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Estructura del capital de la empresa
Ejercicios

12). Elda Shoes SA ha decidido segregar su division de zapatos especiales Special
Training Shoes (STS). Se supone que los activos de STS tienen el mismo riesgo econo-
mico que los de la antigua matriz. La estructura de capital de Elda Shoes SA es de 40%
deuda y 60% fondos propios, en términos de valor de mercado, y sus directivos la con-
sideran éptima. El coste de oportunidad del capital de los activos de Elda si no tuviese
deudas se estima en un 16% anual siendo el tipo de interés a pagar por las deudas de
ambas empresas del 10% anual.

Los ingresos por ventas de STS se estiman en 10 millones de euros anules inde-
finidamente. Los costes variables representan el 55% de los ingresos. La amortizaciéon
anual es de un millén de euros, que coincide exactamente con el valor de las inver-
siones operativas de la empresa. El tipo impositivo es del 30%.

a) ¢éCuanto vale STS si no tuviese deudas?

b) Si se produce la segregacion de STS con un endeudamiento valorado en 5
millones de euros ¢écudl seria su valor?

c) ¢éQué tasa de rendimiento requeririan los accionistas de STS?

22) Dorbins Corp., tiene un endeudamiento en la forma de bonos cupdn-cero con un
valor nominal de 1.000.000 de euros que debe devolver el préximo afio. El valor actual
de los activos de Dorbins es de 1.200.000 €. Sus directivos piensan que dichos activos
tomaran dentro de un afio un valor de 800.000 € o 1.600.000 € con las mismas
probabilidades. El tipo de interés sin riesgo para el afio préximo es del 5%.

a) ¢Cual es el valor actual de las acciones de Dorbins? ¢y el de la deuda?

b) Los directivos piensan reconfigurar los activos de la empresa para que,
dentro de un afio, alcancen un valor de 400.000 € o de 2.000.000 €. Si el
valor actual de los activos no cambia éapoyardn la reestructuracion los
accionistas?

392) Industrias Allen no estd endeudada y su valor de mercado es de 1.000.000 €. Sus
directivos prevén obtener un BAIT de 100.000 € en condiciones normales. Si hay un
crecimiento fuerte de la economia estiman un aumento del BAIT del 20% pero si la
economia se derrumba su valor caera un 40%.

Allen estd considerando la posibilidad de emitir deuda por un valor de 500.000 € a un
interés del 8% vy utilizar dicha cantidad para recomprar acciones por el mismo valor. El
tipo impositivo es del 30%.

a) Calcule los beneficios por accién (BPA) en cada uno de los tres escenarios
econdmicos antes de emitir la deuda. Calcule el porcentaje de variacion de
los BPA cuando la economia se expande o entra en recesion.

b) Repita los célculos anteriores después de emitir la deuda.
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42) Laland SA tiene actualmente un valor de mercado de 2.000 millones de euros que
se divide a partes iguales entre una deuda que carece de riesgo y que paga un 6% de
interés y acciones. La tasa de rendimiento minima requerida para el negocio al que se
dedica esta empresa si no tuviese deudas es del 8%. El tipo impositivo es del 30%.
Laland tiene la oportunidad de realizar un proyecto de inversion que le producird un
beneficio incremental antes de impuestos de 24 millones anuales de forma indefinida
a cambio de desembolsar 150 millones de euros.

a) ¢Cual seria el VAN del proyecto si solo estuviera financiado con acciones?

b) éCudl seria el VANA del proyecto que mantuviese la actual estructura de
capital de Laland?

c) éCual es el coste del capital propio de Laland si la inversidon es financiada
manteniendo la estructura de capital de la empresa? ¢Cudl es el coste medio
ponderado del capital?

52) LMM es una empresa financiada totalmente por recursos propios. Estos tienen un
valor de 7 millones de euros. LMM esta planeando endeudarse a largo plazo emitiendo
bonos por un valor de 4 millones de euros al 10% de interés nominal anual. LMM tiene
un tipo impositivo del 30%, sus accionistas pagan un 20% sobre las ganancias de capi-
tal y dividendos, mientras que los obligacionistas pagan un 25% sobre los intereses re-
cibidos. ¢Cual serd el valor de la empresa después de emitir la deuda segun la expre-
sién de equilibrio de Miller?.

62) Almacenes Amanecer es una empresa de distribucion comercial de ambito regional
que se espera dure aun un afio mds. Durante el tiempo que le resta de vida se esta-
blecen dos escenarios: uno optimista y otro pesimista. El primero, al que le asigna-
remos una probabilidad neutral al riesgo del 60%, generara un flujo de caja de 250
millones de euros. Por otro lado, el pesimista —con una probabilidad neutral al riesgo
del 40%- generara un flujo de 100 millones. El servicio de la deuda (amortizacién e in-
tereses) dentro de un afio alcanzara la cifra de 150 millones de euros. El tipo de interés
anual sin riesgo es del 5%. Nota: Suponga un modelo de un Unico periodo anual.

a) ¢Cuanto valen los fondos propios de la empresa en la actualidad?

b) ¢Cudnto valen la deuday la empresa en la actualidad?

c) Calcule el rendimiento esperado de la deuda

d) Ahora recalcule los puntos anteriores si se sabe que los costes de quiebra en
caso de insolvencia ascienden al 20% del valor del activo.



