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La Junta Directiva de la entidad "DULCES SUEÑOS, S.A.", está considerando incrementar sus inversiones a través de  varios proyectos que aumentarían sus ventas en Q.3,500,000 anuales, en los próximos 5 años, y que requerirían un desembolso en el momento cero de Q.4,000,000.  
Los costos anuales de operación de los proyectos sin considerar las depreciaciones  se estiman en Q.1,200,000, a precios del momento cero.   Las depreciaciones anuales, se estiman en Q.800,000.  La tasa de impuesto sobre la renta para la entidad es del 31%.  No se espera que los precios cambien, al menos en los próximos 5 años.

Para financiar dichas inversiones, la entidad necesita ampliar su estructura de capital en 4 millones de quetzales.  Con este dato la Junta Directiva le encargó al Gerente Financiero para que realizará los estudios pertinentes, para establecer cuál es el medio más conveniente de financiar el proyecto: emitir bonos, emitir acciones preferentes o emitir acciones comunes.

Con relación a lo encomendado, el Gerente solicitó información al Departamento de Contabilidad sobre la situación financiera de la entidad, respecto a la estructura de capital al momento y a las condiciones en que participaba; así mismo, requirió información adicional sobre los dividendos pagados.  Transcurridos unos días, fue enviada la siguiente información:

1.1
La estructura actual de capital es  la siguiente:




Bonos al 15%





Q 3,500,000




Acciones Preferentes con 8% de dividendos

"   3,000,000




Acciones Comunes a Q.1,000 c/u



"   5,000,000




Reserva Legal





"   1,500,000

1.2
Los dividendos anuales pagados por acción en los últimos tres años, han sido de Q.200, y es lo que se espera pagar en los próximos 5 años, sin considerar las inversiones marginales que se esperan realizar.  El valor nominal de cada acción común de la entidad es de Q.1,000, en tanto, su valor de mercado  se cotiza en Q.1,250 y se espera que no cambiará en los próximos 5 años. 

1.3
En investigaciones realizadas en el mercado de valores, se le informó que actualmente para poder colocar Bonos se debe de ofrecer un 18% de interés; además que para poder colocar Acciones Preferentes se debe ofrecer un dividendo del 15%.

Con la información obtenida y según reacciones del mercado de valores, el Gerente considera las siguientes opciones para conseguir financiamiento:


a)
Emitir Bonos en un 70% del monto del financiamiento requerido y el resto en Acciones Preferentes.


b)
Emitir Bonos en un 45% del monto del financiamiento requerido y el resto con Acciones Comunes.

c) Obtener un 40% del monto del financiamiento requerido con Acciones Preferentes y el resto con acciones comunes.


d)
Obtener el financiamiento solo con la emisión de acciones comunes.

Si usted fuera el Gerente Financiero de “Dulces Sueños, S.A.”:
a) Qué opción recomendaría a la Junta Directiva, si el perfil del riesgo de las inversiones fuera alto?
b) Qué opción recomendaría a la Junta Directiva, si el perfil del riesgo de las inversiones fuera moderado?
c) Qué opción recomendaría a la Junta Directiva, si el perfil del riesgo de las inversiones fuera bajo?
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