JUNIO 2002 GESTION FINANCIERA

PROBLEMA 1 1.Para obtener el valor de las acciones de la empresa, actualizaremos los flujos de caja que
van a recibir los accionistas hasta la liquidacion:

Flujo de Caja: 10.000.000

Impto. Soc: —3.000.000

Resultado a distribuir (100% del beneficio): 7.000.000

Impto. Accionistas (10%): —700.000

Total: 6.300.000 *

* (esta es la cantidad que finalmente reciben los accionistas cada uno de los tres afios).
Para actualizar los flujos de caja que perciben los accionistas utilizaremos el coste
medio ponderado de capital (ko):

Valor empresa = 6.300.000/1,125 + 6.300.000/1,1252 + 6.300.000/1,1253 = 15 M

2.

Para hallar el precio de emision de los bonos actualizaremos sus flujos de caja con la
rentabilidad exigida para bonos de esta calificacion (BBB->0rt + 0,0015).
Disponemos de rl pero no de r2 ni de r3, por ello deberemos hallarlos usando f2 y f3 de
los que si sabemos su valor:

r2 —> (1+r1)(1+f2)=(1+r2)2 —> r2=6,25%

r3 —> (1+r2)2(1+f3)=(1+r3)3 —> r3=6,5%

Actualizamos los flujos de caja de los bonos:

Precio = 1.400.000/(1+0,06+0,015) + 1.400.000/(1+0,0625+0,015)2 +
(1.400.000+7.000.000)/(1+0,065+0,015)3 = 9.176.300

3.

Ejercicio Dividendos Beneficio retenido

1 (10M-1,4M)(1-0,3)(0,5)(1-0,1)=2,709M (10M-1,4M)(1-0,3)(0,5)=3,01M

2 (10M-1,4M)(1-0,3)(0,5)(1-0,1)=2,709M (10M-1,4M)(1-0,3)(0,5)=3,01M



3 (10M-8,4M)(1-0,3)(0,5)(1-0,1)=0,504M (10M-8,4M)(1-0,3)(0,5)=0,56M

Suma Benef. retenido: 6,58M

4.

El valor de la empresa se compone ahora del valor de las acciones (S) y del valor de la
deuda(D):V=S+D

Nuevo valor de las acciones:

S=2,709M/1,125 + 2,709M/1,1252 + (0,504M+6,58M)/1,1253 = 9,52376M

D=9,1763M

V=9,52376 + 9,1763 = 18,7M

PROBLEMA 2

Demostracion del precio del bono.

Actualizamos los cupones y principal del bono con la ETTI, que hallamos con la ayuda
de los bonos de calificacion similar:

r1=4,5%

r2 —> 1000=46,25/1,045 + 1046,25/(1+r2)2 —> r2=4,628%

r3 —> 1000=47,5/1,045 + 47,5/(1,04628)2 + 1047,5/(1+r3)3 —> r3=4,835%

P = 51,5/(1,045) + 51,5/(1,04628)2 + 1051,5/(1,04835)3 = 1008,859

Demostracion de la validez de la TIR dada:

51,5/(1,048225) + 51,5/(1,048225)2 + 1051,5/(1,048225)3 = 1008,8948

PROBLEMA 1 (25 puntos)

X es una empresa sin deuda. La empresa espera generar flujos de caja de 10 millones de
euros durante los proximos 3 afios (t=1, t=2 y t=3), al cabo de los cuales la empresa sera
liguidada. Cualquier cantidad de dinero sobrante en t=3 tras el pago de dividendos sera
distribuido entre los accionistas y tendra la misma consideracién que una ganancia de
capital. La compafiia esta sujeta a una tasa impositiva del 30% y el 100% del resultado

del ejercicio se distribuye como dividendos. Los accionistas pagan una tasa impositiva



del 10% sobre los dividendos pero las ganancias de capital no estan gravadas. El valor

total de las acciones de la companiia en el mercado es de 15 millones de euros y el coste

medio ponderado del capital se ha estimado en 12.5%. El director financiero de la

empresa cree gue es posible incrementar el valor de la empresa cambiando su politica

financiera. Su plan consiste en:

—Reducir la tasa de pago de dividendos al 50%.

—Emitir un millén de bonos a 3 afios con valor nominal de 7 euros y un cupon

fijo anual de 20%. Después de contactar con las agencies de calificacion el

director financiero cree que podria obtener una calificacion de triple B (BBB)

para esta emision. El dinero obtenido en la emisién se empleara para pagar un

dividendo extraordinario en t=0. 1. Demuestra que con la politica financiera actual las acciones de la empre
estan correctamente valoradas por el mercado. 2. Que precio de emision deberian tener los bonos? 3. Dad
nueva estructura de capital tras el pago del dividendo extraordinario, ¢,cuales son los beneficios antes de
impuestos y los dividendos que los accionistas esperan obtener en cada uno de los préximos tres afios?
¢cuanto dinero esperan obtener en la liquidacion? 4. Asumiendo que la rentabilidad requerida por los
accionistas no cambia ¢ cual deberia ser el nuevo valor de mercado de las acciones? ¢y el valor de mercad
la empresa?

PROBLEMA 2 (25 puntos)

Cupodn anual: 5,15% pagadero anualmente Precio: 100,8948% Rentabilidad a vencimiento (TIR): 4,8225%
.Para simplificar el problema se asume que no existen costes de emision.

Informacion adicional: Cup6n anual de algunas emisiones con calificacion similar, pago Unico de capital y
precio actual de 100%.

Vencimiento Cupén Anual

(afio) (%)

2003 4,50

2004 4,625

2005 4,75

2006 4,8

Demuestre que el precio de 100,8948% y la TIR de 4,8225% son correctas.

Problemas de examen resueltos (junio 2001)



P1. Inditax esta considerando la posibilidad de emitir deuda. La firma aseguradora, Merry
Lunch, ha propuesto tres alternativas:

1. Emitir bonos de cupdn cero con un valor nominal de 1.000 euros y vencimiento a dos afos
a partir de la fecha de emisién (es decir, en t=2). La firma aseguradora ha estimado que el
vlior de mercado que estos bonos tendran el 1° de enero de 2002 seré de 756,14 Euros.

2. Emitir bonos con cupones al 10% con un valor nominal de 1.000 euros y vencimiento a dos
afios a partir de la fecha de emision.

3. Emitir bonos con cupones a una tasa de interés flotante con un valor nominal de 1.000
euros y vencimiento a dos afios a partir de la fecha de emision. La tasa de interés del cupén
se referenciara a la tasa de interés corriente a un afio el 1° de enero de cada afio y sera

igual a trt+1 + 2%.

Los bonos seran emitidos el 1° de enero del 2002 (t=0). Las estimaciones indican que la tasa de
interés corriente a un afos sera en ese momento del 10%.

a) Asumiendo que la teoria de las expectativas acerca de la estructura de los tipos de interés
es correcta, ¢ cual seria el precio de mercado de estos bonos en la fecha de emisién?.

b) Si el tipo del impuesto de sociedades es el 30% y ademas Inditax tiene que pagar a Merry
Lunch una comisién por sus servicios de agente emisor que asciende al 0,5% del valor
nominal de los bonos, ¢,cudl es el coste para Inditax de los bonos cupén cero?

Solucion:

VM1 = 756,14 = 1000 / (1+r2)2 —> r2=15% —> f2=20,23% —> segun la teoria de las expectativas
f2=EOQ[1r2] = 20,23% —> por lo tanto sabemos que para el bono con cupoén referenciado:
it=0=10% + 2% = 12%

EO[it=1] = 20,23% + 2% = 22,23%

VM2 = 100/1,1 + 1100/(1,152) = 922,667

VM3 =120/1,1 + 1222,23/(1,152) = 1033,3

Respecto al coste para la empresa de los bonos cupdn cero tenemos que:



756,14 -5 = 1000/(1+k)2 —> k= 15,38% —> k' = k (1-t) = 15,38% (1-30%) = 10,76 %

P2. El director financiero de industrias Sidi nos suministra la siguiente informacion sobre el valor
de mercado de su estructura financiera:

Obligaciones 30 M

Acciones Preferentes 10M

Acciones Ordinarias 60M

Reservas 12M

Total 112M

Las posibilidades de conseguir recursos financieros en el futuro son:

1. Emitir un empréstito continuamente renovable por valor de 15M con un tipo de interés

anual semejante al ya existente del 10%.

2. Emitir 30.000 acciones ordinarias a la par con un valor nominal de 1.000 por accién. Los
gastos de emision serian de 30 por accion.

3. Emitir acciones preferentes a la par con unos gastos de emisién de 40 por titulo. El nUmero
de acciones a emitir seria de 2.500 a un valor nominal de 2.000 por accion.

En el supuesto de que la politica de dividendos de la empresa consista en repartir un 20% anual
constante sobre el valor nominal para las acciones ordinarias y un 12% anual constante sobre el
valor nominal para las acciones preferentes, que el tipo impositivo de sociedades sea del 35%, y que
la cotizacion bursatil media de las acciones ya emitidas sea de 1.200 por accién tanto para las
ordinarias como para las preferentes, el director financiera desea determinar:

a) El coste de cada fuente de financiacion.

b) Comparar el coste medio ponderado antes de la utilizacién de los nuevos recursos
financieros con el coste medio ponderado resultante de llevar a cabo las tres emisiones
descritas anteriormente.

Solucion:

a)



— El coste del empréstito continuamente renovable tendiendo en cuenta los impuestos (ahorro
fiscal): ki = 10% x (1-35%) = 6,5%.

— El coste de la emision de acciones ordinarias.

kv = 200/1200 = 16,67%.

kn =200/ (1000-30) = 20,6%.

ke = (2/3) x 16,67% + (1/3) x 20,6% = 17,8%.

- El coste de la emisién de acciones preferentes: kpref = 240 / (2000-40) = 12,24%.

b)

Empréstito 30 —> 45

Acciones preferentes 10 —> 15

Acciones ordinarias 60 —> 90

Reservas 12 —> 12

Total 112 —> 162

kO =30/112 x 6,5% + 10/112 x 12,24% + 60/112 x 16,67% + 12/112 x 16,67% = 13,55%

kO' = 45/162 x 6,5% + 15/162 x 12,24% + 90/162 x 17,8% + 12/162 x 16,67% = 14,06%



