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TEMA 1. AUTOFINANCAMENT

1. Lautofinangcament de I'empresa.
2. El procés d’amortitzacié dels elements patrimonials.
3. Els beneficis retinguts.

Bibliografia basica:

Lassala, C., Medal, A., Navarro, V., Sanchis, V. i Soler, A. (2007): “Direccion financiera I1:
medios de financiacion empresarial”. Piramide. Madrid. Capitol 1. Pags. 19 — 42.

Aquest material docent ha estat revisat lingiiisticament pel Servei de Politica Lingistica de la Universitat de Valéncia.
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INTRODUCCIO

Objectiu de la gestid financera

maximitzar el valor de mercat de I'empresa des del
punt de vista dels propietaris del capital.

L

= decisions d’inversié suposen l'aplicacié dels recursos financers en
I'adquisicié dels elements necessaris per a dur a terme lactivitat
productiva de I'empresa.

= decisions de finangcament: origen i naturalesa dels recursos financers
necessaris per a dur a terme les inversions seleccionades i la
configuracié d’una estructura financera optima.

[Tr. A. Soler] 2
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INTRODUCCIO

Segons procedéncia dels fons:

= Recursos financers interns o autofinancament

Generats en l'interior de I'empresa, fruit de I'activitat diaria. (Tema 1)

= Recursos financers externs

Obtinguts del sistema financer. (exemples: emissié accions, obligacions,
préstecs, lising....). (Tema 2)

ATENCIO
No confongueu amb classificacio segons la propietat dels fons:
=Recursos financers propis
=Recursos financers aliens

[Tr. A. Soler] 3
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1. ' AUTOFINANCAMENT A L'EMPRESA

Exemple: Fabrica de joguets.

Compte de Pérdues i Guanys (per unitat) -

Ingressos per vendes 25,00€
Cost directe primeres materies (7,00¢€)
Despeses de personal (5,00€)
Despeses generals (4,50€)
EBITDA (Benefici abans amortitzacid, interessos i impostos) 8,50€
Amortitzacions actiu productiu (2,00€)
BAIT 6,50€
Interessos (0,50€)
Impostos [t=30%] (1,80€)
BDIT (Benefici Net ) 4,20€
[Tr. A. Soler] 4
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- Cash Flow accionistes
Ingressos per vendes 25,00€ |
Cost directe primeres matéries  (7,00€) CF, = EFN +CF,
Despeses de personal (5,00€) Cash Flowldeutors: INT
Despeses generals (4,50€)
Amortitzacions actiu productiu  (2,00€)
BAIT
BAIT (1-t)

Ajustos

Amortitzacions actiu productiu

FCF |
Estalvi fiscal [INT x t] Recursos propis,
FNC [CF de I'actiu] fruit de I'activitat productiva
[Tr. A. Soler] 5
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Exemple: Fabrica de joguets. | BDIT (BeneficiNet) =~ 4,20€
Amortitzacié actiu productiu = 2,00€

Fruit de I'activitat economica, I'empresa ha aconseguit dos tipus de fons,
gue donen nom a dos TIPUS D’AUTOFINANCAMENT:

1. Del benefici després d’interessos i impostos (BDIT), els propietaris hauran de decidir
quina part es reparteix com a dividend, i quina part es reté a 'empresa i es destina a
augmentar les reserves (recursos propis).

Aquesta font de recursos financers s’anomena autofinangcament d’expansié o
enriquiment i, ja que no té una destinacié determinada, podra ser utilitzada per
I'empresa per a realitzar noves inversions d’expansio i modernitzacio.

2. Els recursos financers que provenen de les quotes d’amortitzacié dels actius fixos
productius s'anomena autofinangament de manteniment o de reposicié ja que sén
recursos que tenen com a finalitat principal la renovacié dels equips productius a la fi de
la seva vida util.

[Tr. A. Soler] 6
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Remarques:

= Quan I'empresa ingressa la quota d’amortitzaci6 NO DISPOSA D’'UN
VALOR DE L'ACTIU SUPERIOR. El que s’ha produit és una transformaci6
dins de I'actiu (| AF=1AC). Pero no hi ha més elements d’actiu i els fons
propis i aliens de I'empresa segueixen sent els mateixos. L'estructura
financera de I'empresa no ha canviat.

= Quan els propietaris decideixen retenir beneficis AUGMENTA el VALOR
de 'ESTRUCTURA FINANCERA i, paral-lelament, el Valor de I'’ACTIU.

= A vegades, la diferenciaci6 entre autofinancament d’enriquiment i
manteniment és dificil d’establir i esta lligada a elements subjectius.

[ A. Soler] 7
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1.2. EL PROCES D’AMORTITZACIO DELS ELEMENTS PATRIMONIALS.

AUTOFINANCAMENT DE MANTENIMIENT

= Els elements d'ACTIU FIX pateixen una perdua de valor com a
conseqliencia del procés productiu o, simplement, del pas del temps.
Aguesta perdua de valor s'anomena depreciacid.

= Causes de la depreciacio:
1. Depreciacio fisica. Perdua de valor de I'actiu deguda a I'envelliment fisic
(pel pas del temps) o per I'Us de I'element.

2. Depreciacio economica u obsolescencia. Deguda a I'avang tecnologic,
canvis en la demanda o variacio en algun dels factors productius.

3. Depreciacio per esgotament dels béns explotats o caducitat. (Exemples:
empreses mineres o empreses del sector d’autopistes)

[Tr. A. Soler] 8
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= Per a fer front a la depreciacié de les maquines que intervenen en
la fabricacié cal AMORTITZAR-LES.
= Funcions de I'amortitzacid:
« Funcié comptable: la finalitat de I'amortitzacié és comptabilitzar
els actius per el seu valor real.
 Funcié de previsio de la renovacid dels actius o equips productius.

e Funcié financera: I'amortitzacié suposa diners disponibles per
I'empresa. Una font de recursos financers que l'empresa pot
utilitzar, l'objectiu final dels quals sera la renovacié de lactiu

productiu.
[Tr. A. Soler] 9
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= Funcio financera: U'amortitzacié és una font de recursos financers que
I'empresa pot utilitzar, 'objectiu final dels quals sera la renovacié de

I'actiu productiu. U

No obstant aix0, fins que arribe aquest moment, els recursos financers
NO poden estar ATURATS sind que han d'invertir-se alla on s'obtinga la
rendibilitat més alta.

Si en arribar el moment de la renovacié de I'equip no tenim els diners,
haurem d’estudiar la necessitat de trobar altres fonts financeres, ja que
no sempre sera la millor opcid desfer les inversions efectuades amb els
diners procedents de les quotes d’amortitzacio.

e

= ¢Quines possibilitats d’aplicacié podem trobar per a utilitzar els fons
procedents de I'amortitzacié?

[Tr. A. Soler] 10
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FUNCIO FINANCERA DE 'AMORTITZACIO.

* Els fons de 'amortitzacié han d’invertir-se en actius que donen la rendibilitat
més alta possible, condicionada per:

— La situacio de I'empresa i el seu entorn.
— Les oportunitats d’inversié de I'empresa.

— La disponibilitat dels recursos en el moment en que es necessiten per a
realitzar la renovacié de I'immobilitzat.
¢ (Algunes) possibilitats per a assignar els fons de I'amortitzacio:

1) Epoques d’expansid: reinversié en lactivitat de I'empresa (adquisicié actiu
circulant i/o fix). Quan arribe el moment de reposar I'actiu depreciat no és
forgds desfer la inversio feta.

2) Epoques d’estabilitat:

3) Epoques de recessio:

[Tr. A. Soler] 11
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EFECTE EXPANSIU DE LAMORTITZACIO:
EFECTE RUTCHI-LOHMANN

L'efecte expansiu de I'amortitzacid sobre la capacitat productiva d'una empresa
consisteix a utilitzar els recursos procedents de les quotes d'amortitzacié per a
adquirir noves unitats productives i aixi incrementar la capacitat productiva de
I'empresa.
Condicions preévies:

1. 'empresa ha d’estar en un cicle expansiu. (condicié necessaria, pero no suficient).

2. No hi ha d’haver obsolescéncia tecnologica.

3. El cost d’adquisicié dels nous equips ha de ser estable (no inflacid).

4. La capacitat productiva de I'equip no ha de disminuir amb el pas del temps.

5. Lequip productiu ha de ser divisible.

Remarca: Si alguna de les quatre ultimes condicions falla, I'efecte Rutchi-Lohmann encara es pot
complir, encara que amb menor intensitat.

[Tr. A. Soler] 12
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Exemple: Un llaurador té un parc de maquinaria agricola format per 10 tractors,
comprats el dia 1 de gener de 2012, amb les segilients caracteristiques:

Valor d’adquisicioé (preu compra):

Valor residual:

Vida atil:

Quota d’amortitzacio [sistema lineal]:
Preu de venda al final de la vida util:

14.400 €
0€
5anys
2.880 €
0€

Les quotes d’amortitzacié s’aniran acumulant fins que l'import dels fons
d’amortitzacio siga suficient per a comprar almenys un tractor nou.

La seglient taula mostra

les conseqléncies economiques i

simplificades, de I'efecte Rutchi-Lohmann.

financeres,

[Tr. A. Soler] 13
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Tractors en Fons Tractors Fons
Temps . ) X L, Tractors , X L, Fons
actiu d’amortitzacio comprats d’amortitzacié , . L
S . . donats ) 3 . d’amortitzacio
a principis disponibles . a final d’any aplicats .
t ) ! N de baixa ! B residual
d’any a final d’any a final d’any
1 10 28.800 2 28.800 -
2 12 34.560 2 28.800 5.760
3 14 46.080 3 43.200 2.880
4 17 51.840 3 43.200 8.640
5 20 66.240 10 4 57.600 8.640
6 14 48.960 2 3 43.200 5.760
7 15 48.960 2 3 43.200 5.760
8 16 51.840 3 3 43.200 8.640
9 16 54.720 3 3 43.200 11.520
[Tr. A. Soler] 14
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» L'efecte expansiu de 'amortitzacié sera més gran:

. com més baixa siga la inflacid (els equips nous sén menys costosos i
podem adquirir més equips).

... quan el progrés tecnic tinga escassos avancos (no es veu reduida la vida
util dels equips, no cal reemplacar-los més prompte de I'esperat).

... com més petita siga la pérdua de la capacitat productiva dels equips com a
conseqiiéncia de I'Us (no cal reemplacar-los més prompte de I'esperat).

... com més “divisibles” siguen els elements productius.

... com més petit siga el valor residual del bé.

[Tr. A. Soler] 16




Curs 2013-14

Teoria del Financament [{35] VNIVERSITAT i
Grau ADE DRET D VALENCIA %]; §

COST (D’OPORTUNITAT) DELS FONS D’AMORTITZACIO.

Lautofinangcament de manteniment suposa per I'empresa una font de
recursos financers que no cal remunerar explicitament.

20

* Els fons procedents de les quotes d’amortitzacié proporcionen a
I'empresa uns recursos financers sense cost explicit.

* L'empresa hauria d’assignar-los un cost d’oportunitat (rendibilitat que
deixa de guanyar )

[Tr. A. Soler] 17
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3. ELS BENEFICIS RETINGUTS.

AUTOFINANGCAMENT D’EXPANSIO O ENRIQUIMENT:

v’ Concepte: son els beneficis després d'interessos i impostos retinguts
en |'empresa.; generats de manera peridodica per les operacions
tipiques de I'empresa: activitats que formen part del seu objecte
social.

v’ EFECTE DIRECTE en l'estructura financera de I'empresa: INCREMENT
del PATRIMONI NET.

v Materialitzacié autofinanc. enriquiment (BALANC) = RESERVES.
(tipus de reserves en el manual de referéncia).

v’ La politica d’autofinancament d’enriquiment (dotacié de reserves)
esta estretament lligada a la politica de dividends [T6].

[Tr. A. Soler] 18
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v/ Remarca: No tots els increments de reserves son autofinancament
d’enriquiment.

v Per exemple:

= La venda d’un actiu antifuncional correspon al finangament
intern, pero no periodic.

"En les ampliacions de capital amb prima d’emissié: la prima
d’emissié que lI'empresa cobra als compradors de les accions
incrementen les reserves, pero no és financament produit
internament per I'empresa, sind finangament extern. [T.2i T.3]

[Tr. A. Soler] 19
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EFECTE MULTIPLICADOR
DE ULAUTOFINANCAMENT D’EXPANSIO O ENRIQUIMENT

La dotacid de reserves amb beneficis retinguts o autofinangament d’enriquiment
permet:

v'DIRECTAMENT, augmentar els recursos propis de I'empresa.

v'De manera INDIRECTA i INDUIDA, augmentar els RECURSOS
FINANCERS ALIENS de I'empresa.

CONDICIONS INICIALS: (és necessari)

1.- Que l'empresa tinga inicialment DEUTES = Estructura financera amb
RECURSOS ALIENS.

2.- Que l'empresa FIXE inicialment una DETERMINADA PROPORCIO entre els
recursos propis i aliens: RATIO D’ENDEUTAMENT O COEFICIENT LEVERAGE.

3.-Uempresa ha de disposar d’oportunitats d'inversié rendibles.

[Tr. A. Soler] 20
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> Si es compleix I'efecte multiplicador de I'autofinancament d’enriquiment,

els recursos totals de 'empresa seran superiors al benefici retingut:
EFECTE MULTIPLICADOR.

Benefici retingut:

Directament Indirectament (induit)

B2 retingut = A reserves A recursos aliens
A Net (A recursos propis)

Consegqiiencies (simultanies) de I'efecte multiplicador:

A. Efecte sobre els recursos aliens.
B. Efecte global sobre els recursos totals de 'empresa.

[Tr. A. Soler] 21

[ég,] VNIVERSITAT g '“',l_hfzf

B VALENCIA S &/

Teoria del Financament
Grau ADE DRET

[i}ﬁ] VNIVERSITAT - l||;r

b VALENCIA E )

EFECTE MULTIPLICADOR DE LAUTOFINANCAMENT D’ENRIQUIMENT
Nomenclatura

RT,: Recursos Totals inicials (suma de deutes i net).
D,: Deutes, recursos aliens (passiu), a principis d’any o de I'exercici economic.

N,: Net patrimonial (capital social + reserves) en comengar I'any o I'exercici economic.

Ly =%; Coeficient d’endeutament o coeficient Leverage inicial i/o objectiu.
0
Ratio [rad] d’endeutament= (Deute/Recursos Totals) = [Deute/Net +Deute]
Ratio [rad] d’algament financer = (Deute/Net)

A: Autofinangament d’enriquiment (beneficis retinguts): efecte directe de
I'autofinangament d’enriquiment.

AD : Increment dels deutes com a conseqiiencia de I'efecte multiplicador.

[Tr. A. Soler] 22
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A - Efecte sobre els deutes (recursos aliens)

. . . . , Do _ D1
Objectiu: coeficient d’'endeutament estable. RT, RT,

Qiiestio:
¢Quin import podra demanar I'empresa en concepte de nou finangament alié (AD)?
= Com, per definicio: RT=N+D,

DO _ DO +AD
= Si aillem AD: No+Dg No+Do+A+AD
AD =A'& (2)
Ny

Consegqiiéncies:

e Llexigible (deutes, D) ha d’augmentar en (A Yo ) per a mantenir (o aconseguir) la
ratio establerta per 'empresa. No

¢ Llincrement dels deutes és funcid (creixent) de I'autofinangament (reserves dotades)
i de la ratio d’endeutament (definida com recursos aliens entre recursos propis).

[Tr. A. Soler] 23
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B — Efecte (global) sobre els recursos totals (estructura financera)

Donatque: ART=A+AD i AD = A-20

0
D _ D
Per tant: ART =A+A. =0 = |ART = A-(1+20)
N, N,
Paral-lelament, com que: RT, =Ny+D, tenimque Ny=RT,-D,
icomque | _ D, tenimque D, =RT,-L, llavors:

RT, 1
ART = A(—) (2)

D
Oon|(1+=%) =( ! j = multiplicador de l'autofinangament d’enriquiment.

[Tr. A. Soler] 24
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EFECTE MULTIPLICADOR DE 'AUTOFINANGCAMENT D’ENRIQUIMENT

ART = A(IL) @

Podem observar que:
¢ A MAJOR RATIO D’ENDEUTAMENT =™ MAJOR MULTIPLICADOR.
¢ Sempre RT>D —> L mai més gran que 1.

¢ MULTIPLICADOR mai sera NEGATIU.
.

Empresa no endeutada (D=0) — L=0 —> NO es produeix EFECTE
MULTIPLICADOR. (Els recursos de I'empresa només augmenten per
I'autofinancament d’enriquiment). Multiplicador =1

¢ L'efecte multiplicador de I'autofinan¢gament d'enriquiment es produeix
sobre I'estructura financera (recursos totals).

[Tr. A. Soler] 25
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EXEMPLE: Una empresa considera que la seua estructura financera ha de mantenir la

proporcié de 2 u.m. de recursos propis per cada 1 u.m. de recursos aliens. Ates que ha
retingut beneficis per valor de 5.000.000 u.m. (=A). Indiqueu:

= iEn quina quantitat ha d’incrementar els deutes (recursos aliens) a fi de mantenir el
mateix coeficient d’endeutament?

= :iQuin sera |'efecte sobre els recursos totals (estructura financera)?
Solucié

[Tr. A. Soler] 26
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COST (IMPLICIT) DELS BENEFICIS RETINGUTS.

Lautofinangament d’enriquiment suposa per a 'empresa una font de
recursos financers que no cal remunerar explicitament.

20

* Els fons procedents dels beneficis retinguts proporcionen a I'empresa
uns recursos financers sense cost explicit.

* L'empresa haura d’assignar-los un cost d’oportunitat (rendibilitat que
I'accionista deixa de guanyar pel fet de no repartir dividends: rendibilitat
esperada dels recursos propis)

[Tr. A. Soler] 27
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Avantatges i inconvenients de I'autofinancament

* Avantatges:

1. Llautofinangament, tant de manteniment com d’enriquiment suposa
per a les empreses una font de recursos financers que no cal
remunerar explicitament. No generen pagaments d’interessos, com el
deute. Tanmateix, no sén “gratuits”, tenen un cost d’oportunitat que cal
tenir en compte en el moment de la seua aplicacié (inversio).

2. Augmenta l'autonomia financera de I'empresa, ja que l'obtencié de
recursos externs suposa normalment més tramits, temps, despeses, etc.

3. Per a les pimes és un mitja fonamental per a aconseguir recursos a
llarg termini. Per a aquest tipus d’'empreses és molt dificil accedir als
mercats financers en les mateixes condicions que les grans empreses.

[Tr. A. Soler] 28
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*Inconvenients:

1. Per al’empresa:
* Lautofinancament pot conduir, a voltes, a inversions poc rendibles.

* Falta de coordinacié entre la generacié dels fons i la seua necessitat.

2. Per al’accionista (amb preferencia per la liquiditat)

[Tr. A. Soler] 29
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TEMA 2. FINANCAMENT DE
L'EMPRESA: RECURSOS EXTERNS

1. Elfinancament extern i el sistema financer.
2. Financament amb emissio d’actius negociables.
3. Altres fonts de financament empresarial.

Bibliografia basica:

LASSALA, C.; MEDAL, A.; NAVARRO, V.; SANCHIS, V.; SOLER, A. (2006): Direccion financiera Il: medios de financiacion
empresarial. Piramide: caps. 2, 3i 4.

INTERNET: pagines web de mercats i institucions financeres

Aquest material docent ha estat revisat linguiisticament pel Servei de Politica Lingtiistica de la Universitat de Valéncia.
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1. EL FINANCAMENT EXTERN | EL SISTEMA FINANCER.

UNITATS DE DESPESA AMB DEFICIT: PRESTATARIES.
UNITATS DE DESPESA AMB SUPERAVIT: PRESTAMISTES: ESTALVIADORES.

SISTEMA FINANCER:

Definicid: Conjunt d’institucions, mitjans i mercats, el fi primordial del qual és canalitzar
I'estalvi que generen les unitats de despesa amb superavit cap a les unitats de despesa
amb déficit.

| Elements: 1:Institucions Financeres. 2.:Actius Financers. 3:Mercats Financers

| Funcié: Canalitzar I'estalvi cap a la inversié

IMPORTANCIA
v/ En general no coincideixen els inversors amb els estalviadors

v Els desitjos dels estalviadors no coincideixen amb les necessitats dels inversors

Angeles Soler 2
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ACTIUS FINANCERS:

Definicié: Instruments emesos per les unitats econdmiques de despesa, que
constitueixen una forma de mantenir riquesa per al seu propietari i un passiu per a qui
els emet.

TIPUS:
Actius financers primaris.
Actius financers secundaris o transformats

FUNCIONS:
a) Element de transferéncia de recursos.
b) Element de transferéncia de riscos.

CARACTERISTIQUES:
A) Liquiditat. | Facilitat, rapidesa, seguretat I
B) Rendibilitat.
C) Risc ——» | Solvéncia emissor I I rating I

Angeles Soler
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MERCATS FINANCERS:

Definicié: qualsevol lloc, mecanisme o sistema mitjancant el qual es compren i venen
actius financers i es determina el seu preu

Classificacid s/ caracteristiques dels actius financers negociats:
MCATS. MONETARIS: Es negocien actius d'alta liquiditat, baix risc i curt termini.
MCATS. CAPITALS: Es negocien actius a mig i llarg termini. Canal estalvi -inversid.

Classificacid s/ Fase de negociacio de I'actiu financer:
MCATS. PRIMARIS (d'emissid)
L'emissor de l'actiu el col-loca per primera vegada.
Actius financers intercanviats de nova creacio.
Lemissor fixa el mecanisme negociacio i preu d’emissio de I'actiu.
Funcid: finangament.
MCATS. SECUNDARIS (de negociacid)
Segona i posteriors negociacions d’actius financers ja existents.
Funcid: liquiditat. (No proporciona finangament).

Angeles Soler
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2. FINANCAMENT AMB ACTIUS FINANCERS NEGOCIABLES.

¢ L'emissio de titols és Iliure = (no necessita autoritzacid)
 Si es desitja la cotitzacid dels actius en un mercat organitzat si que s'han de complir
amb els requisits d'aquest mercat determinat.

PROCEDIMIENTS D’EMISSIO DE VALORES NEGOCIABLES

Font bibliografica: Direccion Financiera Il. (2007). Pag.61.

Venda comissid

Oferta Especialista \ venda en ferm Public
publica financer en
Acord stand-by general
Empresa Venda directa
emissora
Col-locacio Inversors
privada qualificats
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COL-LOCACIO PRIVADA A GRUPS D’INVERSORS

Avantatges: Disminueixen despeses, majors flexibilitat, rapidesa i seguretat.
Inconvenients: Concentracid dels titols = manca liquiditat i crea grups de control.

COL-LOCACIO PUBLICA

OFERTA PUBLICA DE SUBSCRIPCIO. OPS: empresa ofereix valors de nova creacié (ex: ampliacié

de capital). (Mercat primari)

OFERTA PUBLICA DE VENDA. OPV: Els actuals propietaris de valors ofereixen en venda els seus

actius financers . (Mercat secundari)

1. COL-LOCACIO PUBLICA AMB VENDA DIRECTA.

2.COL-LOCACIO PUBLICA AMB INTERVENCIO D'AGENTS ESPECIALISTES. TIPUS:
VENDA EN FERM (DEALER): L'especialista compra tots els valors a I'emissor per després
col-locar-los en el mercat per compte propi. Avantatges/inconvenients

VENDA A COMISSIO / VENDA MAJOR ESFORC (BROKER): L'especialista actua com a mediador,
retribucio en forma de comissid. Avantatges / inconvenients

ACORD STAND-BY: L'especialista en un primer moment ven a comissio la major quantitat de
valors possible. Després, amb els no venuts, els compra per compte propi. Avantatges /
inconvenients

Angeles Soler 7
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2.1. LES ACCIONS DE LES EMPRESES.

ACCIO: Titol-valor que representa una part aliquota del capital social d'una societat
(titol de capital, titol de renda variable o titol-arriscat).

DRETS De participacio, de transmissio, separacio, informacid, d'impugnacio
D’assisténcia i vot en les juntes de la societat, de convocatoria de junta.

De subscripcié preferent de noves accions

| OBLIGACIONS | De pagament total accions adquirides

Responsabilitat pels deutes i perdues de la societat

RENDIMENT ————— | Titols de renda variable D'V'd?nds
Plusvalua

| TIPUS D’ACCIONS | Segons els drets que incorporen:
Accions ordinaries.

Accions preferents o privilegiades.
Accions sense dret a vot.

Accions rescatables.
ngelesSolor 8
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Segons la perspectiva d’estudi a cada accié podem assignar-li un VALOR:

| VALOR NOMINAL. V, | capital social v
n N
VALOR COMPTABLE Net
l l =Valor comptable
n
| VALOR DE LIQUIDACIO |
IVALOR O PREU DE MERCAT. P, | | Cotitzacid | | Preu emissio. E. |

| VALOR TEORIC O INTRINSEC. VI |

Acci6 “ala par”. Vy=E

Accid “sobre la par”. V < E
Accio “per sota de la par”. V> E
En 'emissi s'ha de complir que: Vy < E < P, (Accions alliberades)

| RELACIO ENTRE PREU D'EMISSIO | NOMINAL |

Angeles Soler
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2.2. OBLIGACIONS.

OBLIGACIO: Part aliquota en qué es divideix una operacié d’empreéstit

CARACTERISTIQUES
*Cada titol representa una part d'un emprestit. (obligacionista = deutor)
*El seu rendiment es determina en el moment de I'emissio.
*Tenen un periode de vida determinat (fixat).

DRETS
*Rebre l'interés pactat (cupd).
*Recuperar el valor de reembors. (amortitzacié financera)

OBLIGACIONS
*Desembors del preu d'emissid.

v

RENDIMENT

\ 4

*Titols renda fixa. [rendibilitat a venciment:TIR][rendiment actual (current yield)]
*Risc. Fonts de risc: de liquiditat, d'insolvéncia, d'inflacié, d'interés.

Angeles Soler

10




Teoria del Financament (2%) Vauyesssr
Grau ADE DRET D VALENCIA

ELEMENTS | CARACTERISTIQUES

Nominal: V

Preu d'emissio: E

Preu de reembors: A

Preu de mercat o cotitzacio: P,

Duracié o vida
Obligacio: llarg termini.
Bo: mitja termini.
Pagaré: curt termini.

Obligacions ordinaries (plain vanilla):
Preu d'emissio = valor nominal del valor.
Cupons: periodics i fixos.
Amortitzacié: totalitat al venciment.

Angeles Soler 11
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CLASSIFICACIONS D'OBLIGACIONS

Segons forma pagament interessos:
eQbligacions cupd america: percepcid periodica d'interessos fixos.
eObligacions cupd zero:Caracteristiques: curt termini i rendiment implicit.
*Obligacions amb cupd indexat o flotant (floating rate notes):
Calcul interes: afegint un diferencial a un parametre variable, préviament determinat. Protegeix
I'inversor del risc de pujada d'interés i assumeix el risc de baixada de tipus d'interées. L'emissor:
(al contrari). Inconvenient: incertesa. Exemple: index linked bonds: bons indexats a la inflacid.

Obligacions convertibles: possibilitat de transformar I'actiu financer. Dret addicional, que no
I'obligacio, de canviar-les, transformar-les o d'adquirir altres actius financers.
® Obligacions convertibles, en sentit estricte
® Obligacions canviables

Caracteristiques:
¢ La conversio o canvi provoca la desaparicié (amortitzacid) del valor.
¢ Inversors: Conversid = incentiu. Inconvenient: tipus d'interés baixos o preus (E) més alts.
¢ Emissor: Avantatges: Conversid, sentit estricte = disminueix endeutament. No necessita
diners per a amortitzar. Inconvenient: incertesa

Angeles Soler 12
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3. ALTRES FONTS DE FINANCAMENT.

3.1. El mercat de credit: caracteristiques basiques
3.2. Fonts espontanies de financament

3.3. Finangament a curt termini negociat

3.4. Lising i rénting

3.5. Instruments de suport financer a les pimes

BIBLIOGRAFIA BASICA
Lassala, C., Medal, A., Navarro, V., Sanchis, V. i Soler, A. (2007): Direccién

financiera Il: medios de financiacion empresarial. Pirdmide. Madrid.
Capitol 4. Pag. 149-207 .

Angeles Soler 13
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3.1. El mercat de crédit: caracteristiques basiques

conjunt de mercats. Mercats capitals/mercats monetaris
Intermediari financer.

Objectiu: finangcament alié

CARACTERISTIQUES
* Mercat no organitzat:
- Normes concretes / lloc
- El preu: acord entre dues parts.
» Mercat de cerca directa:
- Relacions directes. Negociacio particular.
+ Actius financers:
- No estandarditzats. Tipologia variada.
- Caracteristiques financeres molt variades.
Avantatge: flexibilitat.
Inconvenient: poca transparéncia. Costos.

Angeles Soler 14
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3.2. Finangament operatiu a curt termini

e Funcié: financament a curt termini.
e Finangament operatiu: el volum varia segons el nivell d’activitat de I'empresa
e Finangament espontani. “quantitats meritades i no pagades”

¢ No negociacio explicita.

¢ Exemples:
Credit de proveidors. >
Impostos pendents de pagament.
Pagaments pendents al personal.

e Finangament “gratuit”

Angeles Soler 15
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| CREDIT COMERCIAL o CREDIT DE PROVEIDORS |

definicio: disponibilitat de recursos com a consequéncia de no pagar al comptat I'import
degut als proveidors.

« Credit comercial en senti pur.

- El proveidor permet demorar el pagament i no ofereix descompte per pagament
immediat.

- Cost nul (sempre que I'import endarrerit coincidisca amb I'import al comptat)

» El crédit comercial amb descompte pagament immediat:

- El descompte per pagament immediat no es considera un avantatge per pagar al
comptat sino un recarrec per endarrerir el pagament.

bNo aprofitar el descompte i endarrerir el pagament, implica un augment del cost =
alcular

Angeles Soler 16
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3.3. Finangament a curt termini negociat

3.3.1. DESCOMPTE COMERCIAL
3.3.2. POLISSA DE CREDIT
3.3.3. PRESTEC

3.3.4. CONFIRMING (confirmacio)
3.3.5. FACTORING (facturatge)

Angeles Soler 17
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| 3.3.1. DESCOMPTE COMERCIAL o BANCARI |

Funcionament:

L'empresa ven a credit (=dret a cobrar) i pot obtenir diners cedint I'efecte a un banc o
pot “endossar” i “pagar” amb aquest efecte comercial altres deutes que tinga.

Def:
avangament de diners per part d’'una entitat financera sobre drets de cobrament,
instrumentats per mitja de documents mercantils: efectes comercials.

Caracteristiques:

Finangament al descompte: | E=N-1-C-G

Apliquen el tipus d’interés pel temps que resta per al venciment del dret de cobrament.
|I=(th/36.000) |

L'entitat financera gestiona el cobrament, perd no cobreix risc d’insolvéncia del deutor
de l'efecte. Clausula: “Amb la reserva acostumada”
Cost: TAE < cost efectiu

Angeles Soler 18
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| 3.3.2. POLISSA DE CREDIT. COMPTE DE CREDIT

Definicié: Contracte pel qual I'entitat financera (prestamista) posa a la disposicié del client
(prestatari, deutor) una suma de diners delimitada en dos sentits: import maxim i temps.
*S’instrumenta per mitja d’'un compte corrent. (Saldos: deutor, creditor, excedit)

*A cada moment el client va fent Us de I'import (disponible) segons les necessitats i abona
(ingressa) diners segons les seues possibilitats.

*Es paguen interessos per les quantitats disposades i pel temps transcorregut.
Comissions (no dispisicio)

Finangament a curt termini

| 3.3.3. PRESTEC |

Definicid: contracte pel qual I'entitat financera (prestamista) lliura al client (prestatari,
deutor) una determinada quantitat de diners; s’estableix contractualment la forma en que
s’haura de restituir el capital i abonar els interessos, generalment en uns venciments
prefixats en el quadre d’amortitzacio

| DIFERENCIES CREDIT < PRESTEC :
Angeles Soler 19
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| 3.3.4. LA CONFIRMACIO DE PAGAMENTS (CONFIRMING) |

Definicio: contracte de prestacié de serveis amb entitat financera.
—— Gestio de pagaments a proveidors
Cessio6 deutes comercials (obligacions pagament sobre compres)
Possibilitats de finangament:
» Per 'empresa client: retard pagament (finangament pagaments)
» Per 'empresa proveidora: avangament cobrament.

3.3.5. EL FACTURATGE (FACTORING) |

Definicid: contracte de prestacié de serveis amb entitat financera
— Gestio de cobraments a clients
Cessio crédits comercials (drets cobraments sobre vendes)
Possibilitats de finangcament:
 Per 'empresa client de I'entitat financera: avangament cobraments.
* Per 'empresa “client”: negociacio fomules de pagaments.

Angeles Soler 20
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| 3.4. Lising (i renting). LEASING. | —> | ARRENDAMENT FINANCER |

Regulacié especifica. Disposicié addicional setena de la Llei 26/1988.

» Objecte exclusiu cessio Us bé afecte activitat productiva  (mai us particular)

> Per llei el contracte ha d’incloure la clausula d’opcié de compra
(després I'arrendatari pot exercir-la 0 no).

» Durada contracte: minim 2 i 10 anys
» Tractament fiscal

La part financera quota (interessos): totalment deduible

La recuperacioé del cost (amortitzacio): deduible amb limitacions
- En general: deducci6 fins al doble del coeficient d’amortitzacié lineal legal.
- Pimes: deducci6 fins al triple del coeficient d’amortitzacio lineal legal

|

amortitzacié accelerada de I'actiu,
avantatge fiscal (major quota amortitzacié, major deduccio, menor impost).

Angeles Soler 21
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| 3.5. INSTRUMENTS DE SUPORT FINANCER A LES PIMES |

I 3.5.1. SOCIETATS DE GARANTIA RECIPROCA (SGR) |

Definicid: Societats la finalitat principal de les quals és prestar garanties personals
(avals).

| 3.5.2. SOCIETATS DE CAPITAL RISC (SCR) |

Definicié: Societats la finalitat principal de les quals és prendre participacions
accionarials (minoritaries) temporals en determinades empreses.

| 3.5.4. Finangament ICO-PIME |

Credits en condicions preferents: tipus d’interes i comissions
Tramitacié per intermediaris financers

Angeles Soler 22
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ANNEXOS T.2.
FINANCAMENT DE L'EMPRESA:
RECURSOS EXTERNS

ANNEX 1: Institucions financeres mediadores
ANNEX 2: Diferéncies entre Credit i Préstec

ANNEX 3: Diferéncies entre Facturatge i Descompte Comercial

Angeles Soler 23
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ANNEX 1: INSTITUCIONS FINANCERES MEDIADORES:

Definicié: Conjunt d’institucions especialitzades en la MEDIACIO entre prestamistes
(u.d. amb superavit) i prestataris (u.d. amb déficit).
v

v
| INTERMEDIARIS FINANCERS | | AGENTS ESPECIALISTES |
|Transformacic'> d’actius i diners |

| Entitats Credit |

| Mediacid sense transformacio ‘

‘ Empreses de Serveis d’Inversié: E.S.I. ‘

N Font bibliografica: Direccién Financiera Il. (2007). Pag.119.
Ins. deposit

Agencies de Valors -
(Brokers :Comissionistes)

| I.C.O. | Societats de Valors
Font bibliografica: Direccién Financiera II. (2007). Pag. 152 (Dealers ‘N egOCi a d 0o rS)

Estab. Financers credit

—

Prenedors preu

Donadors prey,

24

| Inst. contractuals |

Market-Makers (Creadors
.
| Inst. Inversio Col-lectiva | mercat)

Angeles Soler
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ANNEX 2: DIFERENCIES ENTRE CREDIT | PRESTEC

CREDIT « PRESTEC:
Tipus de disponibilitat

Flexibilitat
Finalitat

Moviments de diners

Angeles Soler

25

Teoria del Financament

Grau ADE DRET

[é_%] VNIVERSITAT

B VALENCIA

ANNEX 3: DIFERENCIES ENTRE FACTURATGE | DESCOMPTE COMERCIAL

Facturatge

Descompte comercial

Document suport del crédit

Factura, albara

Rebut, pagaré, lletra de canvi

Gesti6 de cobrament

Integral, fins i tot la via legal

Simple

Bestreta de fons

Flexible en temps i quantia

En el moment d’efectuar el descompte
i per la totalitat

Analisi del risc en accedir a
I’'operacié

En funcié de la solvencia dels
deutors (lliurats)

En funci6 de la solvencia del client
(lliurador)

Cobertura d’impagats

Amb recurs: sense cobertura
Sense recurs: cobertura

No hi ha cobertura
Clausula “amb la reserva acostumada”

Altres serveis Si. Estudi i selecci6 de clients, No
administracio, etc.

Clausules d’exclusivitat Si No

i globalitat

Bestretes sobre factures Fins al 80% 100%

Font bibliografica: Direccion financiera Il. Pag. 185

Angeles Soler
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TEMA 3. VALORACIO D’ACTIUS NEGOCIABLES
EMESOS PER LES EMPRESES

1. Valoracioé d’accions.
2. Valoracié de drets de subscripcid.
3. Valoracié de bons i obligacions .

Bibliografia:

BERK, J.; DeMARZO, P.i HARDFORD. (2010): Fundamentos de Finanzas Corporativas.
Pearson: cap. 8, (pags: 184-193).

BERK, J.; DeMARZO, P. (2008): Finanzas Corporativas. Pearson: cap. 8, 9, 23 i 24.

BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw
Hill: cap. 4, (pags: 98-102).

Aquest material docent ha estat revisat linguisticament pel Servei de Politica Lingdistica de la Universitat de Valéncia.
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1. VALORACIO D’ACCIONS

VALOR INTRINSEC O VALOR TEORIC DE COTITZACIO D’UNA ACCIO :
ANALISI FONAMENTAL

VALOR INTRINSEC: Estimacio del valor de les accions d'una empresa en funcié de la
capacitat de generar beneficis

Aplicacio del calcul del Valor Actual Net:
Descompte dels FNC que genera una inversié al cost d'oportunitat del capital. Per a

I'accionista: el valor de I'accidé hauria de ser el valor actual dels FNC que espera obtenir
amb aquesta accid.

Presa decisions en mercats financers:

Si valor intrinsec > preu de mercat (VI > P;) — acci6 infravalorada: comprar

Sivalor intrinsec < preu de mercat (VI < P;) — accié sobrevalorada: no comprar.

Angeles Soler ALUMNES 2
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| FASES CALCUL VALOR INTRINSEC |

1. Estimar fluxos nets de caixa futurs (FNC, per a j=1,...,n on n és la vida de I'actiu financier)

2. Determinar taxa descompte (r). Cost d’oportunitat del capital: rendibilitat d’'una
inversié financera alternativa amb el mateix risc que l'actiu financer que estem
valorant. (La suposarem constant.)

3. Calcular el preu teoric o valor intrinsec de I'actiu (VI o P, tedric) actualitzant FNC.

vi_FNG  FNG  FNG  FNGy
@+ @1+n? @+r)3 @+nN

ACCIONS
U
Els FNC futurs d’una accio son els dividends (D)) i el preu de venda de I'acci6 (P,)
El Valor Intrinsec (preu) d’una accio resulta de 'actualitzacio de D; i P,

MODEL DE DESCOMPTE DE DIVIDENDS

Angeles Soler ALUMNES 3
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MODEL DE DESCOMPTE DE DIVIDENDS _
-Po Div;+Py
Inversors a un any P
0 1

Donades determinades expectatives, un inversor esta disposat a pagar fins que el preu siga (com a
maxim) igual al valor actual de les previsions sobre dividends i preu de venda.

A causa del risc dels fluxos de caixa (dividends i preu futur), la taxa de descompte, r,, és el cost
d’oportunitat del capital que assignen els accionistes; és a dir: la taxa de rendibilitat esperada d’altres
inversions financeres amb un risc equivalent al de les accions de 'empresa que volem valorar. Aquesta
taxa ens la dona el mercat financer o podem estimar amb el model CAPM (coneixent la Beta de les
accions)

PO _ D|V1 + Pl
1+rg (1)
oRendiment per dividend: rendibilitat, per unitat
DiV]_ + Pl DiVl P1 _ PO monetaria invertida, que l'accionista espera obtenir en
's = P -1= P P (2) concepte de dividends.

0 0 0 oindex de plusvalua o rendibilitat per guanys del
Rendiment index capital: rendibilitat, per unitat monetaria invertida,
per dividend| plusvalua que l'accionista espera obtenir per variacié en el preu

de l'accio .
Angeles Soler ALUMNES 4
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Inversors durant diversos anys

-Po Div;+P;
A
0 1
P, Div,+P,
A
1 2
P, Divs+Ps
N |
Div; +P; 2 3
PO R
1+r, |1

El preu en t; també es pot expressar en funcié del dividend i del preu futurs:
Substituim en (1):

Angeles Soler ALUMNES
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A

En ampliar I'horitzé d’inversiod a qualsevol nombre d’anys (n) arribariem al preu de I'any
n, que també es podria calcular en funcié del dividend i preus futurs.... Aixi fins al final de
la vida de I'accié (que suposem il-limitada). 5

- - . . o0 t
fIVI N DW22+...+ Div n7n1,1+Dlvn+lzn% VI :Z

+rs  (L+rg) (1+rg) (1+r1g) Z1 (L)

0 =

MODEL DE DESCOMPTE DE DIVIDENDS
El preu teoric d’'una accio és el valor actual de tots els dividends futurs esperats.

= El model es pot aplicar a qualsevol horitzd N. Tots els inversors (amb les mateixes
expectatives) atribuiran el mateix valor a l'accio, independentment del seu particular
periode d’inversio.

m El temps que cada accionista pretén mantenir I'accié o si cobraran els rendiments en
forma de dividends o com a plusvalua de capital, és irrellevant.

futur incert
U

Estimacions sobre politica dividends de I'empresa

Angeles Soler ALUMNES 6
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MODELS DE VALORACIO

—| Model A. Hipotesi: Politica de dividends constants | I:>

—| Model B. Hipotesi: Politica de dividends creixents a taxa constant | I:>

l

Estimacio de la taxa de creixement (g)

1. Consulta d’experts
2. Rendibilitat de noves inversions

VALORACIO PER MULTIPLES:
EMPRESES COMPARABLES.

—| Problema: Si no existeix repartiment de dividends |

Angeles Soler ALUMNES 7
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| Model A. Hipotesi: Politica de dividends constants |

Oh

® t . i 1 . . 1
Vi =Y —VIi=Div ¥ —L—>vi=Divd, , —>Vi=Div—
t=1 (L+rg ) t=1 (L+r) s rs
Div| ()
PoIvi=— 7 |
r Accions d’ingrés.
E Empreses sense creixement i beneficis constants.

Consideracions del model:

= No necessariament cada any ha de repartir exactament la mateixa quantitat de dividend.
= En alguns anys pot no repartir-se dividend

Angeles Soler ALUMNES 8
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EXEMPLE A: Siga 'empresa A, no endeutada, el capital social de la qual esta repartit en
1.000 accions, siga r, = 25% la rendibilitat esperada per accions del mateix risc. Lempresa
genera de manera constant i perpetua un Benefici Net de 2.000€, amb una politica de
dividends que consisteix en el repartiment del 100% del resultat (ratio pay-out =100%).
No hi ha impostos.

A.1.- Calculeu el valor intrinsec (o preu teoric) en el moment inicial. [P,]

A.2.- Suposeu ara que al final d’aquest exercici economic apareix una oportunitat
d’inversié economica i I'empresa decideix NO repartir dividend [Div, = 0], pero si que ho
fara després. La inversid té les seglients caracteristiques:

Desembors = 2.000€ i FCF constants i perpetus de 500€ anuals.
Torneu a calcular el valor intrinsec (o preu teoric) en el moment inicial. [Py]

A.3.1.- {Qué passaria amb el preu [P,] si la nova inversié fora: Desembors = 2.000€ i FCF,
constants i perpetus de 200€/any?
A.3.2.- ¢| si Desembors = 2.000€ i FCF, constants i perpetus de 600€/any?

A.4.- Calculeu la seqiencia de dividends si I'empresa decideix retenir el 40% per a
invertir tots els anys, proporcionalment, en oportunitats d’inversié economica amb la
mateixa rendibilitat que la del darrer apartat A.3.2. (TIR del 30%)

Angeles Soler ALUMNES 9
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| Model B. Hipotesi: Politica de dividends creixents a taxa constant I
-Py? Div; Divy(1+9) Divy(1+g)?
0 1 2 '
; ; ; j-1 o j-1
[Py VI = Div;  Divy (1+2g)+...+ D|v1(1+g_) 4o =D, S (1+g) _
L+rs) (L+rg) (2+r5)! i1 (L)

\_Y_}

Suma d’una progressié geométrica decreixent de rad [(1+g)/(1+r)] : S = L a4 . }
—rad

[Po ]V = Divy | — L/ r) =Divl[r fg} —| [P :Div{ ig} (4)

1_((1+%+rs)j s

| MODEL de GORDON sHAPIRO |
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| Model B. Hipotesi: Politica de dividends creixents a taxa constant |

|| MODEL de 6GORDON SHAPIRO |
[Py VI = Div; N
r—¢ (4)

S

Consideracions del model:

= Repartiment de beneficis constant [pay-out].
1.- Estimacio taxa de creixement (g) = Taxa de rendiment constant de les inversions
futures de I'empresa.

2.-Descompte del dividend esperats a la rendibilitat exigida ajustada al risc [Taxa de
descompte del mercat relacionada amb el model de valoracié d’actius financers i la Beta].

3.-El model requereix que la taxa de creixement (g) siga menor que la taxa de descompte (r,). [r,>g]

4. -Si la taxa (g) és aprop de (r,) el model sera molt volatil i el preu estimat molt alt.

5.- Si la taxa de creixement g=0, llavors el model és “sense creixement”: [po]v| - % 3)
r

S

Angeles Soler ALUMNES 11
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| Model B. Hipotesi: Politica de dividends creixents a taxa constant |

Po VI = Di
[P V1 "ol

Estimacio taxa de creixement (g)
1. Consulta d’experts

2. Relacid entre creixement de dividends i rendibilitat de les noves inversions de 'empresa:

g = [taxa de benef. retinguts] x [rendibilitat noves inversions]
g = [b] x [rendibilitat noves inversions]
g = [1-pay out] x [rendibilitat noves inversions]

| g = [1 - taxa repartiment dividends] x [TIR] |

Angeles Soler ALUMNES 12
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EXEMPLE A.5: Calculeu el valor intrinsec (o preu teoric) en el moment inicial [P,] si 'empresa A
decideix retenir el 40% per a invertir tots els anys, proporcionalment, en oportunitats d’inversié
economica que suposen un desembors de 2.000 i uns FCF de 600€ anuals (TIR =30%).

EXEMPLE A.6:  ;que passaria si 'empresa augmentara la retencié de beneficis (b=65%) per a
invertir en inversions rendibles?.

EXEMPLE A.7: Calculeu el valor intrinsec (o preu teoric) en el moment inicial [P,] si 'empresa A
decideix retenir el 40% per a invertir tots els anys, proporcionalment, en inversions economiques
de TIR =25%.

Nota: observeu que la rendibilitat de les noves inversions coincideix amb la taxa de rendibilitat exigida.

Angeles Soler ALUMNES 13
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Influéncia de la relacié entre r, i la rendibilitat de les inversions de 'empresa (TIR)

Es pot demostrar [ANNEX] que:

v'Si TIR = r : El preu (teoric) de l'accié no canvia; el preu no depen del benefici retés (ni del
dividend repartit). No hi ha disjuntiva entre: repartir dividend o retenir més beneficis.

v'Si TIR < r,: El preu (teoric) de I'accié disminueix si es retenen beneficis. Convé repartir tot el
benefici: maximitzar el dividend repartit.

v SiTIR > r,: El preu (tedric) de l'accié augmenta en augmentar la taxa de retencié dels beneficis
(b). Convé maximitzar la retencié de beneficis i minimitzar el dividend repartit.

La taxa de repartiment de beneficis (b) podra augmentar sempre que es verifique la condicié del
model: r,>g[r,>bxr] [r,>(1-pay out) x r]

Reduir el dividend, per a invertir en I'empresa, augmentara el preu de les accions

si i sols si: les noves inversions son rendibles.

Angeles Soler ALUMNES 14
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| Desglossament del preu de les accions amb creixement : |

Valor accié amb creixement = [valor repartiment beneficis]}+[va|or creixement beneficis futurs]

{ J

U Preu, teoric, si I'empresa

repartira tot el benefici (emp.

[PO}\/I = Div|: 1 :| sense creixement)

rs—9
[Po VI =
s

3 U v

Div

Valor accié amb creixement = [valor repartiment beneficis] +[valor creixement beneficis futurs]

Angeles Soler ALUMNES
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| Desglossament de la rendibilitat de I'accionista: |
Py = Div . Reordenant aquesta equacio: —>(|’S - g): N — |s= e +9
s 0 0

Si comparem I'equacio (5) amb aquella que teniem (2) en la qual s’establia la divisi6 del
rendiment total de les accions entre rendiment per dividend i rendiment per plusvalua:

. DiVl + Pl DiVl Pl — PO
s~ -1= + (2)
Po Po Po
[p— 5,_/
Rendiment Index — g
per dividend| plusvalua

= Amb la hipotesi de creixement constant: la taxa de creixement del dividend, g,
ésigual I'index de plusvalua del capital.

Angeles Soler ALUMNES
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Comportament dinamic dels preus de les accions

Efecte en el preu del pas del temps:

- Entre els moments de pagament del dividend, el preu d’una accié va augmentant
conforme s’apropa el pagament del dividend. Per a caure, exactament en el valor del
dividend, just després del seu pagament.

Preu complet vs. Preu ex-dividend

Nota: per aillar I'efecte del temps fem la hipotesi que r, roman constant.

ex div = p compl _ Dj
| pyexdv=p compl _Djy,

| Calcul dividend corregut en moment t, 3¢, :

dies correguts

Dividend corregut = Dividend anual
360

Angeles Soler ALUMNES 17
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Desglossament del valor d’una accié
Exemple A.8: Desglossament del preu de les accions ~ Seguint amb I'exemple numeric A.5,
descompondrem el preu de les accions de I'empresa A. Ja sabem que: Py= 9,23€/acc, g= 12%, Div,

=1,20 €/accir,=25%.

Exemple A.9: desglossament rendibilitat de les accions Seguint amb l'exemple numeric A.5,

descompondrem la rendibilitat de les accions de I'empresa A. Ja sabem que: P,= 9,23€/acc, g=
12%, Div, = 1,20 €/accir,=25% .

Comportament dinamic dels preus de les accions

Exemple A.10: Calculeu el preu complet i el preu ex dividend en el moment t=1. Coneixent que:
Po=9,23€/acc, g= 12%, Div, = 1,20 €/acc, r, = 25%, P, = 10,338 i Div, = 1,344

Exemple A.11: Calculeu el dividend corregut 3 mesos després del moment inicial t=0.

Angeles Soler 18
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VALORACIO BASADA EN MULTIPLES ENTRE EMPRESES COMPARABLES.

Hipotesi: En comprar una accié s’adquireix el dret al futur benefici de I'empresa; en
conseqiéncia, es paga un preu més alt per empreses amb més beneficis.

Relacié Preu /Benefici: RATIO PER Preu

" Benefici per accio
Preu = PER x BPA

PER

Cal coneixer:
¢ El Benefici Per Accié de 'empresa que valorem.

e La ratio PER d’empreses comparables en risc (sector d’activitat) i expectatives de
creixement.

Angeles Soler ALUMNES 19
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3. VALORACIO DE DRETS DE SUBSCRIPCIO

DRET DE SUBSCRIPCIO PREFERENT:

Dret dels accionistes actuals en el moment de |I'ampliacié de capital.

Justificacié: Contrarestar I'efecte dilucid i possibilitar el manteniment de la participacid.

Relacio biunivoca entre accions antigues i els drets de subscripcio preferent

Tota accio antiga té un dret de subscripcié associat i cada dret de
subscripcid esta associat a una Unica accio antiga

Angeles Soler ALUMNES 20
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CALCUL DEL VALOR TEORIC DEL DRET DE SUBSCRIPCIO PREFERENT.
NOMENCLATURA

d : valor teoric del dret de subscripcid.

P,: preu de mercat (cotitzacid) accions en circulacié abans de I'ampliacié.
P,, : preu teoric de cotitzaci6 accions antigues després de I'ampliacid.
P,, : preu teoric de cotitzacié accions noves després de 'ampliacié.

E: preu d’emissio, preu de venda accions noves.

Dif:valor de les diferéncies en drets economics entre les accions noves i les
antigues. Noteu que P, = P,, — Dif.

v: nombre accions abans de I'ampliacié (accions antigues)
n: nombre accions emeses (accions noves).

(v/n) : nombre drets de subscripcid necessaris per subscriure una accio nova.

Angeles Soler ALUMNES
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CALCUL DEL VALOR TEORIC DEL DRET DE SUBSCRIPCIO PREFERENT.

Font bibliografica: Direccion Financiera Il. (2007). Procediment 2, Pag.70.

Possibilitats de ser accionista

A. Comprar una acci6 antiga en el mercat secundari = desembors = P,
No necessita el dret de subscripcid: venda dret = cobrament =d

Mercat secundari  Saldo total: P, - d
Valor teoric de mercat d’accié antiga després de 'ampliacié: P, , =P, -d

B. Comprar una accié nova en el mercat primari:
Compra drets de subscripcié = desembors = d (v/n)
Compra accié nova = desembors = E
Mercat primari  Saldo total: E + (v/n) d

Valor teoric de mercat d'accié nova després de I'ampliacié: P,,=E + (v/n)d

En equilibri: actuacié mercat primari = actuacié mercat secundari

Angeles Soler ALUMNES
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| En equilibri: actuacié mercat primari = actuacié mercat secundari

¢ Si les accions velles tenen diferents (més) drets economics que les accions noves: Dif
P, -d>[E+(v/n)d] ilexcéshadeser [Dif]

P, -d = [E + (v/n) d] + Dif
VALOR TEORIC DEL DRET DE SUBSCRIPCIO PREFERENT.

n .
© |d=—""[p, —E - Dif
v+n[O ]

Podem observar que:
Si les accions antigues i noves tenen els mateixos drets: Dif= 0

SiIME-> U d
Si™Dif > ¢ d
Si (E + Dif) = P, > d=0
Angeles Soler ALUMNES 23
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VALOR TEORIC DE LES ACCIONS DESPRES D’UNA AMPLIACIO DE CAPITAL

(MODEL DE VALORACIO)
Valor d’una acci6o = allo que hem pagat per ella

+ Model de valoracié per a calcular el valor teoric de cotitzaci6é en
una ampliacié de capital i les accions velles tenen més drets que

les noves. :
P,n =P,;, — Dif (7)

A. Valor teoric de mercat d'una acci6 antiga després de I'ampliaci6:
P1v = PO -d

B. Valor teoric de mercat d'una accié nova després de I'ampliacio:
Ppn=E + Vd

n
C. Valor teodric de mercat de la companyia després de I'ampliacio:

(P, —d)-v+(E+d%)-n =P,v+En

©)

Angeles Soler ALUMNES 24
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D. El valor tedric de mercat de la companyia després de I'ampliaci6
també es pot calcular aixi:

P,V+PB,n

E. Tenint en compte les expressions (7) (8) i (9) :

(10) [E+Dif ] n+P,-v
P, =

Vv

Ao
Remarques
e Com que les accions tenen diferents drets:
Plv > Pln
P,, =P, —d - Dif

* Si les accions tingueren el mateixos drets economics - P,, = P,

* Si coneixem P, i podem estimar P,, amb la férmula -> Podem calcular el valor teoric del dret de
subscripcid aixi: d=P,-P,,

Angeles Soler ALUMNES 25
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3. VALORACIO D’OBLIGACIONS

VALOR INTRINSEC O VALOR TEORIC DE COTITZACIO D’UNA OBLIGACIO

1

| El mateix metode d’analisi fonamental que en les accions |

CALCUL

| 1. FNC: |—>| Establerts en el moment d’emissié: |

| Cupons interessos | | Valor amortitzatiu |

| 2. Taxa d’actualitzacio: I—ol Rendibilitat exigida |

| Corba rendiments cupd-zero (tipus comptat) ETTI. |

Angeles Soler ALUMNES %6
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VALOR INTRINSEC O VALOR TEORIC DE COTITZACIO D’UNA OBLIGACIO

Obligacio amb pagament periddic d’interessos i amortitzacio al venciment:

vi-_ & —+ C, > pogp SntVa
(1+1n)" (1+r) @L+r)"
Suposant ETTI plana:

C,+V

vi-_ & —+ C, 5 +o4—DT A

@+ (@+r) @+n"
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Comportament dinamic dels preus de les obligacions
Evolucio del preu de les obligacions:
1. Funcié del temps (t)
2. Funcio rendibilitat exigida (r): fluctuacions tipus d’interés

[Py V1 = G C2 ot Cn + Va

@+n)?t +(1+r)2 a+n" @+n"

1. Efecte en el preu del pas del temps:

- El preu tendeix a VA a mesura que transcorre el temps.

- Entre els moments de pagament de cada cupd, el preu de l'obligacié va augmentant a
mesura que s’acosta el pagament del cupd. Aleshores cau exactament en el valor del
cupo, just després del seu pagament.

Preu complet vs. Preu ex-cupd

Nota: per a aillar I'efecte del temps fem la hipotesi que r roman constant.

Angeles Soler ALUMNES
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Exemple B1 Calcul preu teoric d’una obligacié: Considereu una obligaci6 de 1.000€ de valor
nominal, a 15 anys, amb un cupé anual del 10% i valor de reembors a la par. Suposant una ETTI per
a actius financers equivalents en risc plana amb r=5%. Calculeu el valor intrinsec o preu en el
moment de 'emissio (t o)

Exemple B2 El preu tendeix a V, a mesura que transcorre el temps

Calculeu el valor intrinsec (preu) t,, just després del pagament del cupé C,,:

Exemple B3. Preu complet vs. Preu ex-cupd

Calculeu el valor intrinsec (preu) en el moment t, just abans del pagament del cupé C,:
Calculeu el valor intrinsec (preu) en el moment t, just després del pagament del cupé C;:
Exemple B4. Cup6 corregut

Calculeu el valor intrinsec (preu) en el moment t, , just després de 6 mesos de I'emissié:
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Comportament dinamic dels preus de les obligacions

2. Evolucio del preu de les obligacions per fluctuacions dels tipus d’interés (r):

@+r)t (1+r)2+"'+(1+r)” (L+r)"

[Py VI = G, _C €, Va

¢ Si augmenta r: cau Preu [disminueix el valor actual dels fluxos de caixa de I'obligacid]
* Si disminueix r: puja Preu [augmenta el valor actual dels fluxos de caixa de |'obligacid]

Sensibilitat del preu de les obligacions per fluctuacions dels tipus d’interées (r):

¢ A major termini de venciment: més sensibilitat

¢ A major cupd periodic: menys sensibilitat

Angeles Soler AI_UMNES 30
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Comportament dinamic dels preus de les obligacions a les variacions dels tipus
d’interes:

Exemple B.5 Siga I'obligaci6 de I'exemple, que tenia un preu P,= 1.518,97€ (r=5%),

-Po? 100 100 1.100

t ¥

1
0 1 2 15

Calculeu el preu P, d’aquesta obligacié si r=15%.

Calculeu la variacié (%) en el preu P, deguda a una pujada en els tipus d’interes
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Comportament dinamic dels preus de les obligacions a les variacions dels tipus
d’interes:

Exemple C.1 Suposeu una altra obligaci6 C amb el mateix cupé (t.i =10%, sobre
Vn=1.000€) pero de venciment 5 anys.

-Py? 100 100 1.100

! t it i
0 1 2 5

Calculeu el preu P, de Csi r=5%.

Calculeu el preu P, de Csi r=15%.

Calculeu la variacié (%) en el preu de C deguda a una pujada en els tipus d’interés

Angeles Soler AI_UMNES 32
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ANNEX T.3. VALORACIO
ACCIONS | OBLIGACIONS

ANNEX: DEMOSTRACIO

Angeles Soler 33
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ANNEX 2: DEMOSTRACIO

Influéncia de la relacié entre r, i la rendibilitat de les inversions de 'empresa TIR (r)

divy . 1 _BDITl-b) 1 BDIT(1-b) 1 BDIT (1 —b)/n° accions
VIR ]= =div; =—— =—— =

rs—g r,—g n°accions r,—g n°accions ry—(br) ro—(br)
Derivant:
P, b)/n° acci w(f—r)
R _, BDIT(1—b)/n° accions b Solucis: 0Py moace s
ob ro—(br) olucid: E_W

rg — I

v SiTIR = r, > %zo El preu (teoric) no depén del benefici retingut (ni del dividend repartit).
o

v SiTIR R, El preu (teoric) de l'accié disminueix si es retenen beneficis. Convé
I <rs 2 ob repartir tot el benefici: maximitzar el dividend repartit.
- El preu (teoric) de I'accié augmenta en augmentar la taxa de retencio

v'Si TIR<r, > 060>0 dels beneficis (b). Convé maximitzar la retencié de beneficis i
minimitzar el dividend repartit.

Angeles Soler ANNEX .34
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TEMA 4. ESTRUCTURA FINANCERA, RISC
COST D’OPORTUNITAT DEL CAPITAL

1. Uestructura financera de I'empresa. Taxes de rendibilitat i palanquejament
financer.

2. Risc econdmic i risc financer.
3. Determinats del risc . Cost d’oportunitat del capital.

Bibliografia basica:

BLANCO, F.; FERRANDO, M.; MARTINEZ, F. (2007): Direccién financiera I: seleccién de inversiones. Piramide: cap. 1.

FERRANDO, M.; GOMEZ, AR.; LASSALA, C. PINOL, JA; REIG, A. (2005): Teoria de la Financiacién I: modelos CAPM,
APT y aplicaciones. Piramide: cap.7.
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BERK, J.; DeMARZO, P. HARDFORD (2010): Fundamentos de Finanzas Corporativas. Pearson. Cap 12.1; 12.3i 12.3.
Cap. 2.5.

BERK, J.; DeMARZO, P. (2008) Finanzas Corporativas. Pearson: Capitol 2
BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill: cap. 29.

Aquest material docent ha estat revisat lingtiisticament pel Servei de Politica Lingdiistica de la Universitat de Valéncia.
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1.1. L’ESTRUCTURA FINANCERA DE L'EMPRESA

|Taxes de rendibilitat: valors comptables (ex-post, realitzades)

Nomenclatura comptable: A = actiu de I'empresa

N = net patrimonial

D = deute, rec. aliens;
sabemque A=D + N

INT = interessos

t = tipus L.S.

BAIT: benefici abans d’interessos i impostos

BDIT: benefici després interessos i impostos: BDIT = (BAIT — INT) (1-t)

BAIDT: benefici abans d'interessos i després d'impostos: BAIDT = BDIT + INT
BAIDT = BAIT(1-t) + INTt

Angeles Soler. T.4.
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|Taxes de rendibilitat: valors comptables (ex-post, realitzades)

Rendibilitat economica: (ROA: Return On Assets)
Rendibilitat de I'actiu abans d’impostos (K;):

v El que rendeix l'actiu de I'empresa amb independéncia de la seua estructura financera

v Es la rendibilitat que obté 'empresa de cada unitat monetaria d’activitat, abans de fer
front al pagament d’interessos i impostos

v Rendibilitat derivada dels beneficis generats pels actius

_ BAIT _ BAIT
A N+D (1)

kO

Nota: Aquesta definicio s’aplica sense considerar els impostos. Encara que és possible, com veurem, redefinir el concepte amb

impostos.
. 3
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Afegint la dimensid financera

ACTIU ESTRUCTURA FINANCERA
) Interessos DEUTE
INVERSIO BAIT (Impostos)
Dividends
Beneficis retinguts NET

La rendibilitat economica esta dirigida a remunerar els aportadors de fons:
prestamistes i accionistes. Aquests agents obtindran la seua propia rendibilitat:
relacionant els resultats que han obtingut (interessos i dividends) i el volum de
recursos que han invertit en I'empresa (deutes i net)

A nosaltres ens interessa el punt de vista de I'empresa, de manera que podem

entendre que alld que és rendiment per a uns (els qui inverteixen), és cost per a
qui ha de remunerar ('empresa).

Angeles Soler. T.4.
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Cost mitja dels recursos aliens (k;):

El que costa remunerar els recursos aliens que utilitza I'empresa INT | (2)

Cost mitja recursos propis, rendibilitat dels recursos propis (k,) :
rendibilitat financera. (Return On Equity: ROE)

Rendibilitat que obté 'accionista: el que costa a 'empresa remunerar el net
v Es la rendibilitat dels recursos propis abans d’impostos

i _ Benefici Net"  BAIT — INT a)
¢ N N

* Nota: Aquesta definicid s’aplica sense considerar els impostos. Encara que és possible, com veurem, redefinir el concepte
amb impostos.

Angeles Soler. T.4.
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1.2. EL PALANQUEJAMENT FINANCER DE L’EMPRESA (ex-posy

Taxa de rendibilitat economica (Kp):

_ BAIT _ BAIT
A__N+D

o

(1)

Transformarem aquesta expressio:

Restant i sumant /A7 al numerador —> ko = (BAIT —INT )+ INT
N+D

De la definicié de k: INT = k; D

} b = (k,N )+ k;D
De la definici6 de k,: (BAIT —INT) = k, N ° "  N+D

N D
=k + k; =k (4)
ot pyN 'DyN TEMPC

Per a 'empresa kO representa la mitjana ponderada del cost (remuneraci6) dels recursos propis i del

cost dels recursos aliens. [cost mitja ponderat del capital (abans d'impost sobre societats) kCMPC 1

Angeles Soler. T.4. 6
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Taxa de rendibilitat dels recursos propis abans impostos (k.): rendibilitat
financera . *
_ Benefici Net  BAIT — INT
N N

De la definicié de k: INT = k; D
De la definicié de ky: BAIT = k, (N+D)

k, 3)

} Portant aquests resultats a I'expressié (3) anterior:

P [ko(N + D)}-k;D _ koN +koD —k;D
‘ N - N }
koN koD  k;D D
= cR2 NEZ )k, =k + (kg —k; )= (5)
°° N N N e = ko + (ko ’)N
Expressi6 PALANQUEJAMENT FINANCER

k

“EFECTE PALANCA” O PALANQUEJAMENT FINANCER —> Variacié de ke respecte de kO

La rendibilitat financera s'obté com una rendibilitat “residual” a partir de 4, i de &; en el
sentit que si els actius de I'empresa rendeixen 4, i el cost mitja dels recursos aliens és &
el que gueda als accionistes és k..

Angeles Soler. T.4.
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Exemple 1:

Considerem I'empresa ASA, amb un Actiu de 100€, financat amb 50€ Deute
i 50€ Net [coeficient d’endeutament D/(D+N)= 0,50]. Amb aquest actiu genera un
BAIT=20€. Suposem que els recursos aliens sén remunerats al 10% (k;).

kO = ﬂ la rendibilitat economica és = 20% (ky)
N D
k,=k,—— + kj———  (a)
° "°*D+N '"D+N

De (4) podem calcular la rendibilitat de I'accionista o rendibilitat financera k,

k,= k, (N/N+D) + k. (D/N+D)
20% = k, (0,50) + 10%(0,50) —— k, =

Angeles Soler. T.4
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Exemple 2:  considerem I'empresa BSA, amb un Actiu de 100€, financat amb 80€ D i
20€ N [coeficient d’endeutament D/(D+N)= 0,80]. Amb aquest actiu genera un

BAIT=20€. Suposem que els recursos aliens sén remunerats al 10% (k;).
v" Aquesta empresa també tindra una rendibilitat economica de 20% (k)
Calculem la rendibilitat de I'accionista o rendibilitat financera k,
ko= k, (N/N+D) + k, (D/N+D)
20% =k, (0,20) + 109%(0,80) —— &k, =

| En augmentar el nivell d’'endeutament, la rendibilitat financera augmenta

Aixd passara sempre que Ky >K; .
Aquest efecte s'anomena palanquejament financer positiu

Aquesta propietat sembla indicar-nos que com més endeutament millor per a l'accionista; pero qué
passa si un any I'empresa no pot rendir un ky= 20%?

. : 9
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Exemple 3: Considerem les empreses ASA i BSA dels exemples anteriors que tenien un

Actiu de 100€ pero diferent estructura financera. Suposem ara que amb aquest actiu
generen un BA/T=6€. Els recursos aliens continuen remunerats al 10% (k).

v’ Les dos empreses tindran una rendibilitat economica de 6% (k)
Calculem la rendibilitat de I'accionista o rendibilitat financera &,
ko= k, (N/N+D) + k;(D/N+D)
Empresa ASA: 6% = k, (0,50) + 10%(0,50) —_— k=

e

Empresa BSA: 6% = £, (0,20) + 10%(0,80)

—_— ke =

Com més endeutament més caiguda de la rendibilitat financera

Aquest efecte s'anomena palanquejament financer negatiu

Aix0 passara sempre que kO < ki

. 1
Angeles Soler. T.4. 0
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k, = ko + (kg — k; )% (5)

Si kO > ki (palanquejament positiu) augmentar endeutament provoca ke
Si kO < ki (palanquejament negatiu) augmentar endeutament provoca : |, ke

v’ La relacid entre recursos propis i recursos aliens (nivell d’endeutament) influeix en la

rendibilitat financera d'una empresa:

v’ Lestructura financera, representada per la rad D/N, influeix en la rendibilitat financera

obtesa.

Angeles Soler. T.4.
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Graficament: ke = kO + (ko — ki )%

F(DIN) =k,
k, .
ko k; k k;
D/N D/N
ko> ki ko< ki

Angeles Soler. T.4.

Curs 2013-14




Teoria del Financament

VNIVERSITAT ;;'x"”'l K
Grau ADE DRET [G'%] ® VALENCIA

Intensitat de I'efecte palanquejament sobre ke :

Graficament: (ko) =k,
sera més beneficiés (o perjudicial) quan major siga D/N
ke
ky=ky=k;
/
/
La pendent de la recta: ,/
v’ major a major grau endeutament (D/N) ,/
7 k()
——  D=0: no hi ha efecte palanca. Sempre k =k, , kg=k;
/
- —-- D=N
D>N
D D
v Punt pivotant: Ki=K,. No hi ha efecte palanca i ke =ko|1+— |- kiﬁ
la rendibilitat financera [ke] és /ndependent del
nivell d’endeutament. k=k,— =k,
Angeles Soler. T.4.
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Efecte de I'impost sobre societats en les taxes de rendibilitat: valors
comptables (ex-post, realitzades)

Taxa de Rendibilitat de les accions després d'impostos (K, 9):

(i _ BDIT (BAIT — INT Y1—t)  BAIT (L—t)-INT + INT t
‘N N - N

Cost mig dels recursos aliens després d'impostos (K;t):

gl - INT 1-1)

v  Els deutors obtenen la rendibilitat: k

Angeles Soler. T.4.
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Taxa de Rendibilitat de I'actiu després d'impostos (K, Y):

v Rendibilitat, després d'impostos, derivada dels beneficis generats pels actius: rendibilitat després
impostos pero abans d’interessos. BAIDT.

Sabem ja: BAIDT és major que BAIT(1-t) en una empresa endeutada: els interessos provoquen un estalvi fiscal
_ BapT (BAIT — INT Y1 -t )}+INT
A N+D

ko

- — t
v Rendibilitat dels accionistes k e

_ (Barr —j\]’VT)(l_t): (BAIT = INT Y1—1)=k'e N

INT
v Rendibilitat dels deutors ki = S = INT =k; D

N D
+ki
N+ D N+D

v’ Rendibilitat mitja, després d’'impostos, derivada dels beneficis generats pels actius; que anira a
parar als aportadors de fons.

k'e N+k;D k'e N  k;D
= +

= k'o =k'e
N+D N+D N+D

ktg =

. 15
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2.1. RISC ECONOM'C | RISC FlNANCER. (palanquejament financer ex-ante)

Presa de decisions Incertesa resultat futur : BAIT incert

~  BAIT ~  (BAIT - F
Ko=—0— Ke :(N—)

Les rendibilitats economica i financera sén v.a.

Nota: De moment, per simplificar I'analisi, suposem que coneixem amb certesa el valor que
prendra ki i que és fix o invariable amb la ratio d'endeutament.

e

R =K +& -k)2
N

Angeles Soler. T.4.
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Esperanga (mitjana)

E(R)=ER,)+(ER,) - K»%

Variancia

2N 2T 20T 2 > T 2 _
o' (K,)=0"(K,)+0 ((K, K,-)N)+200V(Ko,(Ko Ki)N)

~ ~ D? ~ D
=0’ (K )+ 0’ (K )—+20%(K )—=
(K,) ( O)N2 ( O)N

20K ) — K K 22 % K K
o (Ke)_|:G(K")+O-(K")N:| O'(Ke):G(Ko)-i_o-(Ko)%

Quan la rendibilitat esperada de l'actiu supera el cost mitja del finangament alié (k,>k;), un
increment en el nivell d'endeutament comporta no sols una major rendibilitat esperada per als
accionistes, sind també un increment en la variabilitat d’aquesta rendibilitat, és a dir, un
increment en el risc que han de suportar els accionistes.

Angeles Soler. T.4.
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Risc total de la rendibilitat financera

o(R,) = o, + a(i%o)%

Risc de les accions = risc econdmic + risc addicional per
de 'empresa palanquejament financer

Risc economic: [3 (k,)] mesurat per la variabilitat de la rendibilitat economica.
e Variabilitat BAIT - estructura economica
® El risc economic és degut a tots aquells factors que fan que I'empresa no puga garantir
el seu resultat brut (BAIT).

Risc financer: [3 (k,) D/N]:
® Relacionat amb ['estructura financera
® Apareix quan I'empresa esta endeutada. (Si D=0, no hi ha risc financer.)
® El risc financer el suporta l'accionista d’'una empresa endeutada.

éde que depén el risc economic? -
é¢de que depeéen el risc financer? -

Angeles Soler. T.4.
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2.2. DETERMINANTS DEL RISC ECONOMIC | DEL FINANCER

Risc economic:
= El risc econdmic d'una empresa (o projecte) fa referéencia a l'actiu, a la
variabilitat dels ingressos que generen els actius de I'empresa.
= Factors que provoquen que els fluxos de caixa lliures (Free Cash Flow) siguen
més o menys variables
» Hem d'identificar el risc economic d'un projecte concret, la variabilitat dels
Fluxos nets de caixa del projecte deguda, fonamentalment, al tipus de negoci
i al sistema de producci6 utilitzat:
v del sector d’activitat
v’ del tipus de negoci
v de la tecnologia
v’ del tipus de produccio...

[Angeles Soler] 19
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Determinants del risc economic

Els projectes es classifiquen per classes de risc i a cada classe se li assigna
una rendibilitat requerida. Les classes de risc economic es distingeixen per:

» La naturalesa ciclica dels ingressos generats.

= EI palanquejament operatiu que provoca la tecnologia o sistema
de produccié que utilitza.

Component ciclic dels ingressos

vEls ingressos que genera un projecte s6n molt ciclics si depenen del cicle
economic, és a dir estan molt vinculats al comportament de I'economia.

Projectes molt ciclics: betes altes.
Projectes poc ciclics: betes baixes.

Recordeu:
La beta no mesura la variabilitat dels beneficis (que reflectiria risc propi).
La beta mesura la relacié entre la variabilitat dels beneficis del projecte i dels

beneficis agregats dels actius reals del mercat (risc sistematic, risc mercat)

[Angeles Soler] 20
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= El palanquejament operatiu mesura la variacié relativa en el benefici

abans d'interessos i impostos, BAIT, davant d'una variacié relativa en el
volum de vendes.

PO = dBAIT Vdes
dVdes BAIT

Vdes
BAIT

Depén de la relacié entre els costos fixos i els costos variables de produccio6:

PO =(preu—c,)
BAIT = (preu—c,Vdes—Cr

v Com majors siguen els Costos Fixos i menors els Costos Variables, més
sensibles so6n els ingressos i

beneficis davant de canvis en
vendes.

les

v' La variaci6é del volum de vendes es pot deure a factors propis de I'empresa
(sector d’activitat) o es pot deure al cicle de I'economia.

El palanquejament operatiu afecta al risc TOTAL de la inversio:
Ris sistematic i risc no sistematic.

|BETA | |Afectara a la taxa de descompte o rendibilitat requerida del projecte

[Angeles Soler] 21
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CONCLUSIO: Determinants del risc econdmic

El risc economic del projecte depén de:
= el palanquejament operatiu

la sensibilitat dels ingressos respecte al cicle de negoci

Si els ingressos son molt ciclics i el palanquejament operatiu alt
MAJOR RISC ECONOMIC

BETA MES ALTA

[Angeles Soler]
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Risc financer:

= Nivell d’endeutament (palanquejament financer).

= A major nivell de deute: major risc.

= Si no hi ha deute (D = 0), NO HI HA RISC FINANCER.

Determinants del risc financer

vEl risc financer, que es deriva del nivell d'endeutament, el suporten els
propietaris de I'empresa.

v'A diferéncia del risc economic, el risc financer depén de I'empresa i no de les
caracteristiques dels actius individuals. Les obligacions de pagament que
contrau I'empresa amb un projecte sén responsabilitat de tota I'empresa.

NOTA: Si I'empresa esta molt endeutada el creditors també suportarien el risc de que
I'empresa no poguera finalment complir amb les seues obligacions de pagament. Ara
bé, per tal de simplificar suposarem que I'empresa és solvent i que el deute no té
risc, per la qual cosa els creditors exigiran la rendibilitat adequada al risc que
suporten: és a dir, a I'actiu lliure de risc.

:Bdeules = ﬂrf =0

[Angeles Soler] 23
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3. EL COST D’OPORTUNITAT DEL CAPITAL.

Inversi6 economica rendible: k: el cost d’oportunitat del capital:

VAN(K)=>0 rendibilitat d’un actiu financer equivalent
TIR > k en risc al projecte que cal valorar.

<

Mercat d’actius financers: referencia per a trobar la taxa minima de
rendiment que cal exigir a una inversi6 productiva.

Taxa que podrem calcular amb el model de valoraci6 CAPM

La relacié fonamental del CAPM és la SML (Security Market Line) o linia del
mercat de valors:

E(Ez) =R, + [E(EM)_RF].ﬁi

On B, : indicador del risc sistematic o risc de mercat

[Angeles Soler] 24
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k ha de ser el rendiment d’una inversioé financera equivalent en risc:

En abséncia de risc:
v' Els FNC futurs del projecte sén una variable certa.

v' La taxa de descompte adequada per a actualitzar els fluxos coincideix amb

el tipus d'interés lliure de risc: Rg

En preséncia de risc:
v' Els FNC futurs del projecte sén una variable aleatoria (incerta).

v' La taxa de descompte adequada per a actualitzar els fluxos la podrem
calcular amb el model de valoracié6 CAPM.

<

v' Necessitem coneixer la beta del projecte.

Hem de coneixer el risc sistematic del projecte per a saber quina
rendibilitat li hem d'exigir.

[Angeles Soler] 25
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| v’ Calculada la beta del projecte. |

La SML ens ddéna la rendibilitat esperada que li correspon:

taxa de descompte per a calcular el VAN.

= Tenim dos projectes amb el mateix ~
nivell de risc: B,=Pg E(R)) SML

= Amb la SML calculem la taxa de
descompte, que sera igual per a tots
dos projectes (ja que tenen el mateix
risc). KA = kB
= Si calculem TIR:
TIR A > k (per damunt SML)
TIR B < k (per sota SML)

= Si calculem VAN, tindrem: :
VAN,L(K) > 0 (rendible) B.=P i
VANg(K) < 0 (no rendible) ATTB

kA =kB

Re

[Angeles Soler]
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Coneguda la beta del projecte: B, gjectes
la taxa de descompte (k) sera:

k=Rp +[E(§M)—RF]ﬁpmj

Si una vegada descomptats els fluxos nets de caixa esperats a la taxa de
descompte obtinguda amb la SML un projecte té VAN positiu:

v  Estara oferint una rendibilitat o TIR superior a la rendibilitat requerida
segons el mercat de valors per al seu nivell de risc.

v Necessitem coneixer la beta del projecte.
v El risc sistematic del projecte.

v/ La rendibilitat requerida d’'un projecte d’inversi6 depén només del risc no
diversificable o sistematic, pero el risc té dos components:

= El risc economic.

= El risc financer.

[Angeles Soler] 27
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TEMA 5. POLITICA D’ENDEUTAMENT

5.1. La politica d’'endeutament de 'empresa
5.2. La politica d’'endeutament amb mercats de capitals perfectes
5.3. La politica d’'endeutament amb mercats de capitals no perfectes

Bibliografia basica:

BERK, J.; DeMARZO, P. HARDFORD (2010): Fundamentos de Finanzas Corporativas. Pearson.cap 15

BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill: cap. 18 19.

GOMEZ, AR. PINOL, JA; REIG, A. RODRIGO, A.(2006): Teoria de la Financiacién Il: OPT, estructura de capital
y dividendos. Piramide: cap.3. i cap. 5.

Aquest material docent ha estat revisat lingliisticament pel Servei de Politica Linglistica de la Universitat de Valencia.
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INTRODUCCIO.

Teoria de I'Estructura de Capital

Eleccio recursos propis vs recursos aliens

¢ Hi ha una combinacio de recursos financers permanents
que maximitza el valor de mercat de I'empresa?

Amb les decisions de finangament:
¢,€s possible crear valor en I'empresa?

[Angeles Soler.] ALUMNES
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5.2. LA POLITICA D’ENDEUTAMENT AMB MERCATS DE
CAPITALS PERFECTES

[LA TESI DE LA IRRELLEVANCIA DE LES DECISIONS SOBRE ESTRUCTURA DE CAPITAL]
Franco Modigliani i Merton Miller (1958)

| LESTRUCTURA FINANCERA NO AFECTA EL VALOR DE LEMPRESA.

El valor de I'empresa no depén de la seua estructura financera

-

EL VALOR DE MERCAT D'UNA EMPRESA VE DETERMINAT PER LA
CAPACITAT GENERADORA DE RESULTATS DELS SEUS ACTIUS

[Angeles Soler.] ALUMNES
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SUPOSITS PREVIS

1.- L'estructura financera de I'empresa: accions i obligacions.
Canvis del palanquejament financer substituint accions per obligacions, i
viceversa.

2.- Empresa en situacié de no creixement.
Tot el resultat és repartit entre els accionistes (dividends) i obligacionistes
(interessos).

3.- Analisi uniperiodica i horitzé temporal infinit.

5.- La variable decisiva per a determinar el valor de I'empresa és el resultat
d’explotacié o resultat abans d’interessos (Y), és una variable aleatoria.

6.- Risc economic de I'empresa constant.

[Angeles Soler.] ALUMNES
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NOMENCLATURA
-]

S Valor de mercat de les accions de I'empresa.
B Valor de mercat del deute de I'empresa.
vV Valor total de mercat de I'empresa.
B/S Coeficient d'endeutament. Alternativament podria estar definit com L= [ B/V ].
Y Variable aleatoria subjectiva: benefici de I'empresa abans d'interessos i impostos.
E(y) Benefici esperat abans d'interessos i impostos, constant i a perpetuitat.
INT=Brg Quantia d'interessos per |'endeutament, coneguda, constant i a perpetuitat.
I Cost del capital alie.
E(Y)- INT  Benefici esperat del capital propi abans de deduir els impostos.
rs Cost del capital propi.
Fempe Cost mitja ponderat del capital. Cost de capital de I'empresa.
ro Rendibilitat economica; rendibilitat de I'actiu; rendibilitat de I'empresa
[Angeles Soler.] ALUMNES 5
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HIPOTESIS INICIALS
A.- MERCATS DE CAPITALS PERFECTES:

. No hi ha impostos.

Informacié completa disponible.

. No hi ha costos de fallida, ni de dificultats financeres.

Actius financers perfectament divisibles. Cap inversor pot influir en el preu.
Les empreses poden emetre accions sense costos d'emissio.

Els inversors poden comprar i vendre sense costos de transaccié.

Existeix una taxa d’interés lliure de risc a la qual es pot prestar o demanar
en préstec (no existeix limitacié de crédit ni per a I'empresa, ni per als
individus).

8. Ajustos dels preus instantanis i automatics. Els actius financers cotitzen al
preu just: adequat al seu corresponent risc.

N o~ d=

[Angeles Soler.] ALUMNES 6
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B.- ELS INVERSORS:

1. Inversors racionals: prefereixen més riquesa a menys; sén adversos al risc i
no tenen preferéncia per la liquiditat [son indiferents entre 'augment de la
riquesa via dividends i un augment equivalent en el preu de les accions].

2. Els inversors d’'una empresa tenen expectatives homogénies sobre les
inversions, beneficis i dividends. De manera que l'esperanga matematica del
Resultat abans d'interessos i impostos, [Y], és igual per a tots els inversors.

[Angeles Soler.] ALUMNES !
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C.-LES EMPRESES:
1. Prelacio6 de crédits i suficiéncia del benefici brut.

2. Les empreses es poden agrupar en classes de rendiment equivalent. Cada
classe de rendiment inclou totes les empreses l'activitat de les quals té el
mateix nivell de risc economic.

~~

Les empreses de la “mateixa classe”:

v' Tenen idéntica capacitat de generar el benefici brut, esperat, per unitat
monetaria invertida.

v" Tenen el mateix risc economic i la mateixa rendibilitat econdomica de I'actiu.

v El preu per unitat monetaria de rendiment, esperat, és igual per a totes.

v' Cada “classe d’empreses” es caracteritza amb la rendibilitat economica
teodrica pura [r]

E(Y
o =¥E f'empc

[Angeles Soler.]
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PROPOSICIO | (en relacié al valor de I'empresa)

“en equilibri, el valor de mercat d'una empresa [V] és independent de la seua
estructura de capital, i ve donat pel descompte del flux esperat de benefici -
abans de la deducci6 d'interessos- E[Y] a la taxa de descompte apropiada a la
seua classe de risc [r,]”.

Alternativament

“El cost de capital mitja ponderat de qualsevol empresa [roypc] €S independent
de la composicid de la seua estructura de capital i és igual al tipus de
capitalitzacid d'un corrent de renda de la seua classe”.

E(Y) =V =(S+B) (1)
f'o
E(Y)
v o [= rempc ] (2)
[Angeles Soler.] ALUMNES 9
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Demostracié PROPOSICIO I.
Procés d’arbitratge. Annex 1.

Emp. U (“no palanquejada, unlevered)

Dues empreses pertanyents a la mateixa classe:{Emp. L (endeutada, levered)

Mateix benefici mitja esperat abans d'interessos E(Y).

» Un primer suposit : V| >V,,.
Primer moviment d’arbitratge:
Vendre participacio en L + demanar prestat oB, = comprar accions de ’empresa U

Amb la qual cosa, si hi ha benefici venent L i comprant U, a¢d provocara:

v | preu de les accions de L i un 1 en el preu de les accions de U.
Els moviments cessaran quan els inversors siguen indiferents entre les dues inversions.
Ag0 ocorrera [si i només si] V| =V,

ARBITRATGE fins que V =V,

10
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» Segon suposit : V| <V,.
Primer moviment d’arbitratge:
Vendre participacié en U = comprar accions i obligacions de I'empresa L

Amb la qual cosa, si hi ha benefici venent U i comprant L, a¢d provocara:
v | preu de les accions de U i un 1 en el preu de les accions de L.

Els moviments cessaran quan els inversors siguen indiferents entre les dues inversions.
A0 ocorrera [si i només si] V| =V,

ARBITRATGE fins que V,=V,

Els inversors poden replicar en la seua cartera de valors els efectes I'estructura financera.
El mercat no “valorara” 'empresa en funcié de la seua estructura financera.
El valor de I'empresa no gepén de la estructura financera.

No existeix una estructura financera optima.

[Angeles Soler.] 1
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Consequéncies de la Proposicio I.

v'El valor de mercat d’'una empresa, V, ve determinat per la capacitat generadora

de resultats dels seus actius (és a dir, per la seua estructura econdmica) i no
per I'estructura financera.

v'En un mercat financer perfecte qualsevol combinacié d’actius financers emesos
per 'empresa (accions o obligacions) és tan bona com una altra.

L

L'estructura financera NO afecta el valor de 'empresa.

[Angeles Soler.] 12
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PROPOSICIO Il (en relacié a la rendibilitat financer de I'empresa)

“La rendibilitat esperada d'una acci6 o la rendibilitat exigida pels accionistes (r,)
és igual a la taxa de capitalitzacio del flux de renda d'una empresa no endeutada
pertanyent a la mateixa classe, més una prima pel risc financer que depén de la
ratio d’endeutament [B/S].”

Alternativament

“La rendibilitat dels accionistes (r) és igual a la rendibilitat economica
(consequiéncia del risc econdmic) més una prima per I'endeutament de I'empresa
(consequéncia del risc financer).”

B

rs=ro+(ro-re)g 3)

Els accionistes exigeixen una major rendibilitat a les seues accions quan I'empresa incrementa la
seua ratio d'endeutament com a compensacié pel risc més alt suporten.

13

[Angeles Soler.] ALUMNES
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PROPOSICION | PROPOSICION I
v Costes
Rentab rs
. Recursos Propios
Valor empresa Empresa rC"'_"PC=r0
Recursos ajenos g
B B
) S
Valor de la empresa Coste de los recursos y rentabilidades
Font: Professora Ana-Rosa Gémez Calvet
[Angeles Soler.] ALUMNES 14
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Corol-laris de les proposicions | i Il de MM (Mercats perfectes en equilibri)

1.- Al'accionista li és indiferent I'estructura financera de 'empresa si la rendibilitat
de les accions és la corresponent al nivel de risc que suporta.

2.- La cotitzacio dels recursos propis d’'una empresa depén del seu benefici brut.

3.- La taxa teorica de rendibilitat econdmica de 'empresa (7;) coincideix amb el
cost mitja ponderat de capital de I'empresa (7). [Justificacido Annex 2] —

4.- Al'accionista li resulta indiferent I'estructura financera de I'empresa, ja que pot
replicar en la seua cartera el nivell d’endeutament desitjat.

[Angeles Soler.] ALUMNES "
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Annex 2:

La taxa tedrica de rendibilitat economica de I'empresa (r,) coincideix amb el
cost mitja ponderat de capital de I'empresa (r;;.)-

Justificacio: m

Suposem que, sense alterar la mida de I'estructura financera, una empresa
augmenta el seu endeutament, substituint recursos propis per recursos aliens

Podem demostrar que en substituir una font financera cara (accions) per una
barata (deute) [r, > rg], el cost de capital de 'empresa NO es redueix.

Motiu:

L'estalvi que s’aconsegueix s’anul-la a causa del fet que els accionistes que
continuen en 'empresa exigeixen una major rendibilitat, ja que, en augmentar
I'endeutament, augmenta el risc financer que suporten.

16
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5.3. LA POLITICA D’ENDEUTAMENT AMB MERCATS DE
CAPITALS NO PERFECTES

L'evidencia empirica no dona suport a la tesi d’irrellevancia

L

CRITIQUES

* no substituibilitat del palanquejament de I'empresa per palanquejament personal

Propostes inicials de MM.

+ factors que pareixen influir en el valor de mercat de ’empresa:
v' impostos,
v' costos de les dificultats financeres,
v' costos d’agéncia.

17
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L'EFECTE DELS IMPOSTOS A LA TESI DE MODIGLIANI | MILLER

» L'Impost sobre Societats [d'ara en avant IS].
» L'Impost sobre la Renda de les Persones Fisiques [IRPF].

5.3.1. L'efecte de I'lmpost sobre Societats [en les proposicions de MM.]

L’IS té dos efectes contraposats:

v Efecte negatiu: “fuga” de part del resultat de 'empresa.
Repartiment del resultat: els accionistes, els obligacionistes i Hisenda.

v' Efecte positiu en una empresa endeutada:
estalvi fiscal per la deduibilitat dels interessos del deute

Resultat que va a parar als aportadors de fons de 'empresa (accionistes i deutors):

Benefici després de impostos abans d’interessos (BAIDT).

[Angeles Soler.] ALUMNES 18
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Dues empreses pertanyents a la mateixa classe] EMP- U (“no palanquejada, unlevered)
Emp. L (endeutada, levered)

Mateix benefici mitja esperat abans d'interessos E(Y).

x Empresa endeutada.'Lx [Empresano‘palanguejada. U] x
B.ALT.x E()= EQ)= x
Interessos. INTx i B X - obligacionistesx
B.A.Impostos. = E¥)-rgBR E(I)= i
Impostos.x {|E@) -3 B]= 1EX)= - Hisendax
Benefici-després-
d'interessos i’ (EX)-rpB)A-N)= EQ)Q-n= - accionistesx
impostos. =
Empresa U: renda dels accionistes: EG ) =E@a-no (6)o
Empresa L: renda accionistes i obligacionistes :
EG [)=[E@)A-D)+[trp B0 ()
[Angeles Soler.] ALUMNES 19
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Empresa U: renda dels accionistes:

E(G';)=E@@A-1H)D (6)a

Empresa L: renda després d’impostos per als aportadors de fons:

EG 1)=[E@)a-1)|+[trg B]O (7)

La renda que generen els actius d'una empresa endeutada, després d'impostos,
és igual a la que genera I'empresa no endeutada més la quantitat [t rg B] que
representa |'estalvi d'impostos de I'empresa endeutada

20
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EG'L)=E(Y)A-t)+ rgtB | (7)
La renda que genera I'empresa endeutada té dos components:
1. Un flux de renda incert: [E(Y) (1-t)], ja que el resultat és una variable aleatoria.
Actualitzada a [ry]: taxa a la qual el mercat descompta la renda neta d'impostos d'una
empresa sense deutes, pertanyent a la seua mateixa classe (sols incorpora risc
economic).
2. Unarenda certa, constant i perpétua: [t rg B]
Actualitzada rg: taxa a la qual el mercat descompta una renda segura generada pels

deutes (taxa d'interés lliure de risc)

<>~

| Valor de mercat de I'empresa endeutada |

ECV)(A-1) ratB
AT o + ?B (8)
vip=vly +tB (©)
Vt|_ >Vtu o
ALUMNES
Teoria del Finan(;ament VNIVERSITAT
Grau ADE DRET (6% BN
PROPOSICIO I. [amb Impost sobre Societats]
vii =Vl +tB @)

“El valor d’una empresa endeutada és igual al Valor d’'una empresa idéntica sense deutes,
més el valor actual de l'estalvi fiscal.”

Es pot demostrar [Annex 3] que:

t
rt(gMPC = réL S—% +rg (1-t) Et [rcppcl: cost mitja ponderat de capital empresa endeutada.
Vi Vi
(=, [l— TBt ] _ [l’tthPc] [rc,.]: taxa de capitalitzacié de I'empresa endeutada:
Disminueix en augmentar el nivell d'endeutament
—1
E 1-t
~~ Vi~ EN A | 0
tc
oL

“El valor de I'empresa endeutada, en preséncia d'impost de societats,
augmenta en augmentar I'endeutament”

22
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_EM)(@-t)

ic
loL

De l'equacio (11) podem deduir que la taxa de capitalitzacié6 de mercat de I'empresa
endeutada [r'c, ] es pot definir com el cost mitid ponderat del capital de I'empresa
endeutada [rcypc] | per tant, en considerar la presencia de I'lS, aquest cost mitja esta
relacionat inversament al nivell d’endeutament: com més gran siga el nivell
d’endeutament, menor cost mitja ponderat del capital. Es a dir que:

[MCempc] < [rol

Vi (11)

Com que els interessos del deute sén deduibles de I'lS, el cost efectiu del deute després
d’impostos sera = [rz (1-t)]. Mentre que, com que la remuneracioé als recursos propis no és
deduible, el cost del capital propi sera = [r'g, ]

tc ¢ St B
remec =fsu —¢ + s 1=t — |(13)
Vi Vi

[Mcmpcl: cost mitja ponderat de capital empresa endeutada.

[Angeles Soler.] ALUMNES
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PROPOSICIO || [amb Impostos sobre Societats]
(en relacié a la rendibilitat financera de 'empresa)

B
Es pot demostrar [Annex 4] que: rt sl I'o +(ro -r B)S_t (1_t) (12)
L

“La rendibilitat exigida pels accionistes d’'una empresa endeutada, r'g, , sera
igual a la rendibilitat economica d’'una empresa sense deutes, r,, més una
“prima” [minorada per l'efecte de la deduibilitat dels interessos: (1-t)] que
compensa pel risc financer i que sera més gran com més alta siga la ratio
d’endeutament (B/SY, ).”

Els accionistes exigeixen una major rendibilitat a les seues accions quan I'empresa
incrementa la seua ratio d'endeutament com a compensacié pel risc financer més alt que
suporten.

24
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Representacié Proposicions | i 11 [amb Impost sobre Societats]

PROPOSICION | PROPOSICION I

v Costes

Rentab. ) I's
Recursos Propios

Valor empresa

Recursos ajenos Tp(l—t;)

B . ’
3 Grafic nim 3. 3
Font: Professora Ana-Rosa Gémez Calvet
[Angeles Soler.] ALUMNES 25
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CONCLUSIO: M-M amb Impost sobre Societats:

A més endeutament — més gran és I’estalvi fiscal

L

Més valor de ’'empresa en el mercat.

Estructura optima de capital = maxim endeutament.

<

L'evidéncia empirica no dona suport a aquesta conclusié

+ factors que pareixen influir en el valor de mercat de I’empresa:
v' impostos personals ——>
v costos de les dificultats financeres
v' costos d’Agéncia.

26
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5.3.2. L'efecte dels Impostos Personals sobre la Renda [en les proposicions
de MM.] MODEL de MILLER.

» Els inversors valoraran I'empresa en funcié dels rendiments NETS una vegada satisfets
els IMPOSTOS: 1. Limpost sobre Societats (pagat directament per I'empresa)
2. Els impostos personals (pagats per ells mateixos).

Estructura financera optima

v" Maximitza la renda disponible, per als inversors, després impostos.
v/ Minimitza la renda extreta pels impostos.

interessos
Diferent tractament fiscal en els impostos IS i IRPF:+ dividends
guanys de capital

El rendiment total, net d'impostos, depéen de I'estructura de capital de I'empresa.

27
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Diferenciarem entre:
» ¢=taxa impositiva en concepte d'impost sobre les empreses [IS]
» ¢,=taxa impositiva personal que grava la renta percebuda en concepte de dividends
* £y =taxa impositiva personal que grava la renta percebuda en concepte d’interessos

HIPOTESIS v Les taxes sén iguals per a totes les empreses i per a tots els inversors.
v' S6n constants i fixes en el periode considerat.
v Variable rellevant: resultat generat per 'empresa que arriba com a
remuneracio als aportadors de fons: accionistes i obligacionistes.

Resultat després de pagar TOTS els IMPOSTOS (tan corporatius com personals), perod
ABANS d’interessos [ja que aquests sén la remuneracié “bruta” dels deutors]

Es pot demostrar [Annex 5]

ViM=ViM+ Bty | (14)

ty = taxa impositiva composta (model Miller) que té la seguent forma:

X E[l_(l—f )(l—u)} (15)

(1-1p)

28
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A pesar de l'acord existent sobre les formules (14) i (15), no hi ha unanimitat a I'hora
d'extraure conclusions sobre I'efecte dels distints tipus impositius.

L'efecte conjunt de I'lS i 'IRPF dependra de les relacions que s'establisquen entre els
tipus impositius de tots dos impostos. Aixi tenim:

» Sino existiren impostos: El valor de 'empresa no depén de l'estructura financera.
Model original de MM (1958). [en el grafic cas (3)]

« En preséncia d'impostos: El valor de mercat d'una empresa endeutada depén de la
seua estructura financera.

v El valor de mercat d’'una empresa endeutada és igual al valor d’'una empresa
idéntica a ella sense deute més el producte del valor de mercat del deute per una
“taxa impositiva composta”.

v' El model de MM amb IS es pot entendre com un cas particular del Model de Miller,
en el qual les taxes tg i t;, son nul-les (o no existeixen). [en el grafic cas (1)]

29
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« En cas de considerar conjuntament I'IS i I'IRPF, ens podem trobar amb varies
situacions:

1.- Que el diferent tractament fiscal en I'IRPF dels rendiments procedents de les
accions compense exactament el favorable tractament fiscal de I'endeutament en I'lS.
[tesi irrellevancia). [en el grafic cas (3)].

Cas particular en qué [(1-t) (1-t;) = (1-tg)] tindrem que t,,= O, el valor de I'empresa
endeutada sera igual que el de la empresa no endeutada i, en definitiva, el valor de
I'empresa sera independent de la seua estructura financera.

2.- Que els tipus impositius per a les rendes de les accions i obligacions coincidisquen
en el IRPF: t; = t,. Només l'impost IS afecta el valor de 'empresa i, per tant, existeix
un estalvi fiscal per a les empresa endeutades. [en el grafic cas (1)]

3.- Segons siga la relacié (donada pel sistema tributari) entre les taxes ¢, tp i t,,
'augment del nivel d’endeutament (palanquejament) pot augmentar o pot disminuir el
valor de 'empresa. [en e grafic casos (2) i (4)]

30
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Representacié Valor de mercat de ’empresa. [amb Impostos: Model Miller]

ViM =M+ By | (14)

\alort

(1) ¥, =V + t.- B, ocurre — cuando no 3 impuestos personales
-cuando 4=ty

VM =v¥+B- (1 —w) siendo (1 — t.)(1 — tg) < (1 —tg)
(2 (1=rg)
( ) {3) ¥V, = Vi ocurre = cuando 3 impuestos de sociedades ni personales
cosii(l—t)(1—ty) =(1—tg)
M _ M g1 = BotdO-a)y : _ _
v =v+B-(1 25 ) siendo (1= t)(1 = 1) > (1 - tg)
B (deuda)

Font: Professora Ana-Rosa Gémez Calvet (1—1y)

we[1-t L] | as)

31

[Angeles Soler.] ALUMNES
Teoria del Financament —— N
¢ ¥ e e

Grau ADE DRET

5.3.3. L'efecte dels costos de les dificultats financeres. CDF

La possibilitat que el benefici generat no siga suficient per a satisfer les obligacions de
pagament provoca I'aparicié dels “costos de les dificultats financeres” [en avant CDF]

= Inicialment s6n uns costos d'oportunitat que es deriven del risc d’'insolvencia i fallida.

= En el moment que el resultat de 'empresa siga menor que els compromisos sobre el
deute (interessos i devolucio), els CDF es converteixen en costos reals.

= S6n sempre creixents amb el nivell d’endeutament.

Costos directes (o explicits)

Categories o tos indirectes (o implicits)

Major palanquejament financer — augment del valor CDF — disminucié valor empresa.

* 2 L'augment de '’endeutament provoca:
= + Bt —0O(d g p
Vi=Vu Q) (16) 1. Efecte positiu: (estalvi fiscal)
2. Efecte negatiu: (augment CDF)

Q(d) és el valor actual dels CDF
Funcio creixent del nivell d'endeutament

32
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! Grafic nim. 5.
v Vi = Vi+B - t,

Valor actual de los CDF

Valor actual del ahorro
fiscal de la deuda

Zona A Zona B Zona C

Font: Professora Ana-Rosa Gémez Calvet
ZONA A: Costes de insolvencia nulos.

ZONA B: El valor de la empresa crece a una tasa menor que en la zona A. El efecto positivo del ahorro fiscal compensa el
efecto negativo de los costes de insolvencia; el efecto neto es positivo.

ZONA C: El valor de la empres decrece. El efecto positivo del ahorro fiscal no compensa el efecto negativo de los costes
de insolvencia; el efecto neto es negativo.
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El valor de mercat d’'una empresa endeutada és una funcié de la ratio
d’endeutament, amb un punt maxim: que ens indicaria el nivell
d’endeutament per al qual I’estructura financera és optima.

Teoria de I'Estructura de Capital

Existeix una estructura financera optima.

Hi ha una combinacié de recursos financers permanents
que maximitza el valor de mercat de I'empresa

PROBLEMA

Dificultat de calcul

[Angeles Soler.] 34

17



Teoria del Financament [d‘:}ﬁ VNIVERSITAT :;J 'Il:_.‘\_\':':i
Grau ADE DRET D VALENCIA 4§ €/

5.3.4. L'efecte dels costos d’Agéncia.

TEORIA DE L’AGENCIA

L'empresa és un conjunt de relacions contractuals entre diferents grups
d'individus que la conformen.

Relacié d'agéncia: contracte entre dues parts, pel qual una (agent) es compromet
a exercir una activitat o prestar un servei en nom de l'altra (principal); per a aixo
el principal delega en l'agent part del seu poder de decisio.

Problemes d'agéncia: quan els interessos de les parts no coincideixen.

Costos d'agencia: apareixen quan els problemes d’agéncia provoquen decisions
que no maximitzen el valor de I'empresa.

35
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TEORIA FINANCERA DE L’AGENCIA

Relacions que s'estableixen entre els diferents grups d'aportadors de fons:
v" Obligacionistes (deutors)
v Accionistes (diferenciant entre els accionistes situats dins i fora de I'empresa).

Fonts de problemes d'agéncia:
1.- Conflicte d'interessos entre direccid i accionistes externs de lI'empresa.

2.- Conflicte d'interessos entre accionistes i obligacionistes.

3.- Asimetria en la informaci6. Relacié de superioritat informativa dels directius
enfront dels inversors externs [obligacionistes i accionistes externs].

Els problemes d'agéncia provoquen ineficiéncies i costos que, en definitiva, es
tradueixen en el fet que siga més dificil maximitzar el valor de I'empresa

36
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1.- Relacié d’agéncia entre accionistes i directius:

* Principal: accionistes extern

s
L } Causa: separacio entre propietat i control.
* Agent: directius

Fonts de problemes d'agéncia: asimetria informativa i conflicte d’interessos
v'objectius dels accionistes
v'objectius dels directius

« El conflicte entre accionistes i directius pot manifestar-se de dues maneres:
1. Mal us dels recursos de lliure disposicio.
2. Politica d’inversié suboptima: (sobreinversié i infrainversio).

* Instruments per a reduir els costs d’agéncia:
a) incentius economics
b) senyals informatius

37
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2. Relaci6 d’agéncia “creditors-accionistes”:
* Principal: creditors
» Agent: accionistes
Fonts de problemes d'agéncia: asimetria informativa i divergéncia d’interessos

Problemes d’agéncia. Si I'accionista incrementa el nivell de risc que existia quan es
fixaren les condicions del contracte amb els obligacionistes.

* El conflicte entre creditors i accionistes pot manifestar-se de 3 maneres:
1.Substitucié dels actuals actius per altres més arriscats.

2.Politica d’inversid suboptima: (sobreinversio i infrainversié). Augmenta en situacions
a prop de la fallida.

3.Dilucié de drets dels creditors (emissié de més deute, repartiment de dividends).

* Front d’aquestes actuacions els creditors:
a) Exigeixen majors tipus interés (cost d’agéncia)
b) Deneguen els préstecs.

38
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La decisié d’endeutament i la Teoria d’Agéncia.

Funcions que la Teoria d’Agencia assigna a la decisié de endeutament:
Mecanisme que facilita la supervisio en els mercats financers.

« Disciplina la conducta dels directius.
Mecanisme per a reduir els recursos de “lliure disposicio”.

» Redueix els fluxos de lliure disposicio, ja que augmenta les obligacions de pagament.
Mecanisme de senyal informatiu.

« “Certifica” que la peticid de fons té el suport d’expectatives de beneficis futurs

v' Més endeutament: incrementa els problemes d’agéncia entre creditors i accionistes.
v' Més endeutament: disminueix el conflicte entre directius i accionistes.

Q V¥, Valoractual d'una empresa no palanquejada.
Bt Valoractual de I'estalvi fiscal.
* *
\% L =V ut Bt- Q - Ad + As (17) Q Valor actual dels costos de fallida i insolvéncia.

Ay Valor actual dels costos d'agéncia creditors i accionistes.

A Valor actual dels costos d'agéencia directius i accionistes
s externs.

[Angeles Soler.] ALUMNES 39
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TEMA 6. POLITICA DE DIVIDENDS

1. La politica de dividends de I'empresa.
2. Lapolitica de dividends de 'empresa amb mercats de capitals perfectes.
3. Lapolitica de dividends de 'empresa amb mercats de capitals no perfectes.

Bibliografia basica:
BERK, J.; DeMARZO, P. HARDFORD (2010) Fundamentos de Finanzas Corporativas. Pearson: Capitulo 16
BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill: cap. 17.

GOMEZ, AR. PINOL, JA; REIG, A. RODRIGO, A.(2006): Teoria de la Financiaciéon 11: OPT, estructura de capital y
dividendos. Piramide: cap.4.

Aquest material docent ha estat revisat lingliisticament pel Servei de Politica Lingdiistica de la Universitat de Valéncia.
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INTRODUCCIO

Dividend en sentit estricte: Part del Benefici Net de 'empresa que es paga en

efectiu als accionistes. La resta del benefici net son beneficis retinguts
(autofinangament).

= També s’'anomena dividend qualsevol forma de retribucio als accionistes:
Ex: dividend en accions, dividends en espécie, recompra d’accions, etc.

= Algunes empreses permeten que l'accionista trie entre rebre la retribucio en efectiu o
en forma d’accions noves d’una nova emissid, entregant drets de subscripcid (script
dividend).

Un augment en els dividends suposa una disminucié de l'autofinancament

d’enriquiment.

[Angeles Soler] ALUMNES 2
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Politica de dividends = decisio passiva o residual
funcidé de les decisions d’inversid i financament

Resultat de :
. Determinar el nivell optim d’inversid.
. Determinar la ratio d’endeutament objectiu.

. Sols si hi ha beneficis residuals, és a dir, si els beneficis generats sén majors que
els fons propis necessaris per a finangar els projectes d’inversié, es pagaran
dividends.

Normalment tant els beneficis com les oportunitats d’inversié varien d’un any a altre,
per la qual cosa una politica de dividends residual implicaria dividends canviants,
variables, a llarg del temps.

Realitat empresarial - les empreses adopten repartiment de dividends estable

[Angeles Soler] ALUMNES
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Realitat empresarial - les empreses adopten repartiment de dividends estable

Politica de dividends - decisié activa

Dirigida, junt amb altres decisions, a

= incrementar el valor de 'empresa

= satisfer els accionistes
La TEORIA FINANCERA

v'Estudia la influéncia de la Politica de Dividends en el valor de 'empresa
v'Els factors determinants de les Politiques de Dividends que segueixen les empreses

[Angeles Soler] ALUMNES
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6.2. LA POLITICA DE DIVIDENDS EN LUEMPRESA AM
MERCATS DE CAPITALS PERFECTES

Modigliani i Miller (1961, M-M):

® VALENCIA

[.1:}%] VNIVERSITAT é'l'

En mercats perfectes:

El nivell de dividends distribuits no té efecte sobre el Valor de Mercat de
I'empresa.

La politica de dividends no afecta a la riquesa dels accionistes:

majors dividends per accié es compensen amb una disminucié exactament
igual en el preu de les accions.

Desenvolupament del model |:>

[Angeles Soler] ALUMNES 5
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HIPOTESIS INICIALS:
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® VALENCIA

Sobre els mercats: v \ercats de capitals perfectes.

No hi ha impostos.
Els mercats estan en equilibri, sén eficients i els preus son justos.

Sobre els inversors:  v' Comportament racional dels inversors.
Els inversors prefereixen més riquesa a menys.
Son indiferents entre augment de la riquesa via dividends o per
un augment equivalent en el preu de les accions.
v  Els inversors d’una empresa tenen expectatives homogeénies
sobre les inversions, beneficis i dividends.
Exigeixen la mateixa rendibilitat als mateixos actius financers.

Sobre les empreses: v Empreses no endeutades.

v La politica d’inversions es fixa de manera anticipada.

Les empreses mai no abandonaran un projecte rendible per a
pagar dividends.

[Angeles Soler] ALUMNES 6
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NOMENCLATURA:
o dt+1 Dividend per accid pagat al final del periode t.

* D, = n.dy,; Dividends Totals pagats als accionistes al final del periode t.

* P, Py Preus de les accions, ex-dividend, a I'inici i al final del periode.
*V,, Vi Valor de mercat de 'empresa a l'inici i al final del periode.
V,=n.P.
* N, Nombre d’accions en circulacié al inici del periode t.
* My Nombre d’accions noves emeses al final del periode t.
* I Rendibilitat exigida pels accionistes.
[Angeles Soler] ALUMNES
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De les hipotesis inicials es despren que:

La rendibilitat exigida a un determinat actiu, g :
v’ sera la mateixa per a tots els inversors i
v’ sera igual a la relacié entre els fluxos esperats en forma de dividends i guanys de

capital i el preu.*
dt+1 + Pt+l — Pt

r =
S Pt
d + P
Aillem el preu: F)t trl tel
1+,
n,-d,,,+n,P
Multiplicant per el nombre d’accions: n, - Pt = -t tel t trl
1+,
V. = Dt+l+nt'Pt+l 1)
S
1+,
*Podeu repassar aquestes Valor de Mercat de I’empresa
relacions en el T.3.
[Angeles Soler] ALUMNES
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Per a mantenir constant el programa d’inversions i nul l'endeutament,
I'empresa pot decidir entre dos politiques de dividends alternatives:

1 | | 2
Repartir com a dividend
el flux de caixa residual després
de finangar les inversions.

Emetre noves accions per a
repartir dividends addicionals.

Es demostrara que:

v’ La riquesa de 'accionista y el Valor actual de 'empresa sén els mateixos.

-

v" Sols hi ha un intercanvi entre dividends i guanys de capital esperats.
v" 'accionista és indiferent a la politica de dividends adoptada.

[Angeles Soler]
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Politica de dividends 1:

Repartir com dividend el flux de caixa residual després de financar les inversions.

Donats: Y41 : Beneficis generats en el periode i disponibles al final del periode.

li11 : Inversi6 necessaria en el periode, es finanga amb una part del benefici.
D4 = n.dy,  Dividends Totals pagats als accionistes al final del periode.
Yz =lgz1+ Dy = Dy =Y

t+1 t+1 It+1

Com que: n, - |Z>t+1 = Vt+1

D o1t Ny P t+1
1+,

Substituint en I'expressié (1) del Valor de Mercat de 'empresa:  V

t

Y. .- ,+V
Ens queda que: Vt = i+l 1 trl trl
+r
S

(2

[Angeles Soler]
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Politica de dividends 2:

Emetre noves accions per a repartir dividends addicionals.

Donats: M., : Nombre d’accions noves emeses al final del periode t

Ns1 : Nombre d’accions després de I'emissid, final del periode t

v Els fons disponibles (beneficis i diners de la venda d’accions noves) han de ser igual a les
necessitats de fons (inversid i dividends):

Yt+1 + mt+1 ' I:)t+l = It+1 + Dt+1 '

Aillem Dividend Total: Dt+l = Yt+1 + m,,, - Pt+1 — It+1 3)
Comque: N4 =N +M
Com que el Valor de Mercat de I'empresa al final del periode:

Vt+1 =N Pt+1 =N, Pt+l + M, Pt+1 =

[Angeles Soler] ALUMNES 11
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Com que el Valor de Mercat de 'empresa al final del periode:

Vt+l =Ny Pt+l =N - Pt+1 + M, Pt+l =

Ens queda que el valor de les accions en mans dels antics accionistes:
NP =V —my, Py @

Substituint (3) i (4) en I'expressié (1) del Valor de Mercat de I'empresa:

. Y., — | \Y
(1) Vt _ Dt+1+nt Pt+1 I:> V _t+l t+1+ t+1

t - 5)
1+ rs 1+ rs

Com voliem demostrar, el valor actual de I'empresa es idéntic en los dos casos (2) = (5)

v'El Valor actual de 'empresa no depén dels dividends repartits.

[Ar\ge\es Soler] ALUMNES
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Yo,—-l.,+V
V — t+1 t+1 t+1 6
‘ 1+, ©

Modigliani i Miller (1961, M-M):
v'El Valor actual de 'empresa no depén dels dividends repartits.

v'El Valor de Mercat de 'empresa depén de:
=Beneficis esperats,
=Decisions d’inversio (preses de forma independent al repartiment de dividends)
=Taxa de descompte (determinada exdgenament en mercats perfectes)
=Valor de mercat de les accions el proxim periode.

Al repetir-se el raonament periode a periode, mai apareixen els dividends*.

v'La Politica de Dividends que trie 'empresa NO afectara el preu de de les
acciones ni al rendiment total dels accionistes.

Aclariment*:
[Ange\es Soler] ALUMNES 13
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Donada la politica d'inversio, I'empresa pot decidir:

a) Repartir tot el resultat com a dividend i emetre accions per a obtenir recursos.
b) No repartir dividends, dotar reserves, i utilitzar-les per a les inversions.

a) b)
Els actuals accionistes reben dividends Els accionistes no rebran dividends, pero
ara, pero en el periode segiient el en el periode seglient el resultat de
resultat net de I'empresa haura de ser I'empresa no I’hauran de repartir; per la
repartit també entre els nous accionistes; qual cosa, com que els correspon més
per la qual cosa el preu de mercat de les benefici net per accig, el preu de les
accions es vora afectat per este accions sera superior a I'aconseguit amb
repartiment I'opcid a)

S 2

Rendibilitat en forma de guanys de capital
(plusvalua).

Rendibilitat en forma de dividends

[Angeles Soler] ALUMNES 14
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Critica al modelo de M-M:
Preferencia dels inversors per la liquiditat [efecte “pardal a la ma”]
Donat que el dividend és segur i els guanys de capital (plusvalua) és incert:
Els inversors sempre preferiran el dividend.
No seran indiferents.

Valoraran més les empreses que reparteixen més dividends en el moment actual.

Defensa de M-M:

Cada inversor pot dissenyar la seua propia politica de dividends [dividends fets a casa]
En un mercat perfecte i en equilibri:

v’ Si empresa no reparteix dividends i I'accionista desitja diners ->pot vendre accions (£)
v’ Si empresa reparteix dividends i I'accionista no desitja diners >pot comprar accions

<t

La politica de dividends és irrellevant.

[Angeles Soler] ALUMNES 15
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En un mercat perfecte i en equilibri:

La politica de dividends és irrellevant

Per I'accionista:
= Pot construir-se el corrent de liquiditat desitjada sense assumir cap cost:
-> No pagara més per accions d’empreses amb la politica de dividends que ell prefereix.

Per 'empresa:

= Si 'empresa manté invariable el pla d’'inversions productives, el Valor de I'empresa No es veura
modificat qualsevol que siga la quantitat de diners distribuida com dividends:

1. Sivol distribuir més diners dels disponibles amb el benefici obtingut-> ampliacié de capital*

2. Sivol reduir dividends - recompra d’accions propies

2O

El Valor de 'empresa no depen dels dividends repartits.

[Ange\es Soler] ALUMNES
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6.3. LA POLITICA DE DIVIDENDS EN 'EMPRESA AMB
MERCATS DE CAPITALS NO PERFECTES

HIPOTESIS INICIALS:

Eliminem la hipotesi de mercats de capitals perfectes i considerem:

v Existencia de costos de transaccid en els mercats financers,
tant a la compravenda com en I'emissio d’actius.

v Existéncia d’impostos personals, amb diferents tractaments
fiscals per als dividends i per als guanys de capital.

Davant dos empreses identiques: els inversors penalitzaran a I'empresa que faga una
politica de dividends que els perjudique.
Pagaran menys per les accions d’aquesta empresa (menor preu).

[Angeles Soler] ALUMNES
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NOMENCLATURA:

od.y Dividend per accio pagat al final del periode t. |
| o Pt, F’t+1 Preus de les accions, ex-dividend, I'inici i al final del periode t. |

Py -P Guany de capital esperat del periode t.

I Rendibilitat , abans d’impostos, exigida pels accionistes.
oty Taxa de I'impost personal que grava la renda rebuda com a dividends.
. tg Taxa de I’ impost personal que grava la renda guany de capital.

*d,.,, (1 -t,) Dividends nets d’impostos.

* (P, — P )(1- t, ) Guany de capital net d’impostos.

orty Rendibilitat , després d’impostos, exigida pels accionistes.

[Angeles Soler] ALUMNES
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La rendibilitat abans d’impostos [rg ] es pot descompondre*:
uRendiment per dividend: rendibilitat, per unitat monetaria invertida, que l'accionista
espera obtenir en concepte de dividends.

nindex de plusvalua o rendibilitat per guanys del capital que I'accionista espera obtenir
per variacio en el preu de l'accio .

r = dt+l+ Pt+l_ Pt — dt+l + Pt+l_ Pt (7)
s P P R

Rendiment index
per dividend| plusvalua

La rendibilitat després d’impostos [rt ¢ ] es pot descompondre:

rt _ dt+1(1_td) i (Pt+l_ Pt)(l_tg)

s (8)
R R
*Nota: podeu repassar aquestos conceptes al Tema 3, en |'apartat corresponent a valoracié d’accions.
[Angeles Soler] ALUMNES 19
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- . -
La rendibilitat després d’impostos [r* ¢ |: CdL-t) 4 (P R)(l—tg)
g = P (©))

De (8) tenim que: t
v Si(tpt,)

—>augmentar els dividends disminueix la renda neta d’impostos (numerador)
Donat que la rendibilitat exigida, després d’impostos, ha de mantindre’s:
v' el preu (P,) també haura de ser menor.

S

pooOtatPyg-R deg  Ra-R
° P P P

(©))

De (7) tenim que:
v' Siel preu (P,) és menor —>la rendibilitat exigida abans d’impostos sera major (r,)

[Angeles Soler] ALUMNES 20
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Si una empresa duu a terme una politica de dividends que perjudica fiscalment:
= Elsinversors exigiran una rendibilitat abans d’impostos major.

= Elsinversors estaran dispostos a pagar menys diners (menor preu) per aquestes

accions per a compensar el pagament d’impostos més elevats.

Sity >t peratots els inversors  ~ menor renda neta percebuda

A majors dividends: 4 major rendibilitat exigida abans d'impostos
menor preu es pagaria: menor Valor de mercat de I'empresa

Sity < t, per atots els inversors - major renda neta percebuda

A majors dividends: 4 menor rendibilitat exigida abans d’impostos
major preu es pagaria: major Valor de mercat de 'empresa

Si ty = t, per a tots els inversors { la politica de dividends no afectaria el valor de 'empresa

La imperfeccié que anul-la la irrellevancia de la politica de dividends no és I'existéncia d’impostos
personals. Es la diferéncia de gravamen sobre les dues formes de generar renda de les accions:
dividends i guanys de capital (plusvalua).

[Ange\es Soler] ALUMNES 71
Teoria del Finan(;.ament [&ﬁ VNIVERSITAT ;_,_5.:]”.:;?
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L'EXISTENCIA de DIFERENCIES de GRAVAMENS sobre els dividends i guanys de capital
ELIMINA la INDIFERENCIA dels accionistes sobre la forma del rendiment de les accions

En la majoria dels sistemes fiscals occidentals, les rendes percebudes pels inversors en
forma de dividends solen estar penalitzades fiscalment respecte dels guanys de capital:

v’ Tipus impositius majors.
v Retencions a compte.
v" No poden diferir el pagament de |'impost.

>

Els inversors haurien de penalitzar a les empreses que presenten elevats dividends.
Una politica de DIVIDENDS BAIXOS: AUGMENTARIA el VALOR de I'empresa

N

¢Per qué les empreses continuen pagant dividends?

[Angeles Soler] ALUMNES 22
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| EXISTENCIA DE COSTOS D'EMISSIO D'ACCIONS

L'EXISTENCIA DE COSTOS d'emissié ELIMINA la substituibilitat entre
FINANCAMENT amb benefici retingut i emissié d'accions.

e Els dividends només es pagaran si els beneficis de I'empresa no s'usen per a projectes d'inversid.

Hi haura dividends només quan hi haja guanys residuals (“T. DIVIDEND RESIDUAL").

¢ La politica de dividends de les empreses es determina de la manera segiient:
(Relacionat amb la T. DE L'ORDRE DE PREFERENCIES)
1.- Acceptar inversions de VAN>O0.
2.- Finangar la inversid en primer lloc amb beneficis retinguts i, només si és insuficient, emetre
accions.
3.- Si després de la inversié queden beneficis: buscar usos alternatius
4.- Només després: repartir dividends.

“les empreses amb fluxos de beneficis quantiosos poden pagar dividends simplement perqué no
tenen res millor que fer amb aquests fons”.

[Angeles Soler] ALUMNES 23

Teoria del Financament

(%) Vg £
Grau ADE DRET

B VALENCIA  fF (7

| EXISTENCIA COSTOS DE TRANSACCIO |

L'EXISTENCIA DE COSTOS de transaccié ELIMINA la possibilitat que l'accionista es

construisca la SEUA PROPIA politica de dividends.

v Linversor NO pot, sense costos, construir la seva particular politica de dividends.
Invalida la justificacié de dividends fets a casa.

[Angeles Soler] ALUMNES 24
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Existéncia d’'imperfeccions en els mercats de capitals:

v Els inversor suporten costos quan negocien actius financers, cosa que impedeix
obtenir de forma gratuita la liquiditat desitjada amb la compravenda d’accions.

v Amb costos d’emissid, ja no sén perfectament substituibles les dues fonts de
financament: beneficis retinguts i emissié d’accions.

No hi ha im postos ni Hiha im postos i . . . .
costos de transaccié costos de transaccio Si no hi ha imperfeccions:
= Tot el flux el rep l'accionista.
'Y \
Dividend Costos H H H H .
Dividend o ceca dommiesic Sihiha |mpetjfeCC|ons.
de lemissio IRPF Flux de caixa = Es produeixen fugues per
de I’emissio . .
~_ daccions impostos i per costos de
Accionista transaccio.
Figura 4.10. Gémez i altres (2006, pag.277)

[Angeles Soler] ALUMNES 25
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LEXISTENCIA IMPERFECCIONS No invalida completament la tesi de MM.

2

| EFECTE CLIENTELA |

| Cada empresa atraura un tipus d'inversor . |

| Irrellevancia de la politica de dividends. |

Explicacio:

Si hi ha prou empreses que paguen dividends alts (baixos) per a satisfer als inversors que volen

dividends alts (baixos): 'empresa No podra augmentar el valor de mercat augmentant (disminuint)
el nivell de dividends repartits.

Cada empresa atraura a un determinat tipus d’inversor, segons la politica de dividends que trie, i si
la canvia, canviara de tipus d’inversors. | com que no hi ha una “clientela” millor que altra, no
importa la politica de dividends, tal com assenyalaven MM.

[Angeles Soler] ALUMNES 26
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CONCLUSIO:

LA TEORIA FINANCERA NO HA SIGUT CAPAC DE DETERMINAR L'EFECTE DE
LA POLITICA DE DIVIDENDS SOBRE EL VALOR DE L'EMPRESA

v Els impostos, en la mesura que penalitzen als dividends, afavoreixen un repartiment
baix o nul de dividends.

v' Els costos d'emissié d’accions, en la mesura que provoquen que les fonts de
finangament no siguen intercanviables, afavoreixen un repartiment baix o nul de
dividends.

v’ El desig d'alguns inversors per uns ingressos periddics, indica que les empreses han
de repartir dividends.

6.1. LA POLITICA DE DIVIDENDS EN LA PRACTICA

[Angeles Soler] ALUMNES 27
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Objectiu. Politica de Dividends que maximitze la riquesa dels accionistes.

» Quasi tots estan d'acord en qué si una empresa no té oportunitats d'inversié prou
rendibles:

* Ha de distribuir I'excés de benefici als seus accionistes.

e La politica de dividends sera encara un residual passiu, determinada per les
oportunitats d'inversio.

» Pocs pensen que la posicié de distribuir més dividends de queé dicta una politica
“passiva” supose un augment en la cotitzacio de les accions.

* Amb impostos personals i costos d'emissid, els accionistes perden diners quan una
empresa emet accions per a pagar dividends.

» Pero la majoria associa un cert valor positiu al repartiment d'un dividend modest
enfront de l'opcié de no pagar dividends. Agd pot estar causat per un efecte de
senyalitzacio.

[Angeles Soler] ALUMNES 28
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Existeixen moltes politiques de dividends diferents, alguns exemples son:
6.1.1. TIPUS DE POLITIQUES DE DIVIDENDS

A. Dividends constants o estables: Consisteix en repartir sempre les mateixes
unitats monetaries en forma de dividends.

e Encara que es fan correccions a la baixa i l'alca, segons la tendéncia a llarg
termini del benefici.

B. Dividends amb creixement uniforme: Consisteix en repartir quantitats
creixents, a taxa constant, en forma de dividends. Requereix :

e Benefici amb una tendéncia creixent a llarg termini.

[Angeles Soler] ALUMNES 29
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C. Dividends com a percentatge fix del benefici net anual: En aquest cas, el
dividend té la mateixa fluctuacié que el benefici de I'empresa.

D. Politica de dividends mixta: el dividend té dos components: una part es
manté fixa tots els anys i una altra és variable en funcid del benefici obtingut.

e Elimina la rigidesa del dividend constant i I'excessiva variabilitat del
dividends a percentatge fix.

E. Politica erratica: Es la “no politica”

[Angeles Soler] ALUMNES 30
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Politica de dividends en la practica:

La majoria de les empreses:
= Politica de dividends estable.
= Sols augmenten el dividend si estan molt segures de poder mantenir-lo en el
temps.
= Les empreses fixen un objectiu de repartiment i es van ajustant.
= Les empreses eviten fer disminucions de dividends.

[Angeles Soler] 31
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6.1.2. FACTORS QUE INTERVENEN EN LA POLITICA DE DIVIDENS.

e Politica d'inversid. Les oportunitats d'inversio influeixen en la politica de dividends:
“A majors oportunitats d'inversio rendibles - menor benefici es repartira”.

e Comportament del sector d'activitat. La majoria de les empreses observen el que
fan les empreses de la competéncia i fan el mateix.

e Liquiditat. La situacid de liquiditat de I'empresa constitueix una restriccié al pagament
del mateix.

¢ Restriccions legals. Hi ha disposicions legals que limiten la distribucié de dividends.

e Carencia d'altres fonts de finangament. Hi ha empreses que tenen dificultats per a
acudir al mercat de capitals en busca de finangament.

[Angeles Soler] ALUMNES 32
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MULTITUD DE FACTORS
MULTITUDS CIRCUMSTANCIES
INFLUENCIES POSITIVES
INFLUENCIES NEGATIVES

VALOR DE L'EMPRESA

“PUZLE DELS DIVIDENDS".

[Angeles Soler] ALUMNES 33
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TEMA7. INTEBRELACIO DE DECISIONS
D’INVERSIO | DE FINANCAMENT:
VALORACIO DE UEMPRESA

1. Efecte de les decisions de financament sobre els FNC

Efecte de les decisions de financament sobre la taxa de descompte.
conceptes previs

3. Tecniques de valoracid d’inversions:
3.1. Métode del valor actual ajustat.
3.2. Métode del cost mitja ponderat.
3.3. Metode del flux de caixa dels accionistes.

Bibliografia basica:

BERK, J.; DeMARZO, P. HARDFORD (2010) Fundamentos de Finanzas Corporativas. Pearson: Capitulo 12

BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill: cap. 7 y 20.
BLANCO, FERRANDO, MARTINEZ (2007): Direccién financiera I: seleccién de inversiones. Pirdmide: cap.8.

Aquest material docent ha estat revisat linguisticament pel Servei de Politica Lingtistica de la Universitat de Valéncia.
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INTRODUCCIO

Efecte de les decisions de finangament sobre la valoracié de projectes d’inversio

Qiiestio:
¢Es el mateix que un projecte siga finangat exclusivament amb recursos propis que amb
una barreja entre recursos propis i aliens?

Entorn perfecte. RespostaSi ——— Decisions de finangcament irrellevants. Només és
possible crear valor amb decisions d’inversio.

Entorn imperfecte. Resposta NO —» Es possible crear valor amb decisions financament.

Imperfeccions del mercat:
e|mpostos @Costos Insolvéncia ®Costos emissio...

é¢Com afecten les imperfeccions del mercat al métode de Valoracié d’inversions
productives?

APLICACIO VAN(K)

[Angeles Soler] 2
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Procediment:
1. Estimacid de les caracteristiques financeres del projecte d’inversio:
* Desembors inicial (-P,)

* Fluxos Nets de Caixa després impostos (FNC)
* Vida economica, duracié temporal.

2. Obtencié de la taxa de descompte ajustada la risc: cost d’oportunitat del capital (k).
3. Calcul VAN(K).

4. Aplicacié del criteri decisio:
v" Inversié rendible: VAN(k) > 0 [paral-lelament TIR > k]

7.1. Efecte de les decisions de financament sobre els FNC.

7.2. Efecte de les decisions de financament sobre la taxa de descompte.

[Angeles Soler]
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1. Efecte de les decisions de finangament sobre els FNC?

Flux de Caixa de I'actiu [FC,] o FNC,

FNC després d’impostos i abans d’interessos:

| FNC, = Cash Flow (CF)=CF, = CF, +CF,

Els diners dels accionistes: Cash Flow accionistes =

Els diners dels deutors: Cash Flow deutors

CFy = CFy + CFy

o Flux de caixa amb independéncia del finangament. Hipotesi: INT =0
Free Cash Flow FCF= + BAIT* (1-t) [+/- AJUSTOS]

o Flux de caixa si hi ha endeutament: INT£O > [INTxt]>0

FNC,, = CF, =+ BAIT * (1-t)+ [INTx t] +/- AJUSTOS
FNC després d’'impostos en un projecte endeutat.

1 podeu repassar aguests conceptes en 'annex. [Angeles Soler]
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En minorar els interessos la base imposable de I'impost de societats, tenim que la quota de
I'impost que pagara una empresa amb deutes sera menor que la que pagaria la mateixa empresa si
estiguera finangada totalment per recursos propis, de manera que queden més diners per a
repartir.

FNC,, = FCF+INT x t

‘ e Empresa no endeutada: B=0 - INT t =0 - CF, = FCF = CF,

‘ ® Empresa endeutada: B# 0 - CF,= FCF + INT t.

v Quan es calcula els FNCy: primer es calcula el FCF (com si el projecte no tingués deutes) i
després s’afegeix I'estalvi fiscal que produeixen els interessos.

En un projecte sense deutes - CF, = FCF.

En un projecte amb deutes - CF, > FCF.

[Angeles Soler] 5
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2. Efecte de les decisions de financament sobre la taxa de descompte
Sabem:

® Per a calcular VAN(k) i comparar TIR > k, necessitem coneéixer el cost d’oportunitat del
capital (k): taxa de descompte ajustada al risc.

e Hi ha dos tipus de risc: Risc economic -> variabilitat resultat (BAIT)
Risc financer = variable segons el nivell d’endeutament

v’ La forma/tipus de financament del projecte no és indiferent:

Si B=0 = no hi ha risc financer

2

La taxa de descompte ajustada al risc sera diferent segons la forma de finangament.

[Angeles Soler] 6
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INTERRELACIO DECISIONS INVERSIO | FINANCAMENT
El financament afecta =~ =————>  FNC després impostos (CF,)

—> Taxa descompte ajustada al risc (k)

3. Técniques de valoracid inversions

vnrversiTar £ 2
[Gﬁ B VALENCIA G &4

1. Ajustar el valor actual segons els FNC descomptats:
v' Maétode del valor actual ajustat (VAA)

2. Ajustar la taxa de descompte:
v' Maétode del cost mitja ponderat del capital

3. Combinar:

v Meétode del flux net de caixa dels accionistes

[Angeles Soler]
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3. 1. METODE DEL VALOR ACTUAL AJUSTAT. VAA

El metode consisteix a calcular el VALOR ACTUAL de totes les DECISIONS de forma
independent i, aplicant el principi d’ADDITIVITAT, calcular I'efecte total conjunt.

V.A.A = VALOR decisions d’INVERSIO productiva + VALOR decisions de FINANCAMENT |

v Hi ha decisions que Sumen Valor (+) (afegeixen rendibilitat).
v Hi ha decisions que Resten Valor (-) (disminueixen la rendibilitat final).

[Angeles Soler]
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VAA = VALOR decisions d’INVERSIO productiva + VALOR decisions de FINANCAMENT

Fases:

1.- Calcul del VAN cas basic:

INDEPENDENCIA de la forma de finangament.

Calculem el VAN del projecte d’inversié amb

a) Estimacio caracteristiques financeres del projecte d’inversio:
*  Desembors inicial (-P,)
*  Free Cash Flow (FCF)

b) Taxa de descompte ajustada al risc: rendibilitat d’inversions financeres de risc
similar al projecte que valorem. Com que el cas basic es calcula amb
independéncia del finangcament:

Ha de reflectir el risc economic d’'una empresa no endeutada [r,].
Equivalent a la rendibilitat exigida per els accionistes d’'una empresa de la
“mateixa classe” pero no endeutada [rg;].

b) Calcul VAN*(k)

[Angeles Soler] 9
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2.- Calcul del Valor Actual de les DECISIONS de FINANCAMENT: Calculem el

Valor actual (moment t, ) de cada font de finangament:

A. Endeutament: Valor actual de 'ESTALVI FISCAL produit pels interessos:
¢ Calcul dels INTERESSOS de cada periode: INT;[= B I'g]
* Calcul ESTALVI FISCAL de cada periode: [INT; t]
» Taxa de descompte ajustada al risc: tipus d’interés de 'endeutament [rg]
* Calcul VA(k).
B. Emissié d’accions: Valor actual dels COSTOS d’EMISSIO d’accions.
C. Costos d’insolvencia o fallida.
D. Financaments especials i subvencions.
v Hi ha financament que suma Valor (+) (afegeixen rendibilitat)

Hi ha decisions que resten Valor (-) (disminueixen la rendibilitat final)

[Angeles Soler]
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3.- Calcul de VALOR ACTUAL AJUSTAT: Addicid del Valor Actual de TOTES
les DECISIONS:

VAA = VALOR decisions d’INVERSIO productiva + VALOR decisions de FINANCAMENT

VAN (k) [VAN del cas Basic]
+ Valor Actual Estalvi Fiscal
- Valor Actual Costos d’emissié d’accions

V.A.A.

[Angeles Soler] 11
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EXEMPLE: L'empresa MAXSA esta pensant a incorporar un nou projecte d’inversio:
Desembors 100 milions €. FCF constants i perpetus de 22,44 milions anuals.

-100 22'44 22'44 ....FNG 22'44

0 1 2 j 0

Segons el risc economic associat al projecte (coincident amb el de 'empresa) si el
projecte estiguera finangat integrament amb recursos propis, el cost d'oportunitat del
capital (r,) adequat seria del 20,40%.

L'empresa té un coeficient d’endeutament, en valors de mercat, (B/S) = 0,8823. Dins
'estructura financera els recursos propis tenen un pes del 53,12% i I'endeutament un pes
de 46,87%. L'empresa finangara el projecte amb una combinacid de recursos propis i
aliens mantenint I'esmentada proporcio.

Sol-licitara préstec de 60 milions €, tipus d’interés rz=6% anual; america continuament
renovable. La resta de diners, I‘aportaran els accionistes sense cap cost addicional.
L'empresa suporta un tipus impositiu en el impost sobre societats del 30% (t).

[Angeles Soler] 12
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Avantatges i inconvenients del métode del VAA

AVANTATGES:
v’ Es pot usar quan les empreses no mantenen constant la seua ratio d'endeutament.
v’ Calcula la creacié de valor en 'empresa diferenciant les parts que contribueixen a
crear eixe valor.
El decisor podra:
* Tractar d’augmentar les decisions que afegeixen valor.
* Intentar minimitzar (o evitar) les decisions que resten valor.

INCONVENIENTS:
v’ Dificultat per a determinar la taxa de descompte adequada a cada Flux Net de Caixa:
* (k) del cas basic: rendibilitat exigida pels accionistes d’'una empresa de la
“mateixa classe” pero no endeutada. [Ig,]
NO ES POT OBSERVAR DIRECTAMENT EN ELS MERCATS FINANCERS
* (k) de I'estalvi fiscal.

[Angeles Soler] 13
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3. 2. METODE DE LA TAXA DE DESCOMPTE AJUSTADA:
EL COST MITJA PONDERAT DEL CAPITAL.

El métode de la taxa de descompte ajustada consisteix a calcular una taxa de
descompte que ens servira per a calcular el VAN del projecte d’inversiéo o comparar amb
laTIR.

COST AJUSTAT DE CAPITAL: cost d’oportunitat del capital del projecte, segons el risc
economic, i també els efectes derivats del financament del projecte.

La taxa de descompte ajustada més utilitzada és el COST MITJA PONDERAT DEL CAPITAL

DEFINICIO: mitjana ponderada del cost dels recursos propis i la mitjana ponderada dels
costos dels recursos aliens (endeutament).

Tema 4: ko =k

[Angeles Soler] 1
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| v’ Valorem fluxos esperats, incerts i aleatoris, que a més afectaran al valor de 'empresa.

| v’ La preséncia de I'impost de societats redueix la renda final que li queda als aportadors

v 'impost és asimétric en el tractament de la remuneracié als aportadors de fons. Els
interessos son deduibles i provoquen un estalvi fiscal.

~

[ro 'l = [rempc ']t taxa de rendibilitat de I'actiu després d’impostos d’una empresa endeutada, que
arreplega 'augment de rendibilitat, respecte de 'empresa no endeutada.

¢ BAIT(@L-t)+INTt
foL=—""+v
L

_ .t _t
Sfempe =Tl o+ 1B o

st B Per a descomptar els FNC d’un
Vi Vi projecte amb endeutament.

efectiu de I'endeutament.

[rcmpc ©: cost mitja ponderat dels recursos financers; taxa que arreplega la disminucié del cost

tc t
fempc ™ =TsL

L

S B
Vf‘i’rB(l*t) W

L

Per a descomptar els FCF d’un
projecte amb endeutament.

N~ t te
Podem observar facilment que [reypct > Feppe €

[Angeles Soler]
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Avantatges del Métode del Cost Mitja Ponderat Capital

AVANTATGES:

director financer:

B
g =fo + (o — 1g) (1-1) .

v’ Les dades necessaries per a calcular rg,,. sén en l'empresa o accessibles per al

* TIg: Rendibilitat [mitjana ponderada] exigida pels tenidors de deute.

1 By
+1g2
Bl + Bz Bl + Bz

B8 =IB]

* r's: Rendibilitat exigida pels accionistes de I'empresa.
La podrem trobar als mercats financers.
També la podem calcular amb la Proposicio Il de Modigliani i Miller:

L

[Angeles Soler]
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Inconvenients del Métode del Cost Mitja Ponderat Capital.
IMPORTANT

e

v CONDICIO D’APLICABILITAT del cost mitja ponderat del capital:

La incorporaciéo del projecte d’inversi6 NO pot provocar VARIACIONS en el RISC
ECONOMIC ni FINANCER de I'empresa.

Per aix0 el projecte ha de tenir el mateix risc economic que els actuals actius de
I'empresa i, @ més a més, ha d'estar financat amb la mateixa proporcié de recursos
propis i aliens que I'empresa (mateix risc financer).

EXEMPLE. Aplicacié del metode DE LA TAXA AJUSTADA AL RISC.

[Angeles Soler] 1
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3.3. METODE DEL FLUX DE CAIXA DELS ACCIONISTES.

OBJECTIU de la Direccid Financera:
maximitzar el valor de mercat de 'empresa des del punt de vista dels propietaris.

v Valor projecte d'inversié = Valor que el projecte aporta als accionistes

VALOR QUE APORTA =
VALOR ACTUAL FUTURS RESULTATS DELS ACCIONISTES — COST (preu) ACCIONS

Procediment:
Descomptarem els FNCdt que sén propietat dels accionistes [CFy] al cost dels recursos
propis [rg]. | restarem el preu que els accionistes han degut pagar per les accions.

[Angeles Soler] 18
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Fases:

1.- Calcul del Flux de Caixa que la inversié proporciona als accionistes: CF,
CF, = CFy + CF,
* Projecte no endeutat: B=0 - INTt =0 - CF, = FCF = CF,

*  Projecte amb endeutament: Bz 0
CF,=FCF+INTt
Per concepte: CF; = INT
CFy =CF, - CFg

2.- Determinarem la taxa de descompte:

* rg Rendibilitat de mercat exigida després d’impostos pels accionistes de
I'empresa d'acord amb el risc economic i financer que suporten:

B
* M-M: t_ _ _
rs ot (fo—e) -0 5
*Dades del mercat financer
[Angeles Soler] 19
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3.- Calcul del Valor Actual del flux net dels accionistes:
*  Calcul VA(CFy, k=g !)

4.- Calcul del pagament (o cost d’oportunitat) que els accionistes han desemborsat en el
projecte.

* Valor dels recursos propis aportats

5.- Calcul del Valor Actual NET:

VALOR ACTUAL FUTURS RESULTATS DELS ACCIONISTES — COST(preu) ACCIONS

EXEMPLE. Aplicacié del métode FLUX DE CAIXA DELS ACCIONISTES.

[Angeles Soler] 20
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Avantatges i inconvenients del métode del flux de caixa dels accionistes

AVANTATGES:
v’ Les dades necessaries sén en I'empresa o accessibles per al director financer.

INCONVENIENTS:
v CONDICIO D’APLICABILITAT: La incorporacié del projecte d’inversié NO pot provocar
VARIACIONS en el RISC ECONOMIC ni FINANCER de 'empresa.

[Angeles Soler] 21
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ANNEX: REPAS DE CONCEPTES DE TEORIA DE LA INVERSIO.
Definicioé CF,

Cash Flow de I'actiu (CF,)
FNC després d’'impostos que genera un projecte (empresa)

El FNC que genera un projecte pertany als agents economics que han finangat la seua realitzacio:
Accionistes: aporten capital propi (S)
Deutors: aporten capital alié (B)

El CF, es repartira entre accionistes i deutors:

Els diners dels accionistes: Cash Flow accionistes =
CF,= CFy+CF

£

Els diners dels deutors: Cash Flow deutors

Els diners que genera un projecte han de ser suficients per a remunerar als deutors (interessos) i,
després d’'impostos, als accionistes. Per tant: és important coneixer els diners disponibles després
d’impostos pero abans d’interessos.

[Angeles Soler] 22
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Calcul CF,

Cash Flow (CF)=CF, = CF+ CF, |

Cash Flow de I'actiu (CF,)
FNC després d’'impostos, i abans d’interessos, que genera un projecte (empresa)

| CF,= FNC,4 =+ BDIT +/- AJUSTOS + INTERESSOS
\ J

|

Ajustos necessaris per a transformar el resultat del projecte (diferéncia entre ingressos i
despeses) en Flux de Caixa (diferéncia entres entrades i eixides de diners)

AJUSTOS =+ Quota Amortitz. + A Provisions — A NOF - A Actiu Fix

| CF\= FNCy, = + BAIT* (1-t) + [INT x t] , +/- AJUSTOS

\_'_l

| Estalvi fiscal produit per la deduibilitat dels interessos. |

[Angeles Soler]
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Concepte i Definicié Free Cash Flow: FCF

FCF= FNC després d’'impostos sense considerar el financament.

L'actiu d'una empresa, que no tinga deutes en la seua estructura financera, genera un
flux net de caixa després d'impostos igual a la quantia del seu benefici després d'impostos (i
d’interessos, ja que sén =0), més qualsevol tipus de cost que no supose un pagament
(amortitzacions i provisions). A esta quantitat, caldria restar les inversions en actiu fix i I'increment
que s'haja donat en els seus elements de circulant (necessitats operatives de fons).

FCF = + BAIT* (1-t) + Quota Amortitz. + A Prov. — A NOF — A Actiu Fix

® Flux de caixa amb independéncia del finangament. Hipotesi: INT=0

FCF = + BAIT * (1-t) +/- AJUSTOS
FNC després d'impostos en un projecte sense endeutament.

En un projecte sense deutes -> CF, = FCF.

[Angeles Soler] 24
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Concepte i Definicié: FNC,

FNC,=F.. després d’impostos en un projecte endeutat.

El Free Cash Flow NO és el FNC després d’impostos per a qualsevol projecte; ja que
resulta que el tipus de financament emprat afecta al benefici, ja que els interessos
(remuneracié capital alie) sén deduibles i per tant disminueixen I'impost s’ha de pagar, i
finalment provoquen un augment en el FNC després d’'impostos generat pel projecte.

o Flux de caixa si hi ha endeutament: INTA0 > [INTxt]>0

FNC,, = +BAIT * (1-t)+ [INTx t] +/- AJUSTOS

FNC després d’'impostos en un projecte endeutat.

FNC=FCF+INT x t

En un projecte amb deutes > CF, > FCF.

[Angeles Soler]
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TEORIA DEL FINANCAMENT (35806). TEMA 5

Tema 5: POLITICA D’ENDEUTAMENT

5.1. La politica d’endeutament de I’'empresa
5.2. La politica d’endeutament amb mercats de capitals perfectes

5.3. La politica d”endeutament amb mercats de capitals no perfectes
Bibliografia basica:

BERK, J.; DeMARZO, P. HARDFORD (2010):. Fundamentos de Finanzas Corporativas. Pearson.

BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill: cap. 18 i 19.

GOMEZ, AR. PINOL, JA; REIG, A. RODRIGO, A.(2006): Teoria de la Financiacion II: OPT, estructura de capital y
dividendos. Piramide: cap.3. i cap. 5.

Aquest material docent ha estat revisat Linguisticament pel Servei de Politica Lingiistica de la Universitat de Valéncia

INTRODUCCIO.

Les decisions de financament constitueixen un dels eixos centrals de la Direccid Financera
de I'Empresa. Hem vist que el cost de capital de I'empresa es calcula com una mitjana ponderada
del cost cada font financera; on les ponderacions son el pes que cada font té dins de I'estructura
financera total de I'empresa.

Sabem també (T4) que l'estructura financera afecta la rendibilitat i el risc d'una empresa,
de manera que és la relacié entre recursos propis i recursos aliens la que determina el grau de
palanquejament financer de I'empresa.

No obstant aix0, fins aquest moment partiem de la hipotesi que l'estructura financera de
I'empresa era fixada i coneguda ex ante. En aquest tema relaxem aquesta hipotesi amb I'objectiu
d'introduir les bases de la denominada Teoria de I'Estructura de Capital, referent a I'eleccio entre
les dues opcions basiques de financament: recursos propis enfront de recursos aliens

En aquest punt, la glestio que se li planteja al responsable financer de I'empresa és saber
si hi ha una combinacié de recursos financers permanents que permeta aconseguir I'objectiu de
maximitzar el valor de mercat de I'empresa per als accionistes. O el que és el mateix, si amb les
decisions de financament és possible crear valor en |'empresa.

5.2. LA POLITICA D’ENDEUTAMENT AMB MERCATS DE CAPITALS PERFECTES.
[LA TESI DE LA IRRELLEVANCIA DE LES DECISIONS SOBRE ESTRUCTURA DE CAPITAL]

La primera analisi rigorosa sobre la incidéncia del palanquejament financer en el preu de
les accions la van exposar en 1958 Franco Modigliani i Merton Miller [d'ara en avant: MM], el
treball dels quals va revolucionar la concepcié que fins aquell moment es tenia sobre la decisié de
financament.

MM van demostrar que, sota determinades hipotesis, el cost de capital i el valor de
I'empresa son independents de la seua estructura de capital; provaren que NO existeix una
estructura financera optima i per tant la irrellevancia de les decisions sobre I'estructura de capital.

No obstant aix0, I'evidéncia empirica no pareix donar suport a aquesta tesi, per la qual cosa
des de llavors han sigut molt nombrosos els intents per descobrir quines son les circumstancies
que condicionen el compliment de la tesi d'irrellevancia

L'enfocament d'aquest tema 5, necessariament introductori, parteix de les propostes inicials
de MM, postura extrema i allunyada de la realitat, per a anar gradualment incorporant a la nostra
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analisi diverses factors que pareixen influir, a través de la politica de finangament, en el valor de
mercat de I'empresa.

Abans de comencar l'exposicid, ja que el que ens interessa és esbrinar si el valor de
I'empresa pot ser alterat variant la composicid de les fonts financeres a llarg termini, farem una
serie de suposicions inicials dirigides a aillar I'efecte que altres variables pogueren tenir sobre valor
de I'empresa.

Aixi, en I'analisi es parteix dels seglients suposits previs:
SUPOSITS PREVIS

1.- L'estructura financera de l'empresa esta composta Unicament per accions i obligacions, de
manera que el palanquejament financer s'alterara substituint accions per obligacions, i
viceversa.

2.- L'empresa es troba en una situacid d'estacionarietat o no creixement. Les magnituds
economicofinanceres son constants o estables.

Tota la renda que generen les actuals inversions és repartida entre els accionistes
(dividends) i obligacionistes (interessos).

3.- Analisi uniperiodic. 'analisi es realitza en temps discret. La unitat temporal és “un any”. De
cada periode interessen Unicament dos moments contrets: inici i final.

4.- Horitzo temporal pluriperiodic infinit: L'empresa té vocacid de continuitat, el nombre de
periodes successius es considera il*limitat.

5.- La variable decisiva per a determinar el valor de I'empresa és el resultat abans d'interessos i
impostos (BAIT). Aquest resultat és una variable aleatoria.

6.- El risc economic de I'empresa roman constant. La variabilitat del Benefici, abans d'interessos i
impostos, que proporcionen els nous projectes d'inversid és la mateixa que la dels antics actius
de I'empresa que son reemplacats.

NOMENCLATURA

Valor de mercat de les accions de |I'empresa.

Valor de mercat del deute de I'empresa.

Valor total de mercat de I'empresa.

/S Coeficient d'endeutament. Alternativament podria estar definit com L = [ B/V/].

v Variable aleatoria subjectiva que representa el benefici de I'empresa abans

d'interessos i impostos.

E(Y) Beneﬁci" esperat abans d'interessos i impostos, que se suposa constant i a
perpetuitat.

INT=B rs Quantia d'interessos que I'empresa ha qe pagar cada any per l'endeutament, que
suposem coneguda, constant i a perpetuitat.

rs Cost del capital alié.

E(Y)- INT | Benefici esperat del capital propi abans de deduir els impostos.

rs Cost del capital propi.

rcmpc Cost mitja ponderat del capital. Cost de capital de I'empresa.

o Rendibilitat economica; rendibilitat de I'actiu; rendibilitat de I'empresa

I|<|TW»

Modigliani i Miller van demostrar que:

| El valor de I'empresa [V] no depén de l'estructura financera de I'empresa.

Grup Professora: Angeles Soler. [2]
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El model basic de MM es desenvolupa a partir una serie d'hipotesis.
HIPOTESIS INICIALS

A.- MERCATS DE CAPITALS PERFECTES:
1. No hi ha impostos (ni sobre societats, ni sobre la renda de les persones fisiques).

2. Hi ha informacié completa disponible.
3. No hi ha costos de fallida, ni de dificultats financeres.
4

Els actius financers son perfectament divisibles i cap inversor no pot influir en el mercat
de tal manera que afecte el preu dels actius financers.

U

Les empreses poden emetre accions sense costos d'emissio.
Els inversors poden comprar i vendre sense costos de transaccio.

Existeix una taxa d’interés lliure de risc. Qualsevol agent econdomic (empresa o
inversor) pot prestar o demanar en préstec a la dita taxa qualsevol quantitat de diners
(no existeix limitacié de crédit ni per a I'empresa, ni per als individus).

8. Els ajustos dels preus son instantanis i automatics. Els actius financers cotitzen al preu
just: adequat al seu risc corresponent.

B.- ELS INVERSORS:

1. Inversors racionals: prefereixen més riquesa a menys; sén adversos al risc i no
tenen preferencia per la liquiditat [son indiferents entre un augment de la riquesa via
dividends o per un augment equivalent en el preu de les accions].

2. Els inversors d’'una empresa tenen expectatives homogeénies sobre les inversions,
beneficis i dividends. De manera que l'esperanca matematica del resultat abans
d'interessos i impostos, [ E(Y) ],&s igual per a tots els inversors.

C.- LES EMPRESES.:

1. Prelacio de crédits i suficiencia del resultat (BAIT). El grau d’exigibilitat del passiu esta
garantit, de manera que els interessos dels deutes sempre sén pagats amb prioritat als
dividends. I com que no hi ha dificultats financeres: el benefici de I'empresa és
suficient per a fer front a les obligacions de pagaments i remunerar adequadament els
deutors i als accionistes (pagament d’interessos i dividends).

2. Les empreses es poden agrupar en classes de rendiment equivalent. Cada classe
de rendiment inclou totes les empreses I'activitat de les quals té el mateix nivell de
risc economic.

Aquest suposit permet classificar les empreses en grups homogenis en funcié de la quantia
i la variabilitat dels seus resultats, és a dir, en funcié de la seua rendibilitat i el seu risc economic.
(D'alguna manera, se sol assimilar la pertinenca d'una empresa a una determinada classe de
rendiment amb la seua adscripcié a un determinat sector d'activitat.)

Aquesta hipotesi implica que totes les empreses de la “mateixa classe” tenen idéntica
capacitat de generar el benefici brut, esperat, per unitat monetaria invertida, també tenen el
mateix risc economic i, en definitiva, la mateixa rendibilitat economica de I'actiu. Per aix0, el preu
per unitat monetaria de rendiment, esperat, haura de ser igual per a totes les empreses de la
mateixa classe.

Per a caracteritzar a cada “classe d'empreses” s'utilitza la rendibilitat economica teorica
pura [ro] (abreviarem: rendibilitat econdmica) i que en mercats de capitals perfectes coincideix
amb el cost mitja ponderat de capital de I'empresa [rcmec].

E(Y)
Y

o =——"=TIcmprc
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Amb aquestes hipotesis, MM van establir tres proposicions fonamentals; les proposicions II i III
sOn consequiéncia logica de la primera.

PROPOSICIO 1.

La Proposicio I de MM en relacié al valor de I'empresa estableix que:

“en equilibri, el valor de mercat d'una empresa [V] és independent de la seua estructura de capital,
i ve donat pel descompte del flux esperat de benefici -abans de la deduccié d'interessos- E[Y] a la
taxa de descompte apropiada a la seua classe de risc [ro]”.

Alternativament, es pot argumentar que:

“El cost de capital mitja ponderat de qualsevol empresa [rcmec] €s independent de la composicio
de la seua estructura de capital i és igual al tipus de capitalitzacio d'un corrent de renda de la seua
classe”.

De manera que, per a qualsevol empresa de la mateixa classe, siga quina siga la seua
estructura financera, s’han de complir les igualtats segiients:

EM)

V =(S+B) (1)

% =0 [E rCMPC] (@)

La prova de la Proposicio | esta basada en un procés d'arbitratge sustentant en la
possibilitat que els inversors poden prestar i donar en préstec en les mateixes condicions que les
empreses (“palanquejament fet a casa”). D’aquesta manera els inversors poden replicar en la seua
cartera de valors els possibles efectes I'estructura financera de I'empresa. Si els inversors poden
particularment traure el mateix rendiment que invertint directament en |I'empresa: el mercat no
“valorara” I'empresa en funci6 de la seva estructura financera. En definitiva: el valor de I'empresa
no depén de la seua estructura financera de I'empresa. No existeix una estructura financera
optima. [Demostracié Annex 1].

Consequéncies de la Proposicio 1.

v' El valor de mercat d'una empresa, V, ve determinat per la capacitat generadora de
resultats dels seus actius (és a dir, per la seua estructura economica) i no per I'estructura
financera.

v' En un mercat financer perfecte qualsevol combinacié d‘actius financers emesos per
I'empresa (accions u obligacions) és tan bona com un altra.

L'estructura financera NO afecta al valor de I'empresa.

Grafic nim. 1.

Valor empresa
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S

Font: Professora Ana-Rosa Gomez Calvet.
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PROPOSICIO II.
(Relativa a la rendibilitat financera de les empreses)

A la Proposicié II, MM dedueixen que la taxa de retorn o rendibilitat de les accions d'una
empresa endeutada [7], pertanyent a una determinada classe de rendiment, és una funcié lineal
de la seua ratio d'endeutament, tal com s’expressa en (3):

B
rs=ro*(ro—re)s 3)

Expressid que pot llegir-se de la manera segiient:

“La rendibilitat esperada d'una acci6 o la rendibilitat exigida pels accionistes (rs) és igual a la taxa
de capitalitzacio del flux de renda d'una empresa no endeutada pertanyent a la mateixa classe, més
una prima pel risc financer que depén de la ratio d’endeutament [B/S].”

Alternativament, es pot argumentar que:

“La rendibilitat dels accionistes (rs) és igual a la rendibilitat economica (consequéncia del risc
economic) més una prima per I’endeutament de I’empresa (conseqtiencia del risc financer).”

DEMOSTRACIO
La Proposicio Il es demostra a partir de la consideracié de que ry i rg son constants.
v' Per definicid, la rendibilitat del capital propi en una empresa endeutada ve donada per (4):
E(Y)-rgB
o=t eS @

Per la Proposicié I, tenim que el resultat esperat d'explotacio pot expressar-se:
E(Y)=r,V =1,(S+B) (5)
Substituint (5) en (4), arribem a I'equacié (3):
I, (S+B)-rgB
s S

B
rs:ro"'(ro_rB)g (3)

Equacio que ens indica que “els accionistes exigeixen una major rendibilitat a les seues
accions quan l'empresa incrementa la seua ratio d'endeutament com a compensacid al risc
financer més gran que suporten.™

Grafic num 2.

Costes

Rentab Fs
. Recursos Propios

Empresa Vempc=lo

Recursos ajenos g

wlw

Font: Professora Ana-Rosa Gomez Calvet

! No obstant aixd, com els mateixos MM especifiquen, aquesta relacié podria no ser estrictament lineal; perquée
I'experiéncia pareix demostrar que el cost del deute [el tipus de rendiment requerit pels creditors] no és constant, sin6
que tendeix a augmentar a mesura que augmenta el nivell d'endeutament de I'empresa. Aquesta possibilitat I'estudiarem
en I'epigraf 5.3.3 d’aquest tema.
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Consequencies de les proposicions I 1 11 de MM (Mercats perfectes en equilibri)

1.- A I’accionista li és indiferent I’estructura financera de I’empresa si la rendibilitat de les accions
es la corresponent al nivel de risc que suporta.

2.- La cotitzacié dels recursos propis, preu de les accions, d’una empresa depen del benefici brut.

3.- La taxa tedrica de rendibilitat economica de I’empresa (1) coincideix amb el cost mitja ponderat
de capital de I’empresa (rcmpc). [Justificacio Annex 2]

4.- A I’accionista li resulta indiferent I’estructura financera de I’empresa, ja que pot replicar en la
seua cartera el nivell d’endeutament desitjat.

A pesar que les teories de MM estan basades en un metode d'analisi irrefutable des del
punt de vista teoric, les conclusions no es corresponen amb la realitat observada i sén objecte de
critiques.

Les critiques abocades sobre la tesi d'irrellevancia s'han centrat en l'analisi de les
circumstancies i imperfeccions del mercat que impedirien que s'aconseguira I'equilibri en els preus
dels titols (accions i obligacions) de I'empresa.

Aixi, per exemple, es critica que, en general, els inversors no estan disposats a, o no
poden, endeutar-se personalment en la mateixa proporcié que ho fa una empresa. Es critica,
també, que el tipus d'interés de I'endeutament personal no té per qué coincidir amb el de les
empreses. Aquestes dues critiques ens indicarien la no substituibilitat del palanquejament de
I'empresa per palanquejament personal; la qual cosa condicionaria el procés d'arbitratge utilitzat
per MM en la seua demostracié de la Proposicio |, i que era necessari per a aconseguir I'equilibri
en els valors de mercat de les empreses de la mateixa classe.

No obstant aix0, aquestes imperfeccions no pareixen ser excessivament rellevants, en la
mesura que no cal que l'arbitratge tinga lloc per la via de I'endeutament personal, sind que podria
realitzar-se a través dels inversors institucionals que actuen en els mercats financers.

Amb tot, si que pareixen existir altres imperfeccions del mercat que condicionen la tesi
d'irrellevancia. En el segiient epigraf estudiarem com algunes imperfeccions pareixen afectar el
valor de I'empresa segons siga la seua estructura de capital.

5.3. LA POLITICA DENDEUTAMENT AMB MERCATS DE CAPITALS NO
PERFECTES.

L'EFECTE DELS IMPOSTOS EN LA TESI DE MODIGLIANI I MILLER.
La primera de les imperfeccions del mercat que tindrem en compte és la presencia

d'impostos. En aquestes circumstancies hem de considerar que, des del punt de vista de
I'estructura financera, en les relacions entre empresa i inversors apareixen dos tipus d'impostos:

v" L'Impost sobre Societats [d'ara en avant IS].
v L'Impost sobre la Renda de les Persones Fisiques [IRPF].
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5.3.1. L'efecte de I'lmpost sobre Societats [en les proposicions de MM.]

Els mateixos MM, en 1963, van efectuar una interessant correccio a la seua postura inicial,
reconeixent que en el seu treball original no havien tingut en compte en tota la seva magnitud
I'efecte dels impostos sobre els beneficis empresarials.

L'IS té dos efectes contraposats, que afecten de forma diferent les empreses segons siga el
nivell de beneficis i el nivell d'endeutament:

e Un efecte negatiu, perque produeix una “fuga” de part del resultat de I'empresa. En les
empreses hi ha ara tres participants en el repartiment del resultat: els accionistes, els
obligacionistes i Hisenda.

e Un efecte positiu en una empresa endeutada. Com que les carregues financeres del deute
(interessos) sén deduibles de la Base Imposable de I'IS: una empresa endeutada
aconsegueix un estalvi en impostos respecte a una altra empresa no endeutada (financada
exclusivament amb recursos propis)

En presencia de I'IS, la variable rellevant per a calcular el valor de la empresa, V, ja no és
el Benefici abans d'interessos i impostos (BAIT), sind que ara la variable que determina V és la
part del resultat que va a parar als aportadors de fons de I'empresa (accionistes i deutors). Per
tant, la variable rellevant és: el benefici després de pagar impostos pero abans de pagar
interessos (BAIDT).

La inclusid de ITS, que grava el benefici de les empreses, condueix a reformular les
Proposicions | i 11 de MM.

Reprenem les “nostres” dues empreses, U i L, pertanyents a la mateixa classe de
rendiment, en que el benefici esperat abans d'interessos E(Y) és el mateix per a totes dues.
L'empresa U es troba financada exclusivament per accions, I'empresa L té deutes en la seua
estructura financera.

En l'introduir I'IS ens trobem que una part del BAIT va als obligacionistes, si existeixen, una
altra part al pagament de I'IS i, finalment, el Benefici després interessos i impostos, als accionistes:

Empresa endeutada. L  |Empresa no palanquejada. U
B.A.LT. E(Y) E(Y)
Interessos. INT s B 3 -obligacionistes
B.A. Impostos E(Y)-1s B E(Y)
Impostos. t[E(Y) -5 B] tE(Y) -Hisenda
Benefici després
d'interessos i (E(Y)-rg B)(1-1) E(V)A-1) -accionistes
impostos.

Veiem que en introduir l'efecte impositiu, la renda esperada després d'impostos de
I'empresa U, que no té deutes sera E(G'y) (6). Aquesta renda que s'espera que generen els actius
de I'empresa després dimpostos pertany per complet als accionistes, ja que no hi ha
obligacionistes.

E@G'y)=E(Y)(A-1) (6)

Per la seua banda, el flux d’explotacid produit per I'actiu de 'empresa L permet remunerar
els accionistes (amb el Benefici després d'interessos i impostos) i als creditors (amb el seu
rendiment: INT):

Accionistes:  (E(Y) —rg B) (1-t) =[E(Y) 1 -t)]-[rg B (1-1)]
Obligacionistes: rg B
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La renda que correspon als inversors (accionistes i deutors) de la societat L, renda després
d’impostos (perd abans d'interessos), sera la suma de les dues remuneracions E(G' ) (7):

[(E(Y)-rgB) (@ -t)]+[rz B ]

E(G'L)=[E(V)A-t)]+[trg B] (7

Comparant (6) i (7) es pot comprovar que la renda que generen els actius d'una empresa
endeutada, després d'impostos, és igual a la que genera I'empresa no endeutada més la quantitat
[t rg B] que representa I'estalvi d'impostos de I'empresa endeutada.

Per a trobar el valor de mercat de I'empresa endeutada després d'impostos, partint de
I'expressio (7), s’ha de considerar que la renda neta d'impostos de I'empresa endeutada té dos
components de naturalesa diferent:

e Un flux de renda incert: [E(Y)(1-t)], ja que E(Y) és I'esperanca matematica d'una variable
aleatoria subjectiva i duu el risc econdmic de I'empresa. Aquest terme, de la renda de
I'empresa endeutada, és idéentic a la renda després d'impostos d'una empresa no
endeutada pertanyent a la mateixa classe. Per tant: s’ha d'actualitzar a la taxa que el
mercat descompta el corrent pur net d'impostos [I o]

e Una renda certa, constant i perpétua: [rgtB]. Que ha d'actualitzar-se a la taxa rg.

On:

-. I'o: és la taxa a la qual el mercat descompta la renda neta d'impostos d'una empresa
sense deutes, pertanyent a la seua mateixa classe de risc economic.

-. Is: és la taxa a la qual el mercat descompta una renda segura generada pels deutes
(taxa d'interes lliure de risc).

Per tot aix0, el valor de mercat de I'empresa endeutada sera: igual al de I'empresa no
endeutada U més la quantitat [t B]. Relacié que constituix la contribucid basica de l'article de
correccio de 1963. Per tant, tenim que, en presencia de I'IS, el valor de I'empresa L és superior al
de I'empresa no palanquejada, U.

Vi - E(Yzo(l—t)+ rBr;B )
Viy = E(Y:o(l“b Er‘o” 1-0=Vy A-1)
Vi =Vv'ly +tB ©)
viisviy

PROPOSICIO I [amb Impostos sobre Societats]

“El valor d’una empresa endeutada és igual al Valor d’una empresa idéntica sense deutes, més el valor
actual de I’estalvi fiscal.”

Aixi, es pot demostrar [Annex 3] que:
B
rob="To (1__Vt|_ t jE [rtcCMPc] (10)

On, la taxa de capitalitzacié de mercat de I'empresa endeutada [r*.] disminueix en
augmentar el nivell d'endeutament. Aco implica, a través de l'equacié (11), que el valor de
l'empresa endeutada, en preséncia d'impost de societats, augmenta en augmentar l'endeutament.

E(V)A-1)

(11)
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Igual que hem analitzat la Proposicio | de MM tenint en compte I'efecte de I'IS, vegem com
afecta aquest mateix impost a la Proposicio Il inicial, on MM establien una relacié positiva entre la
rendibilitat esperada del capital propi, rs, i I'endeutament.

Aixi, es pot demostrar [Annex 4] que:

B
rtSL=ro+(ro—fB)(1—t)S—Lt (12)

PROPOSICION Il [amb Impostos sobre societats]

“La rendibilitat exigida pels accionistes d’una empresa endeutada, rtgL , sera igual a la rendibilitat
economica d’una empresa sense deutes, o, més una “prima”’[minorada per I’efecte de la deduibilitat dels
interessos: (1-t)] que compensa el risc financer i que sera més gran com més alt siga la ratio d’endeutament
(B/S'L).”

De l'equacié (11) podem deduir que la taxa de capitalitzacid de mercat de I'empresa
endeutada [r.] es pot definir com el cost mitia ponderat del capital de /'empresa endeutada
[rcmpc] @ per tant, en considerar la presencia de I'IS, aquest cost mitja estd relacionat
inversament al nivell d’endeutament: com més gran siga el nivell d’endeutament, menor cost mitja
ponderat del capital. Es a dir que:

[rempc] < [ro]

Com que els interessos del deute sén deduibles de I'IS, el cost efectiu del deute després
d'impostos sera = [rg (1-t)]. Mentre que, com que la remuneracid als recursos propis no és
deduible, el cost del capital propi sera = [r's]

En definitiva, el cost mitja ponderat de I'empresa endeutada:

t
tc _ .t SL _ B
Fempe =" sty o+ B0 05 (13)
L L

Grafic num 3.

Costes

Rentab. . s
Recursos Propios

Recursos ajenos 7p(1—t.)

B

S

Font: Professora Ana-Rosa Gomez Calvet.
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CONCLUSIO:

— El fet que el pagament d'interessos siga deduible a efectes fiscals provoca que com més
elevat siga el nivell d'endeutament, major és |'estalvi impositiu i, conseqiientment, més
alta hauria de ser la cotitzacié de I'empresa en el mercat.

— En incloure l'efecte de I'IS, MM conclouen que l|'estructura optima de capital es
correspon amb aquella de maxim endeutament.

CRITIQUES:

No obstant aixd, aquesta conclusié tampoc no té reflex en la politica financera de les
empreses.

Com el mateix Modigliani explica, almenys dos aspectes de la proposta que acabem de
veure [article de 1963] no eren correctes:

1.- d'una banda, no té en compte la preséncia d'impostos personals,

2.- i de l'altra, la hipotesi sobre la taxa de descompte apropiada per a calcular el valor
actual de I'estalvi en I'IS.

La primera de les quiestions I'abordarem a continuacio.

5.3.2. L'efecte dels Impostos Personals sobre la Renda [en les proposicions de MM.]
MODEL de MILLER.

Una vegada assumida la hipotesi d'existéncia d'impostos, hem de tenir en compte que la
renda que l'empresa reparteix entre els accionistes i obligacionistes (dividends i interessos) és
gravada també pels impostos personals sobre la renda. Aixi doncs, els inversors valoraran
I'empresa en funcid dels rendiments que obtenen una vegada satisfets I'IS (pagat directament per
I'empresa) i els impostos personals (pagats per ells mateixos).

Llavors, direm que l'estructura financera optima sera aquella que, tenint en compte aquesta
tributacio, aconseguisca que la part de renda extreta pels impostos siga el més baixa possible, o
paral‘lelament, que la renda disponible per als inversors, després de tots els impostos, siga la
maxima possible.

Ara bé, el diferent tractament fiscal que reben els interessos, els dividends i els guanys de
capital en els impostos IS i IRPF, provoca que el rendiment total, net d'impostos, finalment
percebut pels inversors puga ser diferent segons siga I'estructura de capital de I'empresa.

Amb caracter general, es pot dir que les rendes de capital en forma de dividends i
interessos estan subjectes a l'impost personal sobre la renda [si és persona fisica: IRPF]. No
obstant, el tipus de gravamen sobre tots dos tipus de rendiment sol ser diferent en la major part
dels sistemes fiscals.

Aixi, doncs, diferenciarem entre:
e /= taxa impositiva en concepte d'impost sobre les empreses [IS]
e /7= taxa impositiva personal que grava la renta percebuda en concepte de dividends
e /»= taxa impositiva personal que grava la renta percebuda en concepte d’interessos

Per tal de simplificar suposarem que: HIPOTESI

Les taxes ¢, tq i tp SON iguals per a totes les empreses i per a tots els inversors.
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Sén constants i fixes en el periode considerat.

I\\

La variable rellevant continua sent el “resultat generat per I'empresa que arriba com a
remuneracio als aportadors de fons: accionistes i obligacionistes”. Es a dir, és el resultat després
de pagar TOTS els IMPOSTOS (tant corporatius com personals) perd ABANS d'Interessos [ja que
aquestos son la remuneracio “bruta” dels deutors].

Es pot demostrar [Annex 5] que amb aquestes premisses s‘arriba a la segilient expressio:

Vi™=Vvy™ + Bty (14)

On:

e V™ = valor de mercat d’'una empresa endeutada en preséncia d’impost sobre els resultats
de les societats i impostos personals sobre la renda

e V™ = valor de mercat d'una empresa no endeutada en preséncia d’impost sobre els
resultats de les societats i impostos personals sobre la renda

e ty = taxa impositiva composta (model Miller) que té la seglient forma:

(-t )a-tq)
o = a2

A pesar de l'acord existent sobre les formules (14) i (15), no hi ha unanimitat a I'nora
d'extraure conclusions sobre l'efecte dels diversos tipus impositius. No obstant aixo, I'efecte
conjunt de I'IS i I'IRPF dependra de les relacions que s'establisquen entre els tipus impositius de
tots dos impostos. Aixi tenim: (consulteu també el grafic il*lustratiu nim. 4)

o Si no existiren impostos: El valor de I'empresa no depen de l'estructura financera. Model
original de MM (1958). [en el grafic cas (3)]
o En presencia d'impostos: El valor de mercat d'una empresa endeutada depen de la seua

estructura financera.

v" El valor de mercat d'una empresa endeutada és igual al valor d'una empresa idéntica a ella
sense deute més el producte del valor de mercat del deute per una “taxa impositiva
composta”.

v" El model de MM amb IS es pot entendre com un cas particular del Model de Miller, en el
qual les taxes tp i ts SON nul*les. [en el grafic cas (1)]

o En cas de considerar conjuntament I'IS i I'IRPF, ens podem trobar amb diferents situacions:

1.- Que el diferent tractament fiscal en I'IRPF dels rendiments procedents de les accions
compense exactament el favorable tractament fiscal de I'endeutament en IS.-[tesi
irrellevancia]. [en el grafic cas (3)].

Cas particular en que [(1-t) (1-ty) = (1-tg)] tindrem que ty= 0, el valor de I'empresa
endeutada sera igual que el de I'empresa no endeutada i, en definitiva, el valor de
l'empresa sera independent de la seva estructura financera.?

2.- Que els tipus impositius per a les rendes de les accions i obligacions coincidisquen en
I'IRPF: tp = ts. Només l'impost Societat afecta el valor de I'empresa i, per tant, existeix un
estalvi fiscal per a les empreses endeutades. [en el grafic cas (1)]

3.- Segons siga la relacié (donada pel sistema tributari) entre les taxes ¢, tz i tq, 'augment
del nivel d’endeutament (palanquejament) pot augmentar o pot disminuir el valor de
I'empresa. [en el grafic casos (2) i (4)]

Tot i que, com veurem a continuacid, cal considerar que poden existir altres imperfeccions que facen que aquesta
conclusid no siga valida.
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Grafic nim 4.

Vp =Vy +t.- By ocurre —cuando no 3 impuestos personales

Valort - cuando tg=tg

vM=v¥+B- (1 - 8210 Giendo (1 - £)(1 — 1g) < (1~ tp)
(1-tg)

(3) V, = Vi ocurre — cuando 3 impuestos de sociedades ni personales
—osi:(1—t)(1—t3) = (1L —tg)

v =vi B (1- m) siendo (1 — £,)(1 — £4) > (1 — t5)
(1-tg)

B (deuda)

Font: Professora Ana-Rosa Gomez Calvet.

5.3.3. L'efecte dels costos de les dificultats financeres. CDF.
PRESENCIA DE COSTOS INSOLVENCIA.

Com acabem de veure, en general s'admet que I'endeutament permet un estalvi fiscal que
incrementa el valor de mercat de I'empresa endeutada en relacié amb el valor d'una empresa no
palanquejada. Ara bé, en un mon incert, els resultats de I'empresa tenen un caracter de variable
aleatoria (incerts) i la possibilitat que el benefici generat no siga suficient per a satisfer les
expectatives dels inversors, aportadors de fons, provoca |'aparicié dels “costos de les dificultats
financeres” [en avant CDF].

Els CDF son, en principi, uns costos doportunitat que es deriven del risc d'insolvencia i
fallida que tenen les empreses. Son sempre creixents amb el nivell d’endeutament. Pero, en el
moment que el resultat de I'empresa siga menor que els compromisos sobre el deute (interessos i
devolucid), els CDF es converteixen en costos reals que augmenten rapidament amb el nivell
d’endeutament de I'empresa.

Els CDF es poden classificar en dues categories:

Costos directes (o explicits) que sén fonamentalment despeses administratives satisfetes a
tercers; com ara honoraris i minutes d'advocats, auditors, despeses judicials, etc.

Costos indirectes (o implicits) que sén dificils de quantificar i consisteixen basicament en les
perdues economiques de la liquidacio i el deteriorament de les relacions de I'empresa amb el seu
entorn en els processos de reorganitzacié (proveidors, clients, bancs).

Considerant que els increments en el palanquejament financer provoquen un augment del
valor esperat dels costos d'insolvéncia i que aquets incideixen negativament sobre el valor de
I'empresa, els introduim en la nostra equacié amb signe negatiu (-):

V1=V +Bt-Q(d) (16)

On Q(d) és el valor actual dels costos de les dificultats financeres, els quals sén una funcié
creixent del nivell d'endeutament; si bé “no és una funcid lineal de la ratio d'endeutament, sin6
que, a partir d'un cert nivell d'endeutament, creix a taxes més que proporcionals”.

A partir del model de MM amb IS, la consideracié dels CDF modifica les conclusions, ja que
els CDF disminueixen el valor de mercat de I'empresa a mesura que augmenta el nivell de deute.
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v En definitiva, un augment de I’endeutament provoca:
a) Un efecte positiu, ja que augmenta l'estalvi fiscal,
b) Un efecte negatiu, en augmentar els CDF.

e Estructura de capital optima: el palanquejament té beneficis i també costos.

El valor de mercat d’'una empresa endeutada és una funcié de la ratio
d’endeutament, que presenta un maxim per a determinada ratio d’endeutament, i després
d’aquest nivell el valor de 'empresa comenca a disminuir com a consequéncia del valor actual dels
costos de les dificultats financeres. (consulteu també el grafic il*lustratiu num. 5).

* Per a nivells baixos de deute, els CDF sén uns costos d’oportunitat practicament nuls, per
la qual cosa en un primer tram es complirien les Proposicions de MM amb IS (zona A).

e A partir d'un determinat punt els CDF comencen a fer-se efectius, perd no impedeixen
que l'empresa augmente el seu valor, encara que a una taxa menor (zona B). En aquesta segona
zona, l'avantatge, conseqiiéncia del valor actual de l'estalvi fiscal, és superior a l'inconvenient
degut a les dificultats financeres.

e Com que cada vegada, en augmentar I'endeutament, els creditors exigeixen condicions
més dures per a prestar fons a I'empresa i els clients perden confianca en I'empresa; arribara un
punt a partir del qual els inconvenients per augmentar |'endeutament superaran els avantatges
(zona C). L'efecte net és negatiu i el valor de 'empresa disminueix en augmentar I'endeutament.

Grafic nim 5.

Vf = V§+B ' tc

/ Valor actual de los CDF
-

' Valor actual del ahorro
fiscal de la deuda

Vi =Vy+B-t.— B - cyy

/ona A fona B fona C

Font: Professora Ana-Rosa Gomez Calvet.

Valor de mercat d'una empresa endeutada és una funci6 de la ratio
d’endeutament, amb un punt maxim: que ens indicaria el nivell d’endeutament per al
qual I'estructura financera és optima.

Existeix una estructura financera optima.

Existeix una combinacid recursos propis i recursos aliens que
MAXIMITZA EL VALOR DE L'/EMPRESA.

Problema: calcul
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5.3.4. L'efecte dels costos d’agéncia.

Com acabem de veure, I'existéncia d'una politica d'endeutament optima pot ser explicada
mitjancant I'efecte compensacié entre la deduibilitat dels interessos i els costos de fallida. No
obstant aix0, també sabem que l'estalvi fiscal en I'IS pot ser anul'lat per I'efecte de I'impost sobre
la renda. I a més hi ha estudis que revelen I'escassa magnitud, en termes relatius, dels CDF. Aco
pareix estar indicant I'existencia d'altres factors que condicionen la politica d'endeutament de les
empreses.

En aquest context introduirem en la nostra analisi la consideracié de les relacions d'agéncia
que s'estableixen entre els participants de I'empresa.

Convé recordar que la Teoria de I'Agéncia’® concep I'empresa com un conjunt de
relacions contractuals entre els diferents grups d'individus que la conformen. Es defineix la relacié
d'agencia com un contracte entre dues parts, pel qual una (lI'agent) es compromet a exercir una
activitat o prestar un servei en nom de l'altra (el principal); per fer aixo el principal delega en
I'agent part del seu poder de decisié.

Si suposem que tant I'agent com el principal tracten de maximitzar les seues respectives
funcions d'utilitat; en la mesura que els interessos de les parts no coincidisquen, apareixeran
problemes d'agéncia. I si aquets conflictes provoquen decisions que no maximitzen el valor de
I'empresa, tindrem que derivat dels problemes d'agéncia, sorgeixen els costos d'agéncia.

Des del punt de vista de les decisions sobre l'estructura de capital de I'empresa, la
Teoria Financera de I'Agéncia centra la seua atencid en les relacions que s'estableixen entre els
diferents grups d'aportadors de fons; i diferencia entre els inversors situats dins i fora de
I'empresa.

Els primers (directius, gerents-propietaris o accionistes interns a la direccid) controlen
I'empresa i tenen interessos diferents i més bona informacid que els inversors situats fora de
I'empresa. Aquests Ultims (obligacionistes i accionistes externs), aporten capital a I'empresa i
normalment, no poden observar les accions de dins I'empresa sense incorrer en costos, a més de
tenir pitjor informacié que els directius sobre les expectatives de I'empresa. [El problema d'agéncia
radica en la divergéencia d'interessos.]

Derivat d'aix0, podem trobar 3 fonts principals de problemes d'agéncia:
1.- Conflicte d'interessos entre accionistes i obligacionistes.
2.- Conflicte d'interessos entre direccid i accionistes externs de I'empresa.

3.- Asimetria en la informacid. Relacié de superioritat informativa dels directius enfront dels
inversors externs [tant obligacionistes com accionistes externs a la direccié de I'empresa].

L'existencia d'aquestes divergencies provoca una série d'ineficiéncies i costos que, en definitiva, es
traduixen en una pérdua de valor de I'empresa.

La decisio d’endeutament i la Teoria d’Agéncia.

Funcions que la Teoria d’Agencia assigna a la decisié de endeutament:

a) La decisi6 d’endeutament com a mecanisme que facilita la supervisid en els mercats
financers.

e La emissid de deute disciplina la conducta dels directius, ja que somet I'empresa a una
avaluacié continuada en els mercats financers.

® Tema 1 de I'assignatura Teoria de la Inversio.

Grup Professora: Angeles Soler. [14]




TEORIA DEL FINANCAMENT (35806). TEMA 5

b)

e La emissio de deute suposa un incentiu per a fer que els directius actuen correctament i
eviten la insolvencia i la fallida, cosa que perjudicaria no sols els accionistes sind també els
directius.

La decisi6 de endeutament com a mecanisme per a reduir els recursos de “lliure
disposicio”. Els “fluxos de lliure disposicié” son els fons que queden disponibles a I'empresa
després dur a terme totes les inversions amb VAN positiu.

e L'emissio de deute redueix els fluxos de lliure disposicid, ja que augmenta les obligacions
de pagament (I'empresa s’‘obliga al pagament d’interessos).

» L'obligacié d'atendre els pagaments periodics d'interessos suposa un control continuat per
part del mercat de I'Us que els directius fan dels fons.

La decisio de endeutament com a senyal informatiu. Un augment de I'endeutament indica
al mercat financer que els directius consideren que els fluxos de fons que es generaran en
I'empresa, en els periodes futurs, seran suficients com per a complir amb els compromisos
derivats del deute.

e La col'locacié de deute “certifica” que la peticié de fons esta recolzada per expectatives
de beneficis futurs (ja que, en cas contrari, I'empresa no haguera venut els actius financers
de deute).

De tot I'anterior podem observar que I'endeutament com a mecanisme de resolucié dels

problemes d'agéncia pot tenir un doble efecte: Un increment en el nivell d'endeutament accentua
el conflicte entre accionistes i obligacionistes i, al mateix temps, I'endeutament permet mitigar les
divergencies entre accionistes externs i la direccio; i transmetre al mercat informacié valuosa sobre
les expectatives de I'empresa.

v
v

Un augment de I'endeutament disminueix el conflicte entre directius i accionistes.
Un major endeutament incrementa els problemes d’agéncia entre creditors i accionistes.

Si a tot aco li afegim el que s’ha estudiat en els epigrafs anteriors, podriem expressar el

valor de mercat d'una empresa endeutada en funcié de 5 components:

On:

VL=Vy+Bt-Q-Ag+ A (17)
Vy Valor actual d'una empresa no palanquejada.
Bt Valor actual de 'estalvi fiscal.
Q Valor actual dels costos de fallida i insolvencia.
Aq Valor actual dels costos d'agencia creditors i accionistes.
As Valor actual dels costos d'agéncia directius i accionistes externs.

Una vegada introduits els costos d'agéncia, tenim que el valor d'una empresa endeutada,

respecte de la no palanquejada, és funcié de:

L'estalvi fiscal del deute,
més la reduccioé (gracies a I'endeutament) dels costos d'agencia del capital,

menys l'increment dels costos de les dificultats financeres i dels costos d'agencia del deute.
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Tema 5: POLITICA D’ENDEUTAMENT

5.1. La politica d’endeutament de I’'empresa
5.2. La politica d’endeutament amb mercats de capitals perfectes

5.3. La politica d’endeutament amb mercats de capitals no perfectes
Bibliografia basica:

BERK, J.; DeMARZO, P. HARDFORD (2010):. Fundamentos de Finanzas Corporativas. Pearson.

BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill: cap. 18 i 19.

GOMEZ, AR. PINOL, JA; REIG, A. RODRIGO, A.(2006): Teoria de la Financiacion II: OPT, estructura de capital y
dividendos. Piramide: cap.3. i cap. 5.
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Annex 4: Demostracié PROPOSICIO Il amb Impost sobre Societats (15)

Annex 5: Demostracio Valor de I'empresa amb Impostos sobre Societats i
Personals sobre la Renda.
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ANNEXOS

Annex 1: Demostracié PROPOSICIO I.

Procés d’arbitratge.

La prova de la Proposicio | esta basada en un procés d'arbitratge que equilibraria el valor de mercat
de les empreses pertanyents a la mateixa classe, fins i tot amb estructures financeres diferents. Per a il-lustrar
el funcionament de l'arbitratge considerarem I'existéncia de dues empreses pertanyents a la mateixa classe: U
i L. Aquestes empreses tenen, per simplificar, el mateix benefici mitja esperat abans d'interessos E(Y). Ara
bé, mentre que l'empresa U es troba enterament financada per accions (“no palanquejada, unlevered),
I'empresa L té un empreéstit d'obligacions en el seu passiu (endeutada, levered).

v" Fem un primer suposit en que el valor de mercat de I'empresa L és superior al valor de mercat de
I'empresa U; aco és: V. >Vy. El primer moviment d’arbitratge ens indica que el millor que podria fer un
inversor seria vendre participacions de L, que tenen un valor superior, i comprar participacions a U, que
tenen un preu inferior:

®

< Duess empreses de la mateixa classe: U (sense deutes) i L (endeutada)

Mateix benefici mitja esperat E(Y).

e Inversor:
Participacio en L SL=a S
Rendiment: Yi=a(E(Y)-rg B) =2 E(Y)-a 15 B, 3)

.VL>VU
e ESTRATEGIA: Vendre participacié en L (obté aS.) + demanar prestat aB_ = comprar accions de
I’empresa U.

Inversio en U: sy=aS_ +aB_

o Su _a(SL+B)
Participaci en U: Sy  Su

HIPOTESI:
L’inversor particular pot endeutar-se en les mateixes condicions que I’empresa a rg.

a (S, +By)

Rendiment: Yu= { S
u

}E(Y)—I’BaBL (4)

Vuy=Sy;iVL=S.+B_, ens queda:

Vi
YU =aEE(Y)—aI’BBL (5)

Comparant (3) y (5):
Si V>V, = Y <Yy.

Amb la qual cosa, hi ha benefici venent L i comprant U: acd provocara  preu de les accions de L i un Ten el
preu de les accions de U. Els moviments cessaran quan els inversors siguen indiferents entre les dues
inversions. Ago ocorrera [si i només si] < V| =Vy

ARBITRATGE fins que V =Vy
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v De forma semblant, vegem com es produiria l'arbitratge en el cas contrari en qué el valor de I'empresa
no palanquejada, U, fora superior al de I'empresa L, amb deutes en el seu passiu. Ago és: Vy > V.
e Inversor con s, um. en acciones de U (S del capital social de U).

Participaci en U Sy =8 Sy
S
Rendiment: Yu= ﬁE(Y) =B E(Y) (6)
eVy>V,
e ESTRATEGIA: Vendre participacié en U i comprar accions i obligacions de L*:
_ SL d= BL
SL —WSU (7) __Wsu (8)
s
Rendiment: YL = {i (E(V)-rg BL):| +rgd
Utilitzant les equacions (7) y (8), la renda de la nova cartera és:
s B
Yy =| L (E(Y)-rg B SLg =
| {VL (E(Y)-rg L)}rrB v, Sy
S S B
Y = U E(Y)-Yrg B +rg —Lt5, =
L=V, VELRCRECRVAR
s
Y, =L E (9)
1=V, (Y)
Tenint en compte que s,=/£Sy i que Sy=Vy, ens queda:
_S _sSu _ W

Rendiment: YL —# E(Y)_'BW E(Y)—ﬂw E(Y) (10)

e Comparant les expressions (6) i (10): si V>V, = Yy <Y..
ARBITRATGE fins que V. =Vy
Amb la qual cosa, hi ha benefici venent U i comprant L: = agd provocara 4 preu de les accions de U i un

Ten el preu de les accions de L = els moviments cessaran quan els inversors siguen indiferents entre les
dues inversions. Ago ocorrera [si i només si] < V[ =Vy.

! Adoneu-vos que les proporcions d’inversié en accions i obligacions de I’empresa L, representen precisament la
mateixa proporcié amb que es troba palanquejada I’empresa L. El inversor senzillament ha format una cartera de la
mateixa composicio i proporcid que I’estructura financera de I’empresa L.
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Annex 2: Justificacio

La taxa teorica de rendibilitat economica de I’empresa (rp) coincideix amb el cost mitja
ponderat de capital de I’empresa (rcmec).

0=rcmpPc

Donat que ry és constant, per definicio, i igual per a totes les empreses de la mateixa
classe: el cost mitja ponderat de capital, rcuprc, hauria de ser igual per a totes les empreses de la
mateixa c/asse, i independent de la seua estructura financera.

Suposem que, sense alterar la mida de l'estructura financera, una empresa augmenta el
seu endeutament, substituint recursos propis per recursos aliens:

e ¢Que passara globalment amb el cost del finangament de I'empresa?
e ¢Com es justifica que en augmentar I'endeutament, i per tant, en substituir una font financera
cara (accions) per una barata (deute) [rs > rg], no es reduisca el cost de capital de 'empresa?

Comprovem-ho:

Siga una empresa endeutada, el cost mitja ponderat del capital és:
rempe=rs[S/V]+ rs[B/V]

Al substituir recursos propis per recursos aliens mitjancant I'amortitzacié de VS recursos
propis i I'emissié de AB recursos aliens amb el mateix valor de mercat (per tant: VS = AB), el nou
cost mitja ponderat de capital, r*cupc , Sera:

rempe = s S:/VS +1g BCAB = (transformem)
* * S=VS§ B+ AB S S VS \
fcmpc =Ts v +Is v {rs__rsV‘FrsT_sT}:
EPREESL. SO AP Y PR S .- A
\Y, \Y V \Y, \Y \Y Vv
Com que VS =AB
e BTy B 80 [ 5 (5v9) 08
Vv Vv \Y V \Y
SV :{rs Sy " E}rrB L ry (S_VS)—rs (5-vs) — s 28
Vv \Y, \Y, Vv \Y, V
foMPC =[rCMPC]+ s 4B | rg (S_VS)—rs (S-vs) — 1 AB _
\Y Vv Vv \Y
fempe :[rcmpc]+ r (S_VS)—rs (5-vs) +Ig ﬁ—rs 2
V \% V V
- :[r ]+ (rs*—rsXS—VS) . (rg — 15 )AB :[r ]+ (rs —rSXS—VS)—(rS —rg )AB
CMPC v v CMPC v
b _ , . (rs*—rSXS—VS)—(rS ~rg JAB
er afer que roype = [rCMPCJ s’ha de complir que v =0

r, —r[S—VS)—(rg—rg JAB=0
r, —1, [S-VS)=(r; —rg )JAB
De la segona part de la igualtat, [(rs—rg)-AB], tenim que l'estalvi que s‘aconsegueix
substituint una font de recursos “cara” (recursos propis) per una altra més barata” (recursos
aliens) és exactament igual (i per tant s'anul’la) a causa del fet que els accionistes que continuen
en l'empresa, [(rsx—rs)(S—VS)] exigeixen una major rendibilitat, ja que en augmentar
I'endeutament, augmenta el risc financer que suporten.
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Annex 3: Demostracio Proposicio | amb Impostos sobre Societats, sobre la taxa
de capitalitzacidé o descompte d’'una empresa endeutada.

PROPOSICIO I [amb Impostos sobre Societats]
“El valor d’una empresa endeutada és igual al Valor d’una empresa idéntica sense deutes, més el valor
actual de I’estalvi fiscal.”

Aixi, es pot demostrar [Annex 3] que:

tc_ B [k
ro="r (1 v t j— [rCMPC] (10)

Partint de la definicidé de cost mig ponderat de capital, amb presencia de I'IS:

réwpc =1's S, +rg(l- t)i
Vt|_ Vt|_

Operant: de la expressi6 II-MM r's

r(t:(i\ﬂpc VtL Irts StL +rB(1— t)B = \J/ :|:r0+(r0 —rB)SEt(l—t):|St|_ +rB(l— t)B =
L

(Eape Vi = o SE +(rp — 1) B (1-1)]+ rg(1- t)B =

e Vi =1 St +rpB(1-t) —rg B(1—t)+rg(l— t)B =1y Sf + 1y B(1-t)
0

r(t;CMpCVE: rOStL+r0 B—ro Btzro(StL-i-B)—rO Bt:ro k/E—BtJ

Dividint per V. "
B
ro.="o (1—_t t jE [rtchPc]
VoL

On, la taxa de capitalitzacié de mercat de I'empresa endeutada [r.] disminueix en
augmentar el nivell d'endeutament. Aco implica, a través de l'equacié (11), que el valor de
l'empresa endeutada, en preséncia d'impost de societats, augmenta en augmentar l'endeutament.

E(V)A-1)

(11)
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Annex 4: Demostracié PROPOSICIO Il amb Impostos sobre Societats (15)

Aixi, es pot demostrar que:

B
I’tSL:ro"‘(ro_rB)(l_t)S_Lt (12)

Per definicio, la rendibilitat dels recursos propis en una empresa endeutada (amb preséncia d'IS):

rts, [EM)-raBJd-D
SL

Operant convenientment I'expressié anterior (multiplicant i dividint per V') arribariem a:

E(Y)(1-t) [Viu rgB(l-t)
rtSL:{ Viy :|SLL: BSLt @

Per definicié també tenim:
E(Y)(1-t
_mr( AT E()(A-D=rV'y
0
Substituint en (a):
Viy rgB-1)
st st

t
IsL=Iy

(b)

Paral-lelament de la Proposicio | (9):

Substituint en (b):
St +(1-t)B rgB(1-t)
St St
B B
risL=ro| 1+ (1 -t)— |- 15 1-t)—
SL SL

t
IsL=r,

Tenim, com voliem demostrar:

B
I’tSL:r°+(r°_rB)(l_t)? (12)
L
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Annex 5: Demostracio Valor de I’'empresa amb Impostos sobre Societats i
Personals sobre la Renda.

Es pot demostrar que:
vi" = v + Bty (14)

1-t )(1-t 15
tM{l_( )( dq (15)

(1-tg)

On:

ty = taxa impositiva composta (model Miller) (15)

¢ = taxa impositiva en concepte d'impost sobre les empreses [IS]
o ¢d = taxa impositiva personal que grava la renta percebuda en concepte de dividends
tF = taxa impositiva personal que grava la renta percebuda en concepte d'interessos

Recordem que la variable que determina el Valor d'una empresa és el resultat que genera i que va
a parar als aportadors de fons (accionistes i obligacionistes): BAIDT, en aquest cas després
d'impostos corporatius i personals.

Vejam l'efecte conjunt de I'IS i I'IRPF a les dues empreses del nostre exemple:

Empresa endeutada. L Empresa no palanquejada. U
B.A.LT. E(Y) E(Y)
Interessos. s B -
E(Y)-rsB E(Y)
BDII. [EY) BBl (I-9 E(Y) (1-)

Després del pagament d'impostos personals:
Renda del conjunt dels

accionistes. LE(Y) 58] (1 -8 (1-1) EY) (-9 (1-04)
Renda del conjunt
d’obligacionistes: 5B (1 - tp) -
Empresa endeutada. L Empresa no palanquejada. U
Renda total del conjunt
conistes 1 [E(Y) 7681~ 8) (1- )+ 1B (1~ ) E(Y) (-8 (-t
obligacionistes (@) (b)

Com hem dit, l'estructura financera Optima sera aquella que maximitza la renda total
d'accionistes i obligacionistes després d'impostos

La diferencia entre les expressions [(a) — (b)] ens proporciona l'estalvi impositiu de I'emp
endeudada respecte a l'empresa U:

A =rgB|(tg)-(1t) Aty ] (c)
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Utilitzant com a taxa de descompte el tipus d'interés del deute després d'impostos,rs (1- tz ), que
és el cost d'oportunitat del capital per als subscriptors de deute; el valor actual de l'estalvi fiscal,
que denotarem per G, vindria donat per (d):

rgB|1-tg)- (1-t ) (1-tg)]
rgs (1-tg)

(1-t ) (-t4)
B 1 -
T-tg) (d)

G

I el valor de I'empresa endeutada respecte a la no endeutada:

viM —-viMy 46 (14)
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Tema 6: POLITICA DE DIVIDENDS

6.1. La politica de dividends de I'empresa
6.2. La politica de dividends amb mercats de capitals perfectes

6.3. La politica de dividends amb mercats de capitals no perfectes
Bibliografia basica:

BERK, J.; DeMARZO, P. HARDFORD (2010):. Fundamentos de Finanzas Corporativas. Pearson: Capitol 16.
BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill: cap. 17.

GOMEZ, AR. PINOL, JA; REIG, A. RODRIGO, A.(2006): Teoria de la Financiacion I1: OPT, estructura de capital y
dividendos. Piramide: cap.4.

Aquest material docent ha estat revisat Linglisticament pel Servei de Politica Linglistica de la Universitat de Valéncia

INTRODUCCIO

Dividend en sentit estricte: Part del Benefici Net de I'empresa que es paga en efectiu als
accionistes. La resta del benefici net sén beneficis retinguts (autofinangament).

» També s'anomena dividend qualsevol forma de retribucio als accionistes:
Exemples: dividend en accions, dividends en espécie, recompra d’accions, etc.

» Algunes empreses permeten que l'accionista trie entre rebre la retribucioé en efectiu
o en forma d'accions noves d'una nova emissid, entregant drets de subscripcio.
(script dividend).

En aquest tema ens centrarem, preferencialment, en el dividend en efectiu; ja que és el
gue afecta directament el financament a llarg termini de I'empresa. Recordeu: Un augment en els
dividends suposa una disminuci6 de I'autofinan¢gament d’enriquiment (tema 1).

Politica de dividends —
Decisio passiva o residual- funcié de les decisions d'inversié i financament.

Resultat de :
+ Determinar el nivell optim d'inversio.

» Determinar la ratio d’endeutament objectiu.

» Sols si hi ha beneficis residuals, és a dir, si els beneficis generats sén
majors que els fons propis necessaris per a financar els projectes
d’inversio: es pagaran dividends.

Normalment tant els beneficis com les oportunitats d’inversi6 varien d’'un any a altre, per la
gual cosa una politica de dividends residual implicaria dividends canviants, variables, a llarg

del temps.

Realitat empresarial: les empreses adopten repartiment de dividends estable.
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Politica de dividends — decisio activa.

Dirigida, junt amb altres decisions, a

. incrementar el valor de I'empresa

Vv

La TEORIA FINANCERA

] satisfer els accionistes

v Estudia la influéncia de la Politica de Dividends en el valor de I'empresa.

v Els factors determinants de les Politiques de Dividends que segueixen les empreses.

6.2. LA POLITICA DE DIVIDENDS AMB MERCATS DE CAPITALS PERFECTES
[LA TESI DE LA IRRELLEVANCIA DEL PAGAMENT DE DIVIDENDS]

En 1961 Modigliani i Miller [MM] van publicar un treball teoric en que van demostrar la
IRRELLEVANCIA de la POLITICA DE DIVIDENDS. La posici6 de MM va ser revolucionaria: en
general es creia que un augment dels dividends incrementava la riquesa dels accionistes
(provocant un augment en el valor de I'empresa).

La conclusié a qué arriben MM és molt coherent amb aquella altra que van formular sobre
la DECISIO DE FINANCAMENT (tema 5), en la qual determinaven que, sota determinades
hipotesis, el VALOR de 'EMPRESA és INDEPENDENT de la seua estructura financera. Com sabem,
MM defenen que el valor d'una empresa ve determinat per la seua capacitat de produir rendiments
fruit de l'activitat (decisions d'inversid) de I'empresa.

De la mateixa manera, fixada la politica d'inversio:

- LA DECISIO sobre repartir dividends o retenir beneficis
NO AFECTA LA RIQUESA DE L'ACCIONISTA.

La conclusié que els dividends “no sén importants” es fonamenta una série de condicions previes:
HIPOTESIS INICIALS

A.- MERCATS DE CAPITALS PERFECTES:

1. No hi ha impostos (ni sobre societats ni sobre la renda de les persones fisiques).

2. Hi ha informacié completa disponible.

3. No hi ha costos de fallida, ni costos de les dificultats financeres.

4. Els actius financers s6n perfectament divisibles i cap inversor pot influir en el mercat de
tal manera que afecte el preu dels actius financers.

5. Les empreses poden emetre accions sense costos d'emissio.

Els inversors poden comprar i vendre sense costos de transaccio.
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B.- ELS INVERSORS:

1. Inversors racionals: prefereixen més riquesa a menys; son adversos al risc i no
tenen preferéncia per la liquiditat [s6n indiferents entre un augment de la riquesa via
dividends o per un augment equivalent en el preu de les accions].

2. Els inversors d’'una empresa tenen expectatives homogénies sobre les inversions,
beneficis i dividends. En conseqiiéncia, exigeixen la mateixa rendibilitat als mateixos
actius financers.

C.- LES EMPRESES:

1. Les decisions d'INVERSIO i d'ENDEUTAMENT ja han sigut PRESES i no es veuran
alterades per la politica de dividends. (Aquesta hipotesi serveix perqué puguem aillar
I'efecte dels dividends de l'efecte que pogueren exercir altres decisions preses en
I'empresa).

2. L'empresa manté constant el seu programa d'inversions.

3. Suposarem que I'empresa no esta endeutada.

NOMENCLATURA

Oe1 Dividend per acci6 pagat al final del periode ¢
Di1 = ni.dier | Dividends Totals pagats als accionistes al final del periode ¢
Pt, Pt Preus de les accions ex-dividend, a I'inici i al final del periode ¢
Vi, V S ]
Vt _ rt:lp Valor de mercat de I'empresa a l'inici i al final del periode ¢

t— M.t
N Nombre d’accions en circulacié a I’ inici del periode ¢
Mi+1 Nombre d’accions noves emeses al final del periode ¢
rs Rendibilitat exigida per els accionistes
Y1 Beneficis generats en el periode i disponibles al final del periode ¢
It Inversié necessaria en el periode

DEMOSTRACIO

De les hipotesis inicials i del fet que el preu d'una accié en el mercat a I'inici d'un periode t
es defineix com: e/ valor actual del dividend que es pagara al final del periode més el preu de
mercat de l'accio al final del dit periode’:

P = dt+1 + I:)t+1
! 1+rg

On: rs: rendibilitat exigida per els accionistes, taxa de descompte per a les empreses que
pertanyen a una mateixa classe de risc (se suposa constant en el temps).

Si n; és el nombre daccions de I'empresa a /inici del periode. El VALOR de mercat de
I'EMPRESA podem expressar-ho: (recordeu: empresa no endeutada, per a facilitar la demostracio).

_ Dt -Piag @)
1+

Vi

La demostracié consisteix a arribar a reescriure esta equacié (1) sense que aparega el
dividend. Aco ens permetra comprovar que el valor de I'empresa no depén del dividend repartit.

! Podeu repassar aquesta definicié en el tema 3, apartat de valoraci6 d’accions.
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Politica de dividends 1: Repartir com a dividend el flux de caixa que queda després de financar
les inversions. Els fons disponibles per a fer les inversions i pagar els dividends procedeixen
exclusivament dels Beneficis Nets de I'empresa.

Si suposem que aquesta empresa té un RESULTAT NET al final del periode de Yi+1. Amb aquest
resultat:

a) dota reserves (reté beneficis) per a invertir: [Yi+1]1- [Des1]= lts1
b) reparteix dividends: [Dt+1 = Ne.0+1]
Yis1 =1+ D = Dy =Y — i

Com que: Nt - Pry1 =Via
Substituint en I'expressi6é (1) del Valor de Mercat de I'empresa ens queda que:

V. = [Yt+1 — |t+1]+vt+1 (2)
t 1+rg

Politica de dividends 2: Emetre noves accions per a repartir dividends addicionals. Els fons
disponibles per a fer les inversions i pagar els dividends procedeixen dels beneficis de I'empresa i
de la venda de les noves accions.

L'empresa decideix realitzar una AMPLIACIO DE CAPITAL amb qué aconsegueix més recursos que
afegeix a les reserves (beneficis retinguts) per a dur a terme les INVERSIONS previstes:

Ni+1 : Nombre d’accions després de I'emissio, final del periode ¢

Ntpq =Ng +Meyg
Els fons disponibles (beneficis i diners per la venda d’accions noves): Yt+1 +Miyq - Pt+1;
Necessitats de fons (inversié i dividends): 1y, 1 + Diyq;
Els fons disponibles han de ser igual a les necessitats de fons: Yier ¥ Megq - Pyg =l + D s

Ens queda que el Dividend Total:
D1 = [Yt+1 + Mg I:)t+1]_ [|t+1] (3)

Com que el VALOR DE L'EMPRESA al final del periode t,:

Vij1 =N Ry =g Rpg+ My Py =

Ens queda que el valor de mercat de les accions en mans dels accionistes antics: N -Ryg

NP = [Vt+1]_ [mt+1 ‘R ] (4)
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Substituint (3) i (4) en I'expressié (1) del Valor de Mercat de I'empresa:
_ Dtaatne P

Vi
1+rg

(1)

1

Vt =
1471

Yt+1+ mt+1Pt+1 - It+1 +Vt+1 _mt+1Pt+l

1
V; = Yiiq1— | +V,
t 1+rs [ t+1 t+1 t+1 ] )

(2) = (5): Valor actual de I'empresa és identic en les dues politiques de dividends.

V. = Yt+1 B It+1 +Vt+1
t 141, (6)

EL VALOR DE L'EMPRESA NO DEPEN DELS DIVIDENDS.

Modigliani i Miller (1961, M-M).

v' El valor de I'empresa depén de:
= Els beneficis esperats de I'empresa, Yi+1.

= Les decisions d'inversi6 lw1. Preses de manera independent del repartiment de
dividends.

= La taxa de descompte: rs. Determinada exdgenament en mercats perfectes segons la
classe de risc.

= El valor de mercat de les accions en el proxim periode Vi41.

Aquest mateix raonament pot repetir-se, i mostrar que Vi1 depén de la taxa de descompte, de les
decisions d'inversié, dels resultats de I'empresa..., i aixi successivament.

D'aquesta manera es pot concloure que:

Donada la politica d'inversio de l'empresa, la politica de dividends que trie no afectara el
preu de les accions ni el rendiment total dels accionistes.

AcO és, donada la politica d’inversio, 'empresa pot decidir, per exemple:

a) No repartir dividends, dotar reserves, i utilitzar-les per a les inversions (no necessita
I'emissio d'accions). Politica 1.

b) Repartir tot el resultat com a dividends, i per tant emetre accions per a obtenir recursos
per a invertir. Politica 2.

Si I'empresa es decideix per l'opcié a), els accionistes no rebran dividends, perd en el
periode seguent el resultat de I'empresa no I'hauran de repartir, per la qual cosa, com que els
correspon més benefici net per accid, el preu de les accions sera superior a l'aconseguit amb
I'opcid b).
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Quan l'empresa es decideix per I'opcié b), els actuals accionistes reben dividends ara, pero
en el periode seguent el resultat net de I'empresa haura de ser repartit també entre els nous
accionistes; per aix0 el preu de mercat de les accions es veura afectat per aquest repartiment.

En el cas b) els accionistes reben la seua rendibilitat en forma de dividends i en el cas a) el
podran rebre en termes de guanys de capital (plusvalua).

El que subjau en tot aco és que:
Els accionistes es preocupen [només] de la rendibilitat TOTAL.

Son indliferents entre obtenir la rendibilitat via dividends o via guanys de capital.

il

No obstant aixd aquest raonament no esta exempt de CRITIQUES.

La més immediata és que si bé la rendibilitat obtinguda a través de les opcions a) i b) és
igual; pareix que mentre que el dividend és sequr (el reben ara i en saben la quantia), el guany
de capital no és segur (es materialitzara en el futur si I'evolucié del preu és favorable); en
consequéncia pareix més logic que els accionistes preferisquen el dividend:

Existeix una preferéncia dels inversors per la liquiditat. [efecte “pardal a la ma”] i, en
definitiva, valoraran més les empreses que reparteixen més dividends en el moment actual.

1L

Defensa de M-M:

En MERCATS PERFECTES ['accionista té la possibilitat d'ajustar els fluxos monetaris als seus
desitjos. Si I'accionista no desitja el risc de les accions d’'una empresa que no reparteix dividends o
si I'accionista necessita els diners, pot vendre part de les seues accions i aconseguir una posicio
igual de segura (i liquida) que si I'empresa haguera repartit dividends.

I al contrari, si l'empresa reparteix dividends, perd I'accionista no desitja els diners
(liquiditat): pot utilitzar els diners del dividend per a comprar accions i, assumint el risc, obtenir
més endavant guanys de capital.

En MERCATS PERFECTES cada inversor pot dissenyar la seua propia politica de dividends
[dividends fets a casa]. I, com sabem, tot alld que pot ser obtingut per l'inversor no sera
remunerat pel mercat: el valor de 'empresa no es veura afectat.

En un mercat perfecte i en equilibri:

LA POLITICA DE DIVIDENDS ES IRRELLEVANT

Per a I’accionista: com gue pot construir-se el corrent de liquiditat desitjada sense assumir
cap cost, no pagara més per accions d’empreses amb la politica de dividends que ell prefereix.

Per a I'empresa: Si 'empresa manté invariable el pla d'inversions productives, el Valor de
'empresa no es veura modificat qualsevol que siga la quantitat de diners distribuida com
dividends:

Si vol distribuir més diners dels disponibles amb el benefici obtingut — ampliacié de capital.

Si vol reduir dividends — recompra d’accions propies.

EL VALOR DE L’EMPRESA NO DEPEN DELS DIVIDENDS REPARTITS
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6.3. LA POLITICA DE DIVIDENDS AMB MERCATS DE CAPITALS NO PERFECTES
FACTORS QUE DIFICULTEN EL COMPLIMENT DE LA TESI D'IRRELLEVANCIA

El raonament de MM, a partir de les hipotesis de partida, és impecable. Per aix0 la
demostraci6 de MM és acceptada com correcta i la discussié sobre la POLITICA DIVIDENDS se
centra a trobar quines IMPERFECCIONS del MERCAT poden afectar la posicio d'irrellevancia, ja que
“pareix” que hi ha molts inversors, assessors i investigadors que pensen que la politica de
dividends que duga a terme una empresa és important.

Entre les imperfeccions del mercat que poden alterar la proposicié d'irrellevancia es troben
les seguents:

v/ Existéncia d'impostos personals, amb diferents tractaments fiscals per als dividends i per
als guanys de capital.

v' Existencia de costos d’emissié d'accions per part de les empreses i costos de
transaccio en la compravenda d'accions per als inversors.

v [Existéncia de costos d’agéncia.]

1.- IMPOSTOS

La hipotesi més immediata que es questiona en la tesi d'irrellevancia de MM és la no
existéncia d'impostos. De manera que el raonament basat en el fet que I'accionista és indiferent
entre percebre el rendiment en forma de dividends o a través d'un guany de capital, pot quedar
INVALIDAT en la mesura que aquests dos tipus de rendiment siguen gravats de forma diferent en
I'impost personal sobre la renda (IRPF).

La logica ens diu que si el tipus impositiu sobre els dividends és MAJOR que els dels guanys,
ens conduira cap a politigues de BAIXOS nivells de dividends. Mentre que si el tipus impositiu dels
dividends és menor, respecte de la plusvalua, I'accionista preferira una politica d'alts dividends.

Aixi, davant dues empreses del mateix tipus de risc, els inversors penalitzaran aquella que
duga a terme una politica de dividends que els perjudique fiscalment, per la qual cosa estaran
dispostos a pagar menys diners (menor preu) per agquestes accions per a compensar el pagament
d’'impostos més alt.

En termes de rendibilitat exigida podem dir que, davant dues empreses del mateix tipus de
risc, la_rendibilitat després d’impostos exigida pels accionistes ha de ser la mateixa (rst)
independentment de la politica de dividends; pero si una de les empreses duu a terme una politica
de dividends que els perjudica fiscalment, els inversors exigiran una rendibilitat abans
d’impostos més alta.

Formalment:
NOMENCLATURA
1 Dividend per acci6 pagat al final del periode ¢
Pt, Pisa Preus de les accions ex-dividend, a I'inici i al final del periode ¢
rs Rendibilitat abans d'impostos exigida pels accionistes
rg' Rendibilitat després d'impostos exigida pels accionistes
tg Taxa que grava la renda personal en forma de dividends
{y Taxa que grava la renda personal en forma de guanys de capital (plusvalua)
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La rendibilitat abans d’impostos [rs] es pot descompondre?:

Rendiment per dividend: rendibilitat, per unitat monetaria invertida, que I'accionista

espera obtenir en concepte de dividends.

Index de plusvalua o rendibilitat per guanys del capital que laccionista espera

obtenir per variacié en el preu de I'accio.

r_dt+1+Pt+1_Pt_ dt+1 + I:)t+1_|:2[
s = =

R R R
5,—1 \*/_—J
rendiment rediment
dividend plusvalua

La rendibilitat després d'impostos [rts] es pot descompondre:
rt = dt+1(1_td) + (Pt+1 B Pt)(l_tg)
P P
(= d.,(1-ty) + (R, - R)A-t,)
S R

)

C))

Observant I'expressio (8), podem dir que si, per exemple, les rendes en forma de dividends
estan més gravades que els guanys de capital (g > tg), en augmentar els dividends, en detriment
de la plusvalua, la renda total neta d'impostos (numerador) disminuird. Donat que la rendibilitat
exigida, després d'impostos, ha de mantenir-se: el preu (P;) també haura de ser menor.

Amb un preu (PY) menor, per a les accions amb més dividends, tenim que la rendibilitat

exigida abans d’'impostos sera major (rs), com veiem a I'equacio (7).

Podriem fer aquest mateix raonament en el cas contrari: si (g<tg) els impostos penalitzen els
guanys de capital, i per tant els accionistes exigiran més rendibilitat, abans d'impostos, a les

empreses que no reparteixen dividends.

Si una empresa duu a terme una politica de dividends que perjudica fiscalment als accionistes:

= Els inversors exigiran una rendibilitat abans d’impostos més alta.

= Els inversors estaran dispostos a pagar menys diners (menor preu) per aguestes accions

per a compensar el pagament d’'impostos més elevats.

‘ LA POLITICA DE DIVIDENDS NO ES IRRELLEVANT

‘ EL VALOR DE L’EMPRESA SI DEPEN DELS DIVIDENDS REPARTITS

A majors dividends: menor rendibilitat exigida abans d’impostos

major preu es pagaria: major Valor de mercat de 'empresa

Si ty = ty per a tots els inversors: la politica de dividends no afectaria el valor de I'empresa

2 Podeu repassar aquests conceptes en el tema 3, en I’apartat corresponent a valoracié d’accions.
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D’aquest darrer quadre podem extraure que la imperfeccié que anul-la la irrellevancia de la
politica de dividends no és l'existéncia d'impostos personals. Es la diferencia de gravamen
sobre les dues formes de generar renda de les accions: dividends i guanys de capital (plusvalua).

L'EXISTENCIA de DIFERENCIES de GRAVAMENS sobre els dividends i guanys de capital
ELIMINA la INDIFERENCIA dels accionistes sobre la forma del rendiment de les accions.

En la majoria dels sistemes fiscals occidentals, les rendes percebudes pels inversors en forma
de dividends solen estar penalitzades fiscalment respecte dels guanys de capital; no sols a causa
de l'aplicacié de tipus impositius majors, sind a més pel fet de no poder diferir el pagament de
I'impost.

Aixi, encara en el suposit que els tipus impositius fossen els mateixos, els dividends sén
gravats quan es perceben (a més de tenir una retencié a compte), mentre que els impostos sobre
els guanys de capital només es paguen quan es materialitzen (moment de la venda).

D'esta manera es despren que:

Els inversors haurien de penalitzar a les empreses que presenten elevats dividends.

. Una politica de DIVIDENDS BAIXOS: AUGMENTARIA el VALOR de 'empresa.

J L

No obstant aixd, si els dividends baixos so6n avantatjosos i els dividends abundants
perjudicials:

\ = cper que les empreses continuen pagant dividends?

Encara no s'ha trobat una Unica resposta, pero es poden apuntar diverses explicacions.

2.- EXISTENCIA DE COSTOS D'EMISSIO D'ACCIONS.

Davant de la preséncia de costos que suporta I'empresa en l'emissié d'accions, ens trobem
gue lI'empresa necessitara arreplegar una major quantitat de recursos financers per a finalment
obtenir una mateixa quantitat de diners per a financgar-se.

L'EXISTENCIA DE COSTOS d'emissio ELIMINA la substituibilitat entre FINANCAMENT amb benefici
retingut i emissio d'accions.

Donats aquest tipus de costos, els dividends homés es pagaran si els beneficis de I'empresa
no s'usen completament per a projectes d'inversié. De manera que hi haura dividends només quan
hi haja guanys residuals (“T. DIVIDEND RESIDUAL").

En aquest cas la politica de dividends de les empreses hauria de determinar-se de la manera
segiient: (Relacionat amb la T. DE L'ORDRE DE PREFERENCIES)

1.- Acceptar inversions de VAN>O0.

2.- Financar la inversié en primer lloc amb beneficis retinguts i, només si és insuficient,
emetre accions.

3.- Si després de la inversié queden beneficis: buscar usos alternatius (recompra accions
propies, invertir en altres actius financers...).

4.- Només després: repartir dividends.

En definitiva:

“Les empreses amb fluxos de beneficis quantiosos poden pagar dividends simplement perqué no
tenen res millor a fer amb aquests fons’.
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3.- EXISTENCIA COSTOS DE TRANSACCIO | EFECTE CLIENTELA.

Com ja hem dit, en MERCATS PERFECTES els accionistes poden ajustar les politiques de
dividends de les empreses a les seues preferéncies. Pero quan eliminem la hipotesi de mercat
perfecte, ens trobem que la compravenda d'accions no esta lliure de costos: corretatge,
recerca d'informacio; fins i tot si l'inversor cobra més dividend del desitjat i, per aix0, decideix
comprar accions, ha de pagar I'impost sobre el dividend rebut. L’inversor ja no pot, sense costos,
construir la seua particular politica de dividends. Invalida la justificaci6 de dividends fets a
casa.

L'EXISTENCIA DE COSTOS de transaccid ELIMINA la possibilitat que I'accionista es construisca la
SEUA PROPIA politica de dividends.

L

PERO: L’EXISTENCIA IMPERFECCIONS No invalida completament la tesi de MM

Com a resultat dels costos de transaccio i altres imperfeccions, els inversors potser no estan
molt disposats a comprar accions d'empreses que els supose estar continuament ajustant-se a “la
politica de dividends desitjada”. Aixi, cada “tipus” d'accionista buscara aquella empresa que
s'adapte més bé al flux de renda que ell desitge.

Aquest EFECTE CLIENTELA no vol dir que la politica de dividends siga important. Cada
empresa atraura un tipus d'inversor. Si hi ha prou empreses que paguen dividends alts (baixos)
per a satisfer als inversors que volen dividends alts (baixos), 'empresa no podra augmentar el
valor de mercat augmentant (disminuint) el nivell de dividends repartits.

Cada empresa atraura un determinat tipus d’inversor, segons la politica de dividends que
trie, i si la canvia, canviara de tipus d'inversors. | com que no hi ha una “clientela” millor que una
altra, no importa la politica de dividends, tal com assenyalaven MM.

Aquest efecte ens suggereix que les empreses no han de realitzar canvis capritxosos en les
seues politiques de dividends, que a més, dificulten la valoracioé de I'empresa.

CONCLUSIO

Després d'analitzar algunes de les IMPERFECCIONS del mercat, pareix que es guestiona la
TESI d'IRRELENVANCIA.

LA TEORIA FINANCERA NO HA SIGUT CAPAC DE DETERMINAR L'EFECTE DE LA POLITICA DE
DIVIDENDS SOBRE EL VALOR DE L'EMPRESA

Simplement pareix desprendre's que:

v Els impostos, en la mesura que penalitzen els dividends, afavoreixen un repartiment baix o
nul de dividends.

v Els costos d'emissid d'accions, en la mesura que provoquen que les fonts de finangament no
siguen intercanviables, afavoreixen un repartiment baix o nul de dividends.

v El desig d'alguns inversors per uns ingressos periodics, indica que les empreses han de
repartir dividends.

En aquest context podriem introduir en la nostra analisi altres teories explicatives, entre les
quals destaca la consideracié de les relacions d'agencia que s'estableixen entre els participants de
I'empresa. (Podeu consultar un breu comentari al final del document).
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La nostra cerca d'una resposta a la pregunta sobre la importancia del dividend no ha tingut
molt d'éxit i els estudis realitzats en aquest sentit no han sigut concloents. No obstant aixo, podem
assenyalar alguns trets interessants.

Donat que /objectiu és establir una politica de dividends que maximitze la riquesa dels
acclonistes, tenim que:

»  Quasi tots estan d'acord que si una empresa no té oportunitats d'inversio prou rendibles:
e Ha de distribuir I'excés de benefici als seus accionistes.

e La politica de dividends sera encara un residual passiu, determinada per les oportunitats
d'inversio.
»  Pocs pensen que la posicié de distribuir més dividends dels que dicta una politica “passiva”
supose un augment en la cotitzacié de les accions:

e amb impostos personals i costos d'emissio, els accionistes perden diners quan una
empresa emet accions per a pagar dividends.

»  Pero, la majoria associa un cert valor positiu al repartiment d'un dividend modest enfront de
I'opcié de no pagar dividends. A¢o pot estar causat per un efecte de senyalitzacio.

6.1. LA POLITICA DE DIVIDENDS EN LA PRACTICA EMPRESARIAL

Atés que no hem sigut capacos d'establir una solucié concloent sobre la Politica de
Dividends, dedicarem aquest ultim epigraf del tema a coneixer com les empreses prenen aquesta
decisio i els factors que se solen tenir en compte a I'hora d’establir el repartiment de dividends.

6.1.1. Politiques de dividends més habituals a les empreses

A.- Repartiment d'un dividend anual constant o estable

En sentit estricte, aquesta politica suposa repartir tots els anys les mateixes unitats
monetaries per accié, independentment de com hagen sigut els resultats de I'empresa.
Generalment les empreses que segueixen aquest tipus de politica es fixen un dividend que pensen
gue podran mantenir, sense grans esforcos, durant diversos anys. Aixd no obstant, les empreses
fan correccions a la baixa i I'alca, segons la tendéncia a llarg termini del benefici. Aixi, la correccio
a l'alca evita acumulacié de reserves (quan els beneficis augmenten) i les correccions a la baixa
(quan hi ha caiguda del benefici) evita la descapitalitzacié de I'empresa.

Les empreses tracten de suavitzar el corrent de dividends per a minimitzar els efectes que
els canvis provoquen en els preus de les accions. Es habitual que les empreses intenten evitar una
possible disminucié en els dividends, perque ago afecta negativament la cotitzacié.

B.- Dividends amb creixement uniforme.

Consisteix a repartir quantitats creixents, a taxa constant, en forma de dividends.
Requereix que el benefici tinga una tendéncia creixent a llarg termini. | també correccions a 'alga i
a la baixa, per a ajustar-lo a la tendencia del benefici.

C.- Repartiment d'un percentatge fix dels beneficis anuals.

En aquest cas, el dividend té la mateixa fluctuacié, variacio, que el benefici de I'empresa.
Aquest tipus de politica té I'avantatge que s'ajusta molt bé al resultat de I'empresa, i en simplifica
la gestid i I'execucid. No obstant aix0, atés que els guanys anuals solen variar d'un exercici a un
altre, el volum de dividend per accié també variara. Aquesta variabilitat del dividend pot generar
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incertesa sobre les perspectives de I'empresa, i provocar un efecte desfavorable en la cotitzacié de
les accions.

D.- Politica de dividends mixta: Dividend anual constant amb ajustos en funcio
dels resultats

Consisteix a repartir un dividend constant, prou baix, més un percentatge en funcié dels
beneficis de I'any. Aquesta politica elimina la rigidesa del dividend constant, i I'excessiva variabilitat
dels dividends a percentatge fix. Pot evitar acumular excessives reserves els anys de beneficis més
alts o haver de buscar recursos financers els anys de baixos beneficis.

Aguesta politica sol materialitzar-se pagant un dividend petit i regular a mitjan any i un
dividend “extra” a final d'any segons els resultats (no necessariament un percentatge fix).

El problema sorgeix quan durant uns quants anys I'empresa ha anat pagant el dividend
“extra” i els accionistes, i el mercat, ja el perceben com a “normal”; de manera que quan en un
any concret no es paga la part “extra” del dividend els mercats solen reaccionar negativament.

E. -Politica erratica.

Es la “no politica” i consisteix en decidir cada any i de manera independent quin sera el
dividend a repartir.

6.1.2. Factors que intervenen en la politica de dividends.

Per acabar, resumirem aquells factors que deuen, i solen, tenir en compte les empreses a
I'hora de fixar el nivell de dividends. Logicament, en aquesta decisi6 poden influir moltes
circumstancies; algunes de les quals seran Uniques per a una determinada empresa. Nosaltres
assenyalarem alguns dels factors generals que afecten la gran majoria de les empreses.

v Politica d'inversio. Com ja sabem, les oportunitats d'inversié influeixen en la politica de
dividends: “4 majors oportunitats d'inversio rendibles -» menor benefici es repartira”.

v Comportament del sector d'activitat. La majoria de les empreses observen el que fan
les empreses de la competéncia i actuen igual. Una politica de dividends que se n’isca de la
norma genera interrogants en la ment dels inversors i, com sabem, el mercat de capitals
penalitza la incertesa, infravalorant la cotitzacio de les accions d'aquestes empreses.

Hi ha alguns factors que limiten el pagament de dividends:

v Liguiditat. Com que el pagament de dividends exigeix un desemborsament en efectiu, la
situacio de liquiditat de I'empresa constitueix una restriccié al seu pagament. Cal tenir en
compte que pel simple fet que una empresa presente beneficis no indica que aquest benefici
estiga materialitzat en unitats monetaries.

v Restriccions legals. Hi ha disposicions legals que limiten la distribucié de dividends. Per
exemple, empreses en suspensidé de pagaments, o empreses amb pérdues d'exercicis
anteriors pendents d'amortitzar. A més, les empreses estan obligades a dotar reserves
legals, i per aixd no sempre poden repartir tot el benefici que voldrien.

v Caréncia d'altres fonts de financament. Ja vam dir en el tema de l'autofinancament
(tema 1) que hi ha empreses que tenen dificultats per a acudir al mercat de capitals a la
recerca de financament (bé emetent accions, obligacions o demanat préstecs). Per a
aquestes empreses la retencié de beneficis és una necessitat i no una opcio.
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Veiem en definitiva que son tants els factors que cal considerar a I'hora de fixar la politica
de dividends i tantes les circumstancies que, per mitja de la politica de dividends, poden influir
positivament o negativament en el valor de lI'empresa; que, com que no existeix una resposta, en
la literatura financera a la problematica sobre la decisié de dividends se la coneix com el “PUZLE
DELS DIVIDENDS”.

ANNEX: POLITICA DE DIVIDENDS | TEORIA DE L'AGENCIA.

La Teoria de I'Agéncia també pot servir, com ho férem en el tema 5 sobre les decisions sobre
estructura de capital, per a donar explicaci6 de com les empreses fixen la seua Politica de
Dividends. Des d'aquesta perspectiva, les decisions sobre el repartiment de dividends tenen dues
consequeéencies importants:

A) Els dividends com a senyal informatiu.

B) Els dividends com a instrument de reduccié de conflictes d'agéncia entre accionistes
externs i interns a la direcci6é de I'empresa.

A) ELS DIVIDENDS COM A SENYAL

Si els accionistes d'una empresa disposen de més i major informacié que la resta d’inversors
(mercat), ens trobem que els agents economics dels mercats financers no poden identificar les
empreses amb bones perspectives de futur, i per aixo a I'empresa li interessa “emetre” senyals al
mercat. D'aquesta manera, la politica de dividends pot convertir-se en un senyal informatiu sobre
la marxa de I'empresa (i per tant influir en el seu valor de mercat).

Per exemple, l'anunci per part d'una empresa d'augmentar el dividend pot ser interpretat
com una bona noticia, perque l'existéncia de majors dividends hauria d'implicar que I'empresa
considera que els futurs fluxos d'efectiu seran prou alts com per a donar suport a un major nivell
de dividends (i aix0 fara pujar la cotitzacio de les accions).

B) CONFLICTE D'INTERESSOS ENTRE DIRECTIUS I ACCIONISTES MINORITARIS.

La separacié entre la propietat i el control d'una empresa origina una relacié d'agéncia entre
accionistes i directius, accionistes interns, de manera que aquells directius que tinguen una amplia
autonomia poden actuar en interes propi perjudicant I'accionista.

Ates que els accionistes anticipen aquest comportament dels directius, voldran supervisar i
controlar la direcci6. Una possible font de control és restar autonomia financera als directius
(disminuint la quantitat de recursos financers interns disponibles), i “obligar-los” aixi a buscar
recursos en el mercat de capitals i sotmetre’ls a I'examen que imposa el mercat.

Exemple. Quan es demana un préstec, els bancs solen supervisar la situacié de I'empresa,
demanen informes i analitzen la inversid que es desitja financar. Quan s'emeten accions, els
inversors examinen l'empresa en questié per a analitzar si és bona inversio, etc.

Aixi, mantenir l'empresa sota el control del mercat de capitals disminueix els costos
dagéencia. Cal indicar que, de vegades, el repartiment de DIVIDENDS pot ser una solucio al
conflicte d'interessos entre directius i accionistes.

[NOTA: acd no significa que servisca per a tot tipus d'empreses. Les empreses amb altes
taxes de creixement i alta demanda de recursos no solen pagar dividends, ja que, com que
acudeixen sovint al mercat de capitals, la politica de dividends no és necessaria (0 no serveix) per
a augmentar el control a la direcci6].
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Tema 7: INTERRELACIO DECISIONS D'INVERSIO I FINANGCAMENT:
VALORACIO DE L'EMPRESA

INTRODUCCIO

7.1. Efecte de les decisions de financament sobre els FNC.

7.2. Efecte de les decisions de finangament sobre la taxa de descompte

7.3. Tecniques de valoracio d’inversions

Bibliografia basica:

BERK, J.; DeMARZO, P. HARDFORD (2010): Fundamentos de Finanzas Corporativas. Pearson: Capitol 12.
BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill: cap. 7 y 20.

BLANCO, FERRANDO, MARTINEZ (2007): Direccion Financiera I: seleccion de inversiones. Pirdmide: cap.8.

INTRODUCCIO

Sabem, de Teoria de la Inversié!, que per a valorar un projecte d'inversié economica ens
hem de fixar en les seues caracteristiques financeres (desembors inicial, vida economica i fluxos de
caixa) sense considerar, almenys inicialment, en com havia estat financat. Fins i tot van establir
que els fluxos de caixa que calia calcular eren els Free Cash Flow que son, per definicid, els fluxos
que genera una inversio sense considerar el seu financament.

Es evident que el financament és una decisid important i la qiiestidé que hauriem de
plantejar-nos és: éel financament afecta la decisié d'inversid d’'un projecte? ¢Tant se val que el
projecte estiga finangat totalment amb recursos propis, amb recursos aliens o amb una barreja de
tots dos?

Com hem vist en el tema 5, la resposta a aquesta quiestié és diferent si ens trobem en un
entorn amb mercat de capitals perfecte o no. En mercat perfecte hem demostrat que les decisions
de financament son irrellevants i no importa la forma de financament. Ara bé, en preséncia
d'imperfeccions en els mercats (com ara impostos, costos d’insolvéncia, costos d’emissio, etc.), si
que és possible crear valor amb les decisions de finangament. I per tant la seglient qiiestié que cal
plantejar és:

&Com afecten les imperfeccions del mercat al métode de Valoracio d'inversions
productives?

L'aplicacié del criteri VAN(k) suposa un procés, que esquematitzat, podriem resumir:
1. Estimacid de les caracteristiques financeres del projecte d‘inversio:

« Desembors inicial (-Po)

+  Fluxos Nets de Caixa després impostos (FNG;)

+ Vida economica, duracio temporal
2. Obtencio6 de la taxa de descompte ajustada al risc: cost d’oportunitat del capital (k)
3. Calcul VAN(K)

1 podeu fer un repas al tema 2 de Teoria de la Inversio.
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4. Aplicacié del criteri decisio:
Inversié Rendible: VAN(k) > 0 [paral‘lelament TIR > k]

Ates el procés de valoracié d'inversions, els dos punts en qué les decisions de financament
poden influir sén els Fluxos Nets de Caixa i la taxa de descompte.

7.1. Efecte de les decisions de financament sobre els FNC.

Intentem recordar alguns conceptes ja estudiats a Teoria de la Inversio. Aixi, els Fluxos
Nets de Caixa després d'impostos eren diferents si el projecte era o no financat amb recursos
aliens. I diferenciavem entre dos conceptes: els Free Cash Flow (FCF) i els Fluxos Nets de Caixa
després d’impostos?.

El concepte de flux de caixa de I'actiu [FCA] o FNC; fa referéncia al corrent monetari net
que deixa un projecte. Es el flux monetari que després es repartira entre els qui han aportat fons

al projecte: accionistes i deutors i reflecteix la capacitat generadora d’unitats monetaries del
projecte d'inversid. Aquest és el FNC després d'impostos i abans d’interessos.

FNC després d'impostos i abans d'interessos = [FCa][flux de caixa de I'actiu].
[FCA] = FCN + FCD
FCy = flux de caixa dels accionistes
FCp = flux de caixa dels deutors = INTeressos

Per al calcul dels FNC d'un projecte es considera que, inicialment, no hi ha ni nova
aportacié de diners dels socis ni de recursos aliens (préstecs). Com que ens interessen els fluxos
monetaris independentment de com va a ser finangat el projecte, és fa la hipotesi que no hi ha
financament alie i per tant que els interessos son zero. Aquest flux és I'anomenat Free Cash Flow
on per definicid i concepte: INT = 0

Calcul: Free Cash Flow =+ BAIT* (1-t) [+/- AJUSTOS]
També sabem del tema 5 que, com que els interessos minoren la base imposable de
I'impost de societats, la quota de I'impost que pagara una empresa amb deutes sera menor que la

que pagaria la mateixa empresa si estiguera financada totalment per recursos propis i, en
conseqiiencia, quedaran més diners per a repartir.

De la mateixa manera, un projecte financat amb deute genera un flux de caixa major que
el d'un finangat amb recursos propis: el deute incideix sobre la quantia del FNCyt. La

diferéncia és I'estalvi fiscal del deute: [ t x INT] = t [rg B].
FNC4: = FCF4 + INT x t
En un projecte amb deutes — CF,; > FCF.

2 Recordeu que la distincié entre aquests dos tipus de fluxos monetaris és deguda a la presencia de I'impost sobre
societats i al fet que la deduibilitat dels interessos del capital alié provoca un estalvi fiscal.
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7.2. Efecte de les decisions de financament sobre la taxa de descompte.

Com ja sabem, per a aplicar els criteris del Valor Actual Net [calcular VAN(K)] i de la Taxa
Interna de Rendibilitat [TIR] necessitem coneixer el cost d’oportunitat del capital (k), es a dir, la
taxa de descompte ajustada al risc. En el tema 4 estudiarem que la rendibilitat exigida esta
directament relacionada amb el risc economic del FNC i que amb endeutament, apareix el risc

financer. @

La taxa de descompte ajustada al risc sera diferent segons la forma de financament.

En resum:

—_— FNC després impostos (CF»)
El financament afecta
—— > Taxa descompte ajustada al risc (k)

7.3. Tecniques de valoracio inversions.
Ajustar el valor actual segons els FNC descomptats
v' Métode del valor actual ajustat (VAA)
Ajustar la taxa de descompte
v Maeétode del cost mitja ponderat del capital
Combinar:

v Métode del flux net de caixa dels accionistes

7.3.1. El métode del valor actual ajustat (VAA)

Acabem de veure que el deute incideix sobre els FNC després d'impostos, aixi que una
possibilitat de valorar la rendibilitat d'un projecte d‘inversié és descompondre I'aportacié de valor
que cada decisié té. Com és logic, en una decisido d'inversidé ens trobarem amb la inversio
economica “pura” i després valorarem l'aportacid de valor de les decisions de financament
aparellades a la inversié economica.

El metode del VAA consisteix a calcular el VALOR ACTUAL de totes les DECISIONS de forma
independent i, aplicant el principi d’ADDITIVITAT, calcular I'efecte total conjunt.

| VAA = VALOR decisions d’INVERSIO productiva + VALOR decisions de FINANCAMENT

v Ara bé, hi ha decisions que sumen valor (+), afegeixen rendibilitat, i altres decisions que
resten Valor (-), disminueixen la rendibilitat final.

FASES:

1. Calcul del VAN cas basic: Calculem el VAN del projecte d'inversié amb INDEPENDENCIA
de la forma de financament. [VAN del projecte BASE]

« Estimacié de les caracteristiques financeres del projecte d‘inversid: Desembors inicial (-Py),
vida economica i els Free Cash Flow.
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« Taxa de descompte ajustada al risc: rendibilitat d’inversions financeres de risc similar al
projecte a valorar. Com que el cas basic es calcula amb independéncia del financament,
només ha d'arreplegar el risc economic i per tant s’ha d'utilitzar taxa a la qual el mercat
descompta la renda neta d'impostos d'una empresa sense deutes, pertanyent a la seua
mateixa classe (sols incorpora risc economic) [k=rq]. Si no hi ha deutes, sera equivalent a
la rendibilitat exigida pels accionistes d’'una empresa de la “mateixa classe” perd no
endeutada [rsy].

. Calcul VAN*(K)

2. Calcul del Valor Actual de les DECISIONS de FINANCAMENT: Calculem el Valor
actual (moment t;) de cada font de financament.

A. Endeutament: Valor actual de I'ESTALVI FISCAL produit pels interessos.
+ Calcul INTERESSOS de cada periode: INT; [= B rg].

+ Calcul ESTALVI FISCAL de cada periode: [INT; x t].

« Taxa de descompte ajustada al risc: tipus d’interés de I'endeutament [rg].

« Calcul VA(K).

« IMPORTANT: I'estalvi fiscal suma (+) valor, afegeix rendibilitat a la inversié.

B. Emissio d'accions: Valor actual dels COSTOS d’EMISSIO d’accions.

« IMPORTANT: els costos resten (-) valor, disminueix rendibilitat a la inversid.

C. Costos d'insolvencia o fallida.

D. Financaments especials i subvencions.

3. .- Calcul de VALOR ACTUAL AJUSTAT: Addicid del Valor Actual de TOTES les
DECISIONS:

VAN (k) [VAN del cas Basic]
+ Valor Actual Estalvi Fiscal
- Valor Actual Costos d’emissio d’accions

V.AA.

A més dels efectes anteriors, n’hi ha d'altres que també caldria considerar, com ara els
costos associats a un concurs de creditors (suspensid de pagaments) o a una fallida.

Recordem que una empresa que augmenta el seu grau d'endeutament:
— Es beneficia d'estalvis fiscals per interessos.

— Perd també augmenta la probabilitat de veure’s immersa en un procés de concurs de
creditors, per falta de liquiditat, o de fallida, si el seu net patrimonial es torna negatiu.

— El cost esperat d'estos costos d'insolvencia caldria restar-lo en la férmula del VAA.
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Avantatges i inconvenients del Métode del VAA
AVANTATGES:

El VAA és un metode a tindre en compte quan les empreses no mantenen constant la
seua ratio d'endeutament durant la vigéncia de la inversid (perd aquets nivells de deute de
cada any soén coneguts). També és recomanable en situacions especials: financament
subvencionat, valoracié d'una compra enfront de la decisié d'arrendar.

La millor qualitat del metode del VAA és que calcula la creacié de valor en I'empresa
diferenciant les parts que contribueixen a crea aquets valor; de manera que el decisor podra
tractar d'augmentar les decisions que afegeixen valor i intentar minimitzar (o evitar) les decisions
que resten valor.

INCONVENIENTS:

En el metode del VAA I'aplicacié del criteri TIR no és directa i es complica molt la
resolucié de l'equacid, ja que per calcular-la hem de considerar també el valor dels efectes del
finangament. Aix0 suposara que moltes vegades no podrem aplicar aquest criteri (TIR).

Perd el major inconvenient del metode és que la taxa de descompte per a calcular el
VAN basic no és directament observable en els mercats. Recordeu que aquesta taxa de descompte
sols arreplega els risc economic (ja que hem de valorar el cas basic sense considerar els efectes
del financament).

El cost d'oportunitat del capital ha de reflectir la rendibilitat exigida pels mercats a les
accions d'una empresa no endeutada [la rendibilitat esperada de I'accionista (rs) d'una empresa no
endeutada] amb el mateix risc econdmic que el projecte que volem valorar. De manera que,
encara que seria relativament facil trobar una empresa amb el mateix (o molt semblant) risc
economic, podriem dir que éEs practicament impossible trobar una empresa sense endeutament.

LA TAXA DE DESCOMPTE NO ES POT OBSERVAR DIRECTAMENT EN ELS MERCATS FINANCERS

EXEMPLE:

L'empresa MAXSA esta pensant a incorporar un nou projecte d‘inversié a la seua activitat.
Les caracteristiques financeres del projecte son les seglients:
e Desembors necessari 100 milions €. El projecte generara uns FCF(després d'impostos)
constants i perpetus de 22’44 milions anuals.
Podem esquematitzar el projecte:

-100 22’44 22'44 ..FNG 22'44

T T T T 1

0 1 2 . j o0

Coneixem que segons el risc economic associat al projecte, que coincideix amb el de
I'activitat actual de I'empresa, si el projecte estiguera financat integrament amb recursos propis, el
cost d'oportunitat del capital (ro) adequat és del 20,40%.3

No obstant, I'empresa MAXSA té un coeficient d’endeutament, en valors de mercat,
(B/S)=0,8823. Dins l'estructura financera, els recursos propis tenen un pes del 53,12% i
I'endeutament un pes de 46,87%. L'empresa financara el projecte amb una combinacié de
recursos propis i aliens mantenint I'esmentada proporcio.

Aixi sol"licitara un préstec de 60 milions d’euros a tipus d'interés rg=6,00% anual; amb un
préstec america continuament renovable. La resta de diners, I'aportaran els accionistes sense cap
cost addicional. L'empresa suporta un tipus impositiu en I'impost sobre societats del 30% (t).

35iel projecte es finangara totalment amb recursos propis, no hi hauria risc financer, i 20,40% també seria la
rendibilitat esperada de I'accionista (r¢) d'un projecte (empresa) no endeutat.
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7.3.2. El meétode de la taxa de descompte ajustada.
Criteri del cost mitja ponderat del capital rcyrc

Per a considerar l'efecte del financament sobre la rendibilitat d'un projecte d'inversio
existeix la possibilitat d'ajustar la taxa de descompte en compte d'ajustar el Valor Actual dels
fluxos monetaris.

El métode de la taxa de descompte ajustada consisteix a calcular una taxa de
descompte que ens servira per a calcular el VAN del projecte d'inversié o comparar amb la TIR.
Esta taxa de descompte és un COST AJUSTAT DE CAPITAL que haura d’arreplegar el cost
d’oportunitat del capital del projecte, segons el risc economic, i també els efectes derivats del
financament del projecte. El problema esta en que no existeix una Unica formula senzilla i correcta
per a trobar aquesta taxa.

La taxa de descompte ajustada més utilitzada és el cost mitja ponderat del capital. Per
definicio, el cost mitja ponderat del capital és la mitjana ponderada del cost dels recursos
propis i la mitjana ponderada dels costos dels recursos aliens (endeutament). Del tema 4 teniem
que en valors comptables:

N D

k, =k + ki
° " "*D+N 'D+N

Perd aquesta formula és molt simplificada, ja que no considera qiiestions fonamentals:

v' Els fluxos que valorarem son valors esperats, incerts i aleatoris, que a més afectaran al valor
de I'empresa, per la qual cosa el concepte que hem d'utilitzar és el plantejat en el tema 5
sobre les decisions d’endeutament (Propostes de Modigliani i Miller). Hem de trobar un cost
mitja ajustat que ens permeta valorar un projecte que comenca ara, que reflectisca les
expectatives futures dels aportadors de fons. De manera que no podrem utilitzar el cost mig
ponderat passat (amb dades comptables)

v La presencia de I'impost de societats redueix la renda final que li queda als aportadors de fons
(accionistes i deutors).

v L'impost és asimetric en el tractament de la remuneracié (que és cost per a I'empresa) als
aportadors de fons: Els interessos son deduibles i provoquen un estalvi fiscal en I'empresa
endeutada respecte d'aquella no endeutada. Aquest l'efecte es pot arreplegar de dues
maneres:

e Per una part, tenim [ro.'] = [remec ': taxa de rendibilitat de I'actiu després d'impostos d’una
empresa endeutada, que arreplega l'augment de rendibilitat, respecte de |'empresa no
endeutada.

ot _ BAIT@A-O+INTt _y _ ¢SL B
oL V|_ = ICMPC SL VL B VL

e Per altra, atés que si una empresa remunera els capitals aliens a un tipus d'interés rg,
s'estalvia impostos i redueix el cost efectiu a (1-t) rs. Per la qual cosa el cost mitja ponderat
dels recursos financers sera:

t tS B
rempc = TsL V—L+ rg(1-t) v
L L

Taxa que arreplega la disminucid del cost efectiu de I'endeutament.

Nota: Podem observar facilment que [rempc ' > rempec ©]

On:
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o \/_ : Valor de mercat de I'empresa endeutada (V.= B+ S)).
e B : Valor de mercat del deute emes per I'empresa.
e S| : Valor de mercat de les accions de I'empresa.

® rg: Rendibilitat de mercat [mitjana ponderada] exigida pels tenidors de deute de
I'empresa d'acord amb el seu risc. Que, donat I'estalvi fiscal dels interessos, per a 'empresa
suposa un cost efectiu de rg' = rg (1-1).

e Is': Rendibilitat de mercat exigida després d'impostos pels accionistes de I'empresa
d'acord amb el risc economic i financer que suporten.

Proposicié II de MM amb Impostos

B
t —_ — — —_—
rSL—Fo+(fo rg)(1-1) SLt

APLICACIO:

Com hem dit al principi d'aquest epigraf, el métode de la taxa de descompte ajustada
consisteix a calcular una taxa de descompte que ens servira per a calcular el VAN del projecte
d'inversid o comparar amb la TIR. Aquesta taxa de descompte és un COST AJUSTAT DE CAPITAL
que arreplega el cost d'oportunitat del capital del projecte, segons el risc economic, i també els
efectes derivats del finangament del projecte (risc financer).

Hem ajustat dues taxes [rcmpc ' i Femec ] que utilitzarem segons el Fluxos Nets de Caixa
després d'impostos que actualitzarem per al calcul del VAN(K).

e Si calculem el VAN amb els FCF, donat que aquestos no arrepleguen la disminucié del cost
efectiu del capital alie, utilitzarem com a taxa de descompte rcmpc m.

e Si calculem el VAN amb els FNCq = FCF + INT t, que ja reflecteixen I'efecte fiscal
favorable de la deduibilitat dels interessos, utilitzarem com a taxa de descompte rcmpc L

Avantatges i inconvenients del Méetode de la taxa de descompte ajustada.
AVANTATGES:

L'avantatge del metode del cost mitja ponderat del capital és que les dades necessaries per
a calcular rempe sON a I'empresa o accessibles per al director financer.

rg: Rendibilitat [mitjana ponderada] exigida pels tenidors de deute. Si, per exemple
existeixen dues fonts financeres alienes amb cost explicit, calcularem la mitjana ponderada:

+Ig2 B2
B_L—i- Bz B_|_+Bz

rs.' : Rendibilitat exigida pels accionistes de I'empresa i la podrem trobar als mercats
financers, ja que és la rendibilitat financera de les accions d'una empresa de la mateixa classe de
rendiment (mateix risc econdmic sector d’activitat). Ara bé, 'empresa de referéncia ha de tindre la
mateixa (semblant) estructura financera, ja que ha d’arreplegar el risc financer que suporten els
accionistes. Encara que parega que aquesta ultima condicio siga dificil de complir, recordeu que en
el tema 5 van concloure que les empreses del mateix sector economic solen adoptar politiques de
financament semblants.

'B =1Ip1
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INCONVENIENT:

L'inconvenient d'aquest metode és I'anomenada condicio d‘aplicabilitat. Com que la taxa
de descompte ha d'arreplegar el risc economic i financer del nou projecte i com afecta la seua
incorporacio a I'empresa. En conseqiiéncia, el metode sols sera adeguat per a projectes d'inversio
que son com una copia de |'empresa.

Utilitzar com a taxa de descompte rcmpc €s incorrecte per a projectes que sén més segurs o
més arriscats que els actius de I'empresa (diferent risc economic), o bé, en projectes que variarien
la taxa d'endeutament de I'empresa (diferent risc financer).

IMPORTANT
Condicié d'aplicabilitat del cost mitja ponderat del capital:

La incorporacié del projecte d'inversid NO pot provocar VARIACIONS en el RISC ECONOMIC ni
FINANCER de I'empresa.

Per la qual cosa el projecte ha de tindre el mateix risc economic que els actuals actius de
I'empresa i, @ més a més, ha d’estar financat amb la mateixa proporcid de recursos propis i aliens
que l'empresa (mateix risc financer).

EXEMPLE: Volem aplicar el métode del la taxa ajustada al risc al mateix exemple de I'empresa
MAXSA.

7.3.3. El metode del flux de caixa dels accionistes.

Si el que tenim clar és que en la presa de decisions financeres en I'empresa el nostre
objectiu sempre és maximitzar el valor de mercat de I'empresa des del punt de vista dels
propietaris; podem deduir que una manera alternativa de valorar un projecte d'inversié seria
fixant-nos només en el valor que el projecte aporta als recursos propis (accionistes).

VALOR QUE APORTA =
VALOR ACTUAL DELS FUTURS RESULTATS DELS ACCIONISTES — COST(preu) ACCIONS

Procediment:
Descomptarem els FNCdt que son propietat dels accionistes [CFy] al cost dels recursos propis [rs].
I restarem el preu que els accionistes han degut pagar per les accions.

APLICACIO:

1. Calcularem el Flux de Caixa que la inversié proporciona als accionistes: CFy, flux net després
d’impostos i després d'interessos.

A partir del FNC després d'impostos i abans d'interessos = [FCa][flux de caixa de l'actiu]:
[FCa] = FCy + FCp
e Projecte no endeutat: B=0 — INTt =0 — CFy, = FCF = CFy
e Projecte amb endeutament: B# 0 CFAa=FCF + INT t
Per concepte: CFg = INT
Finalment ja podem calcular el flux net dels accionistes CF, - CFg= CFy
2. Determinarem la taxa de descompte del flux net dels accionistes CFy.

rs.": rendibilitat de mercat, després d'impostos, exigida pels accionistes de I'empresa d'acord
amb el risc economic i financer que suporten.
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Calcularem el Valor Actual del flux net dels accionistes CFy.

4. Calcularem el pagament (o cost d’oportunitat, si és el cas) que els accionistes han hagut de
desemborsar perque I'empresa duguera a terme la inversio que valorem.

5. Obtindrem el Valor Actual NET, diferéncia dels dos calculs anteriors.

Avantatges i inconvenients del Métode del flux de caixa dels accionistes
AVANTATGES:

Igual que amb el métode anterior, les dades per I'aplicacié d’aquest métode son disponibles
en l'empresa i en els mercats. En aquest cas també tenim que rs és la rendibilitat exigida pels
accionistes de I'empresa i ha de ser la rendibilitat financera d’accions d'una empresa de la mateixa
classe de rendiment i amb la mateixa (semblant) estructura financera.

INCONVENIENTS:

També en d'aquest metode hi ha la condicio d‘aplicabilitat. Com que la taxa de
descompte ha d‘arreplegar el risc economic i financer del nou projecte i com afecta la seua
incorporacio a I'empresa. En conseqliéncia, el metode sols sera adeguat per a projectes d'inversio
que son com una copia de l'empresa.

Es a dir, sols es pot aplicar si el projecte no provoca variacions en el risc economic ni
financer de I'empresa. El projecte ha de tenir el mateix risc economic que els actuals actius de
I'empresa i, @ més a més, ha d’estar financat amb la mateixa proporcid de recursos propis i aliens
que I'empresa, mateix risc financer.

EXEMPLE: Aplicarem el métode del flux net de caixa de l'accionista al mateix exemple de
I'empresa MAXSA.
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