesaria para llevar a cabo el proyecto es $10 millones de pesos.

¿Conviene realizar el proyecto?

