rurs ae

TEMA 1
FINANCAMENT DE LEMPRESA:
RECURSOS INTERNS

Professor: Dr. Alfredo J. Grau Grau®

VNIVERSITAT
D VALENCIA

i n/

Facultat ¢ Economia

Grau en Administracid i Direccié d’Empreses
Curs 2013/2014

® Alfredo J. Grau Grau
Reconeixement (Attribution): En gqualsevol explotacic de I'obra autoritzada per
la llicéncia caldra reconé&ixer 'autoria.

No Comercial (Non commercial): L'sxplotacid da I'obra quada limitada a usos

no comercials.

@Sense Obres Derivades (No Derivate Works): L'autoritzacid per explotar

I'obra no inclou la transformacié per crear una obra derivada.

Compartir Igual (Share alike): L'explotacid autoritzada inclou la creacié d'obres
derivades sempre que mantinguin la mateixa llicéncia en ser divulgades.

poce

Reconeixement - NoComercial - SenseObraDerivada (by-
nc-nd): No es permet un (s comercial de I'obra onginal ni la
generacio d'obres derivades.

<http://cat.creativecommons.org/llicencia/

12/03/2014



1) Aquest material ha sigut elaborat pel professor de la materia. En
cap moment té la consideracié de material oficial publicat pel
departament.

2) Els seus continguts escrits son INSUFICIENTS per a poder superar la
prova final d’avaluacio.

3) Es IMPRESCINDIBLE que I'alumne/a amplie aquests continguts:

3.1) Prenent apunts dels comentaris i les recomanacions que el/la
professor/a expose/desenvolupe en l'aula.

3.2) Consultant la BIBLIOGRAFIA recomanada (que a més es
considerabasica) per a complementar cada un dels temes.

4) L'dnic fi d’aquest material és servir de suport al professor per a
desenvolupar els continguts del programa i no l'elaboracié d’uns
apunts per a estudiar.

¢ Presentar les distintes fonts de finangament que I'empresa mateix
genera de manera interna.

¢ Rellevancia del sistema d’amortitzacié utilitzat a I’hora de generar
recursos interns.

e Efectes que produeix el sistema impositiu sobre la riquesa que
I'empresa genera.

e Conseqliencies que té la politica de dividends sobre el volum de
retencio de beneficis.
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B> Area de Direcci6 Financera:
= |nversio
= Endeutament
= Dividends
= BAIT
> Area de Comptabilitat:
= Amortitzacions de 'immobilitzat material
= Provisions de I'immobilitzat material
= Recursos propis
= Recursos aliens

Beneficis no distribuits

Reserves

Despeses deduibles

1. Uautofinancament de I'empresa
Finangament intern
Finangament extern

2. El procés d’'amortitzacio
Autofinancament de manteniment (reposicid)
L'amortitzacio: definicio
L'amortitzaciod: causes de la depreciacié de I'actiu fix
Sistemes d’amortitzacio i els seus efectes

3. La retenci6 de beneficis
Autofinancament d’enriquiment (expansid)
Efecte multiplicador dels beneficis retinguts




4. Avantatges i inconvenients de I'autofinangament
Avantatges de l'autofinancament
Inconvenients de 'autofinangament

Questionaris test

Continguts d’'ampliacié

¢ LASSALA, C.; MEDAL, A.; NAVARRO, V.; SANCHIS, V. i SOLER, A. (2006):
Direccion financiera Il: medios de financiacion empresarial. Ed. Madrid:
Piramide.

— CAPITOL 1.
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— Font de finangament propia (a llarg termini).
= autofinangament.

— Recursos financers que lI'empresa ha generat amb la seua activitat
habitual,

— s'evita recérrer al financament extern.
—Finangament procedent de 'activitat de 'empresa destinat a:
= manteniment de la capacitat productiva,
o amortitzacions + provisions
= ampliacid de la capacitat productiva,

oreserves = beneficis no distribuits materialitzats al passiu de
I'empresa (net patrimonial).

| X

— Font de finangament procedent de I'exterior (a curt i llarg termini).

— Recursos financers que I'empresa obté i no estan vinculats amb la seua
activitat habitual, procedents de:

= Mercat de capitals (Borsa).

= Mercat de crédit (institucions financeres: bancs, caixes d’estalvis,
etc.).

— Es materialitzen mitjancant:
= Emissié d’accions (titols de renda variable),

o recursos propis (# recursos permanents) = capital social +
reserves + beneficis no distribuits.

= Emissi6 d’obligacions i bons (titols de renda fixa),

o recursos aliens = deute a C/T + deute a L/T (empréstits).
= Unes altres fonts de finangcament.
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utori | ICI

—Beneficis retinguts per a mantenir la capacitat productiva (econdomica) de
I'empresa=mantenir intactes els seus actius (valor real invertit).

—Permet mantenir el nivell de competéncia de I'empresa.
— Laintegren dues partides:
= Amortitzacio dels elements de I'immobilitzat (material + immaterial),
o despesa deduible que no suposa eixida de fluxos de caixa.
= Provisid dels elements de I'actiu (pérdua de valor de mercat de I'actiu).
o despesa deduible que no implica eixida de fluxos de caixa.

utori | ICI

—Efectes de l'autofinancament de manteniment quan I'empresa
registra perdues

amortitzacions > pérdues = autofinancament positiu
amortitzacions < pérdues = autofinangament negatiu
amortitzacions = pérdues = autofinancament neutre

—Efectes del volum de les dotacions a 'amortitzacio:

amortitzacio beneficis major augment de reserves
reduida - majors = més pagament d’'impostos

amortitzacié beneficis menor augment de reserves
elevada = menors = menys pagament d’impostos
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EXERCICI RESOLT 1 ]

Una empresa presenta el segiient compte de resultats:

Suposit 1 | Suposit 2 | Suposit 3
Ingressos 10.000 €
Despeses diverses 12.000 €
Amortitzacions 1.000€ | 2000€ | 3.000¢€

Calculeu en cada un dels casos quin tipus d’autofinangament de manteniment ha generat

’'empresa.
Suposit 1 Suposit 2 Suposit 3
Resultat abans d’amortitzacions -2.000 € -2.000 € -2.000 €
BAIT -3.000 € -4.000 € -5.000 €
negativa neutra positiva

Autofinangament manteniment

amortitzacions <
pérdues

amortitzacions =
pérdues

amortitzacions >
pérdues

APLICACIO PRACTICA 1.1 ]

Estudieu els efectes que es produeixen sobre els beneficis, el repartiment de dividends (60%) i
el pagament d’impostos (30%), I'amortitzacié d’un nou element de I'immobilitzat el preu de

cost dels quals és de 500.000 €, si:

a) S'amortitza de manera accelerada en 5 anys pel métode lineal.

b) S’amortitza en 10 anys per quotes constants (meétode lineal).

Apartat a)
Ingressos | Despeses | Amortitzacid BAIT 1S (30%) Rtat. net Divid. (60%) | Reserves
1| 1.250.000( 350.000 100.000 800.000 240.000 560.000 336.000( 224.000
2| 1.475.000| 475.000 100.000 900.000 270.000 630.000 378.000( 252.000
3| 1.785.000| 685.000 100.000| 1.000.000 300.000 700.000 420.000| 280.000
4| 2.145.000| 1.145.000 100.000 900.000 270.000 630.000 378.000( 252.000
5| 1.975.000| 850.000 100.000| 1.025.000 307.500 717.500 430.500| 287.000

Amortitzacié = (valor cost — valor residual)/vida util = (500.000-0)/5 = 100.000 €

Impost de Societats (30%) = BAIT x tipus impositiu
Rtat. net = BAIT — impost de societats (IS)
Dividend = rtat. net x taxa repartiment de dividends (60%)

Reserves = = rtat. net x taxa repartiment de reserves (40%)
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APLICACIO PRACTICA 1.1 (cont.) ]

Apartat b)

Ingressos | Despeses [ Amortitzacid BAIT 1S (30%) Rtat. net Divid. (60%) | Reserves

1| 1.250.000 350.000 50.000 850.000 255.000 595.000 357.000| 238.000
2| 1.475.000 475.000 50.000 950.000 285.000 665.000 399.000( 266.000
3| 1.785.000 685.000 50.000( 1.050.000 315.000 735.000 441.000| 294.000
4| 2.145.000| 1.145.000 50.000 950.000 285.000 665.000 399.000| 266.000
5| 1.975.000 850.000 50.000( 1.075.000 322.500 752.500 451.500( 301.000
10| 2.000.000 800.000 50.000( 1.150.000 345.000 805.000 483.000| 322.000

Amortitzacié = (valor cost — valor residual)/vida util = (500.000-0)/5 = 100.000 €
Impost de societats (30%) = BAIT x tipus impositiu

Rtat. net = BAIT — impost de societats (IS)

Dividend = rtat. net x taxa repartiment de dividends (60%)

Reserves = = rtat. net x taxa repartiment de reserves (40%)

—Perdua de valor que pateixen els elements patrimonials com a
conseqiiencia de la seua posada en marxa en els processos productius
vinculats a I'activitat de 'empresa.

—Despesa corrent de I'exercici que no suposa eixida de fluxos de caixa.
—Acumulacié, any rere any, de les quotes d’amortitzacio,

— genera fons d’amortitzacio.
—Fons que evita la descapitalitzacié com a conseqiéncia de:

= 'esgotament dels actius (reemplagar),

= 'obsolescencia dels actius (actualitzar).




APLICACIO PRACTICA 1.2 ]

Una maquina industrial que costa 400.000 € té un valor residual nul i una vida util de 8 anys.
Calculeu el fons d’amortitzacio (sistema lineal) que s’ha generat passats els 4 primers anys i al
final de la vida de la maquina.

. Valor de Valor Amortitzacié Amortitzacié Valor net comptable,
cost residual anual, acumulada, (VNC,)
1 400.000 € 0€ 50.000 € 50.000 € 350.000 €
2 400.000 € 0€ 50.000 € 100.000 € 300.000 €
3 400.000 € 0€ 50.000 € 150.000 € 250.000 €
4 400.000 € 0€ 50.000 € 200.000 € 200.000 €
5 400.000 € 0€ 50.000 € 250.000 € 150.000 €
6 400.000 € 0€ 50.000 € 300.000 € 100.000 €
7 400.000 € 0€ 50.000 € 350.000 € 50.000 €
8 400.000 € 0€ 50.000 € 400.000 € 0€

Amortitzacié = (valor cost — valor residual)/vida util = (400.000-0)/8 = 50.000 €
Amortitzacié acumulada, = amortitzacié anual, + amortitzacié acumulada, ,

Amortitzacié acumulada, = amortitzacié acumulada,_, + amortitzacié anual,

VNC, = valor cost — amortitzacié acumulada,

amortitzacio . . major augment de les reserves
. = beneficis majors = .
reduida més pagament d’impostos
amortitzacid . menor augment de les reserves
= beneficis menors =
elevada \\‘ \ _menys pagament d’impostos /
\ Apartat b) \ é
Ingressos Despeses‘iAmortitzacié BAIT 1S (30%) W Rtat. net | Divid. (60%) | Reserv
1| 1.250.000 | 350.000 100.000 800.000 240.000 560.000 336.000 224.000
2| 1.475.000 | 475.000 100.000 900.000 270.000 630.000 378.000 252.000
3| 1.785.000 | 685.000 100.000 1.000.000 300.000 700.000 |  420.000 280.000
4| 2.145.000 | 1.145.000 100.000 900.000 270.000 630.000 378.000 252.000
5| 1.975.000 | 850.000 100.000 1.025.000 307.500 717.500 | 430.500 287.000
Apartat b)
Ingressos | Despeses | Amortitzacié BAIT 1S (30%) Rtat. net | Divid. (60%) | Reserves
1| 1.250.000 | 350.000 50.000 850.000 255.000 595.000 357.000 238.000
2| 1.475.000 | 475.000 50.000 950.000 285.000 665.000 399.000 266.000
3| 1.785.000 | 685.000 50.000 1.050.000 315.000 735.000 |  441.000 294.000
4| 2.145.000 | 1.145.000 50.000 950.000 285.000 665.000 399.000 266.000
5[ 1.975.000 | 850.000 50.000 1.075.000 322.500 752.500 | - 451.500 301.000
10| 2.000.000 | 800.000 50.000 1.150.000 345.000 805.000 |  483.000 322.000
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—Depreciacio fisica: a conseqliiéncia del seu envelliment fisic pel pas del
temps.

—Depreciacid economica (obsolescéncia): l'avan¢ de la tecnologia
provoca que els actius es queden desfasats com a conseqliéncia d’una
menor eficiencia productiva.

—Depreciacio per esgotament (caducitat): vinculades a aquelles empreses
que depenen de la caducitat de la seua explotacid. Empreses mineres o
les concessions administratives.

—Unes altres causes:

= Maquines adequades per a un determinat volum de produccio
(canvis en la demanda).

= Disposicions estatals que obliguen a canviar/adequar el total o una part
de les instal-lacions (maquines ecologiques).

= Canvi dels gustos dels consumidors.

5 QUOTA DEPRECIACIO FONS IMPT.
METODE AMORTITZ. | IMMOBILITZ. QUOTA ANUAL AMORTITZ. | SOCIETATS
QUOTES n Es paga

CONSTANTS Constant Sempr(.e el a = (Vo - Vr) A = Za sempre el
mateix t t t '
O LINIAL n t=1 mateix IS
Vv
T=1-n|—"
Vo
a, = Vo'T . Es paga
DESCOMPTE Decreixent Cada vegada A = cada
COMPOST menor a, =V, T= (Vo -A; )T v Zat vegada
t=1 .
a, =V, T= (Vo 'Az)'T mes 15
an = Vn-liT = (VO - An-l )T

12/03/2014
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a QUOTA DEPRECIACIO FONS IMPT.
REEIORE AMORTITZ. | IMMOBILITZ. (el erila T AMORTITZ. | SOCIETATS
— [n-(n + 1)
3= 2
— (Vo 'V) Es paga
a, = 21
NOMBRES Cad:q;’;grada s ) cada
DIGITS Creixent . _(v,-v) _ vegada
CREIXENTS (amortitzacié a, = S 2 A, Zat menys IS
retardada) R’ t=1
a = (Vo - Vr),n
" S
s=[+1)
2
— (Vo - Vr)
coiromn | g, =00 ) o |
DIGITS Decreixent o (v,-v.) A, =) a,
e e ET (amortitzacié a, = Vo Vil g = veg’ada
accelerada) S més IS
a = (Vo -Vr).l
" S

o QUOTA DEPRECIACIO FONS IMPT.
METODE AMORTITZ. | IMMOBILITZ. QUOTA ANUAL AMORTITZ. | SOCIETATS
PROPORCIONAL | Proporcional | Proporcional (V -V) < isnpfziacilc’f
A LA UNITATDE | alnivell de al nivell de a, = — A = Zat dela
PRODUCCIO produccié produccié P =1 .
produccié
on: . V,: valor de cost de I'immobilitzat : quota d’amortitzacié anual en t

n: vida util;

. : valor residual de I'immobilitzat;

t: subindex indicatiu del temps;

T: operador en dpte. compost;

»w v o P o

: fons acumulat amortitzatiu fins a t

: unitats produides en t

: unitats totals produides[ t, t=1...n

: factor suma en progressio aritmetica

12/03/2014
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—Efecte Rutchi-Lohmann:

— Si es reinverteixen les quotes d’amortitzacié en I'adquisicié de nous
equips, es produira un efecte expansiu que actua directament
sobre el volum d’actius fixos.

—S’ha de complir:

= Que I'empresa es trobe en una etapa de vendes altes i baixa inflacié.

= Absencia total d'obsolescencia tecnologica.

= El cost d’adquisicié dels equips ha de ser sempre el mateix.

= La capacitat productiva no ha de patir alteracions al llarg de la seua vida
atil.

= Els equips productius han de permetre l'augment de la produccid,
aixi com la divisibilitat d’aquests.

—Beneficis retinguts per a ampliar la capacitat productiva (economica) de
I'empresa= escometre nous projectes d’inversid.

—Permet maximitzar el valor de mercat de I'empresa (objectiu de la
direccio financera de 'empresa).

— La integren dues partides:
= Reserves:
o Legals
o Estatutaries
o Voluntaries
o Especials
o Per a accions propies
a Prima d’emissid d’accions noves

= Beneficis no distribuits.

12/03/2014
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—La politica de dividends té una influéncia directa sobre
I'enriquiment de I'empresa:

menor A ratio
major taxa de autofinancament d’endeutamentMen
repartimentde | = | (esquedenmenys | = major mesura
dividends recursos en
empresa) A risc financer
major O ratio
menor taxa de autofinangcament d’endeutament en
repartimentde | = (es queden més = menor mesura
dividends recursos en
I'empresa) orisc financer

(U Recordem que la ratio d’endeutament és: L = recursos aliens/recursos propis.

— Es produeix un financament d’origen intern.

— De manera induida, permet incrementar els mitjans financers externs de
I'empresa. S’"ha de complir:

= 'empresa ha de comptar amb deutes en el seu passiu.
= la ratio d’endeutament que es considere més adequada, s’ha de
mantenir constant.
® Han d’existir oportunitats d’inversié que necessiten financament.
—Laugment dels recursos aliens i 'augment del passiu seran:

ARA=AE-E ; AP=AE; 1
N 1-L

\ﬂ_l
efecte multiplicador de I'autofinancament: L*

12/03/2014
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on: P : passiu total inicial (N + deutes).

RA : recursos aliens inicials

N : net patrimonial inicial (capital social + reserves)
L : coeficient d’'endeutament o leverage a l'inici del periode
AE: autofinangament d’enriquiment o beneficis retinguts al final del

periode

—Efecte de I'estructura financera sobre el coeficient d’endeutament:

recursos aliens >
recursos propis

major deute exterior
(major nivell
d’endeutament: L)

= elevat L*

recursos aliens <
recursos propis

menor deute exterior
(menor nivell
d’endeutament: L)

= reduit L*

L=00L*=1
(els RA
sén inexistents)

El passiu es veu incrementat per|
AP=AE| = |laquantia de I'autofinancament

d’enriquiment

L=1 0OL*=o00
(els RA i els propis
sén coincidents)

Laugment del passiu sera

maxim

— La primera i la segona derivada parcial han de ser estrictament positives:

d’AP

dL? 2

o

12/03/2014
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EXERCICI RESOLT 2 ]

Es vol coneixer I'efecte d’un increment de I'autofinangament d’enriquiment en 200.000 € sobre
el financament total de I'empresa, amb els coeficients d’endeutament segiients (L =
deute/passiu): 0, 0’1, 025, 0’75 i 1.

L 0 0’05 0’1 0’15 02 0’25 0’3 0’35 0’4 0’45
AP | 200.000 | 210.256 | 222.222 | 235.294 | 250.000 | 266.667 | 285.714 | 307.692 | 333.333 | 363.636
L 0’5 0’55 0’6 0’65 0’7 0’75 0’8 0’85 0’9 0’95
AP | 400.000 | 444.444 | 500.000 | 571.429 | 666.667 | 800.000 |1.000.000(1.333.333(2.000.000| 4.000.000
AP = Efecte expansiu de l'autofinangament d’enriquiment
4,000,000 |
3,500,000 |
3,000,000 -|
2,500,000 -
2,000,000 -|
1,500,000 |
1,000,000 -

500,000 -|

0 .
0 0.1 0.2 03 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 L

V u |

= |'’AE millora la ratio d’endeutament.

= AE i I'AM no tenen remuneracié explicita immediata, pero si un cost
d’oportunitat (rendibilitat que deixa de guanyar si no s’inverteixen
adequadament).

= ’AE i 'AM sén practicament I'inic mitja financer a L/P que compten les
PIMES.

= En épogques expansives/creixement és millor retenir beneficis per a
financar els increments dels actius circulants.

* Es millor retenir beneficis, en comptes de repartir-los en la seua
totalitat als accionistes ja ‘que aixi s’eviten fugues com el IRPF,
comissions, etc.

12/03/2014
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Vi utorl

= D’altra banda, si 'empresa aplica amortitzacions accelerades, provoca
que els beneficis siguen penalitzats, es paguen menys impostos i
viceversa:

major pagament

amortitzacions beneficis d’impostos
= . = . .
retardades majors a C/T major repartiment de
dividends

menor pagament

amortitzacions beneficis d’'impostos
= = .
accelerades menors a C/T menor repartiment de
dividends
veni utofi

= |'autofinancament depén dels beneficis obtinguts.
= El cos d’oportunitat de I'autofinangament no és facil d’identificar.
= Relacié inversa amb la politica de dividends.

bona gestio dels Ab. futur A cotitzacions

fons retinguts
(reserves + b. no = | Adividend | = | Aplusvaluesen
distribuits) futur vendes

mala gestio dels S b. futur d cotitzacions

fons retinguts
(reserves + b. no = | ddividend | = | &plusvaluesen
distribuits) futur vendes

12/03/2014
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1) Assenyaleu la veracitat o falsedat de les afirmacions segiients:

a) Lautofinangament de I'empresa és I'Unic tipus de finangament que és propietat de
I'empresa.

b) Totes les partides que formen els comptes de reserves d’'una empresa constitueixen
autofinangament d’enriquiment.

c) Sitota la resta es manté constant, 'autofinangament que obté una empresa sera major
com menors dividends es repartisquen als accionistes.

d) Lautofinangament de I'empresa és igual a la suma del benefici net d’interessos i
impostos distribuit i no distribuit més la dotacié a I'amortitzacié.

2) Respecte a l'efecte Rutchi-Lohmann sobre 'amortitzacio:

a) Perqueé es done l'efecte expansiu de I'amortitzacié, I'empresa ha de tenir perspectives
d’estabilitat en les vendes.

b) LUefecte expansiu de l'amortitzacié tindra lloc amb menor intensitat si els equips

productius de I'empresa pateixen obsolescencia tecnologica o hi ha inflacié.
c) Lefecte Rutchi-Lohman permet ampliar la capacitat productiva de 'empresa de manera
creixent i il-limitada en els anys successius.
La magnitud de I'efecte expansiu de I'amortitzacid esta estretament relacionada amb el
sistema d’amortitzacio emprat per 'empresa.

d

3) Assenyaleu la veracitat o falsedat de les afirmacions segients:

a) Totes les reserves tenen el seu origen en 'autofinangament d’enriquiment.

b) En qualsevol empresa, I'autofinancament sol ser suficient per satisfer les seues
necessitats, per la qual cosa aquesta no necessitara acudir al finangament extern.

c) La separacid entre autofinangament d’enriquiment i autofinangament de
manteniment resulta, de vegades, dificil de precisar.

d) La magnitud de  I'efecte Ruchti-Lohmann depén del sistema d’amortitzacio
considerat.

4) Assenyaleu la veracitat o falsedat de les afirmacions segiients:

a) Lefecte Ruchti-Lohmann afecta 'estructura economica de I'empresa.

b) L'efecte multiplicador de les reserves afecta I'estructura financera de I'empresa.

c) A lautofinangament no ha d'imputar-se-li cap cost, ja que no implica cap
desembossament per part de 'empresa.

d) Perqué es produisca l'efecte multiplicador de les reserves, I'empresa ha d’estar
endeutada.

12/03/2014
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5) Assenyaleu la veracitat o falsedat de les afirmacions seglients:

a) Lautofinangament d’enriquiment permet exclusivament que I'empresa puga mantenir
la seua capacitat productiva.

b) L'autofinangament de manteniment es constitueix a partir de retenir part dels beneficis

generats.

c) Sil'empresa emet obligacions, aquestes queden registrades en el passiu com a recursos
aliens.

d) Una empresa que emet accions, les registrara en el passiu com a fonts financeres
internes.

@® Meétode lineal o de quotes constants
S’amortitza la mateixa quantitat. La depreciacid sempre és la mateixa al llarg
de la seua vida (til. La quota anual, amb V, com a valor de cost inicial, V, com a
valor residual i, n com a la vida util, sera donada per:

V, -V
t:(on ) ;o a4 =a,=..~a

u,t=1,...,n

n

n
Amortitzacié acumulada: = A = zat
t=1

18



@ Metode de descompte compost

Cada vegada s’amortitza una quantitat menor. S'aplica un percentatge fix
sobre el valor de cost per al primer exercici i per als successius sobre el valor
net.comptable:

a, =V, T A =a;

3 :V1'T:(V0'A1)'T A, =a, *a,

a, =V, T=(v,-A,)T A, =a, +a, +a,

a, =V, T=(v,-A_)T A, =a, +a,+a, +..+a,

@ Meétode de descompte compost (cont.)
El valor net comptable sera:
V, =V, -V, T=V,(1-T)
V, =V -V T= Vl'(l_T) =Vo (1_T)2

V .
V, =V, -V, T =V, (1-T)= v, (1-T)

Vn = Vn-l £ Vn-l.T = Vn-l'(l _T) = V0(1 _T)n
L'dltima quantia sera coincident amb V.

Vr = Vn o Vn-l a Vn-l'T = Vn-l‘(l - T) = VO(]‘ - T)n
V, =V, (1-T)

n L Z=TFoy Tzl—nﬁ
VO

12/03/2014
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® Meétode de nombres digits

Hi ha dues variants, una creixent i una altra de decreixent. Les dues parteixen
de I'expressio de la suma d’una progressio aritmetica:

_[o+1)

Variant creixent (amortitzacio retardada): s'amortitza menys al principi i més al
final. Actius amb menor Us al principi. Més impostos els primers anys.

L = (VO _Vr)_l
S
= (VO _Vr)_z
S
an = (VO _Vr)
S

® Meétode de nombres digits (cont.)
Variant decreixent (amortitzacié accelerada): es comenga amortitzant una
major quantia i es va reduint. Actius amb major desgast al principi. Menys
impostos al principi:

al = (VO _Vr)_n
S

az — (VO _Vr)_n_l
S

an — (VO -Vr)_l
S

12/03/2014
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@ Metode de la quota d’amortitzacié per unitat de producte elaborat

Cada quota anual estara formada pel nombre d’unitats de producte que
s’espera fabricar per exercici. Si considerem P la produccioé total que s’espera
fabricar i p, com la produccié anual esperada, tindrem:

a, =(V°P_V’)-p Ot,t=1,...,n

3rCum!eGADE I! I

TEMA 2
FINANCAMENT DE L'EMPRESA:
RECURSOS EXTERNS

Professor: Dr. Alfredo J. Grau Grau®

VNIVERSITAT
B VALENCIA

Facultat ¢ Economia

Grau en Administracid i Direccié d’Empreses
Curs 2013/2014
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® Alfredo J. Grau Grau

Reconeixement (Attribution): En gqualsevol explotacic de I'obra autoritzada per
la llicéncia caldra reconé&ixer 'autoria.

No Comercial (Non commercial): L'sxplotacid da I'obra quada limitada a usos

no comercials.

@Sense Obres Derivades (No Derivate Works): L'autoritzacid per explotar

I'obra no inclou la transformacié per crear una obra derivada.

Compartir Igual (Share alike): L'explotacid autoritzada inclou la creacié d'obres
derivades sempre que mantinguin la mateixa llicéncia en ser divulgades.

poce

Reconeixement - NoComercial - SenseObraDerivada (by-
nc-nd): No es permet un (s comercial de I'obra onginal ni la
generacio d'obres derivades.

<http://cat.creativecommons.org/llicencia/

1)

2)

3)

4)

Aquest material ha sigut elaborat pel professor de la matéria. En
cap moment té la consideracié6 de material oficial publicat pel
departament.

Els seus continguts escrits son INSUFICIENTS per a poder superar la
prova final d’avaluacio.

Es IMPRESCINDIBLE que I'alumne/a amplie aquests continguts:

3.1) Prenent apunts dels comentaris i les recomanacions que el/la
professor/a expose/desenvolupe en l'aula.

3.2) Consultant la BIBLIOGRAFIA recomanada (que a més es
considerabasica) per a complementar cada un dels temes.

L'dnic fi d’aquest material és servir de suport al professor per a
desenvolupar. els continguts del programa i no l'elaboracié d’uns
apunts per a estudiar.

12/03/2014
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¢ Presentar les distintes fonts de financament que I'empresa obté de

I'exterior.

¢ Assimilar la rellevancia de I'emissio de titols nous per a 'empresa.

financers.

e Coneéixer com s’estructura el sistema financer espanyol.

empreses de petita i mitjana dimensié (PIMES).

e Coneixer la tipologia i caracteritzacié dels distints mercats

e Aprendre les distintes fonts de financament disponible per a les

B> Area de Direcci6 Financera:
= Formacid del preu.
= |[nversors institucionals
= Deute sobira
= |nstitut de Credit Oficial (ICO)
= Unitats economiques
> Area de Comptabilitat Financera:
= Valor nominal
= Prima d’emissio
= Prima de reembossament
= Descompte comercial
X> Area de Dret Mercantil:
= Text refés de la Llei de societats de capital (TRLSC)
= Llei del Mercat de Valors (LMV)

12/03/2014
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1. Finangament extern i sistema financer
Organitzacio i estructura del sistema financer espanyol
Institucions mediadores
Agents especialistes
Actius financers
Mercats financers
Adreces web d’interés

2. Finangcament mitjancant emissio de titols

Estructura d’emissid d’actius financers
Metodes de col-locacio dels actius en el mercat
Emissid d’accions

Emissio d’obligacions i bons

Legislacio del mercat de valors

3. Unes altres fonts de finangament empresarial
Finangcament operatiu a curt termini
Mercat de credit
Finangament negociat a curt termini
Finangament negociat a mitja i llarg termini
Suport financer a les PIMES

Questionaris test

Continguts d’ampliacié

12/03/2014
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e BERK, 'J. i DeMARZO, P. (2008): = ‘Finanzas corporativas. Mexic: Ed.
Pearson.
- CAPITOLS 23, 24 25.

e BREALEY, R.; MYERS, S. i ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas
corporativas. Meéxic: Ed. McGraw-Hill.
— CAPITOLS 15, 16, 24 i 25.

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

¢ INTERNET: pagines web de mercats i institucions financeres.

RECURSOS INTERNS GENERATS PER L’'EMPRESA

insuficients J

y

COBRIR NECESSITATS FINANCERES

recursos
externs

SISTEMA FINANCER

— Ultimes décades immers en un procés de continus canvis.

— Estancat fins a 1977: sorgeix un procés d’innovacié de competencia entre les
distintes institucions financeres.

— El sistema estava protegit per a I'entrada de nous competidors.

— La banca tenia el monopoli dels serveis borsaris i financers.

— Decada dels vuitanta: foment de la competéencia, privatitzacions, entrada de la
banca estrangera, etc.

12/03/2014
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SISTEMA FINANCER

v v
FUNCIONAMENT INTEGRANTS
— Institucions.

— Canalitzar l'estalvi: prestadors —

prestataris.

— No coincideixen estalviadors amb inversors.

— Major eficiencia com:

= Major siga el volum de I'estalvi generat i
canalitzat cap a la inversio.
= Més s’adapte a les necessitats particulars.

— Mitjans i mercats.
Estalviadors.
— Inversors.

actius finan. primaris

siadueuly
$0s4NJ3I

UNITATS
ECONOMIQUES
EXCEDENTARIES

actius finan.
secundaris

AGENTS
ESPECIALISTES

RECURSOS FINANCERS

Y

actius finan. primaris

recursos
financers

UNITATS

\ 4

ECONOMIQUES

A

recursos financers

ACTIUS PRIMARIS

INTERMEDIARIS
FINANCERS

DEFICITARIES

suewnd
‘ueuly snioe

recursos financers

12/03/2014
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— Unitats economiques deficitaries:

= Han de cobrir el seu déficit buscant recursos.
= Adopten la postura de prestataris.
= Emetre ACTIUS FINANCERS.

= Aquests actius primaris (accions i obligacions) es venen als estalviadors
per a obtenir fons.

—Unitats economiques excedentaries:
= Presten el seu excedent.
= Es converteixen en prestadors (estalviadors).

— La tasca de mediacio:

“mediacio”
PRESTAMISTA |« P PRESTATARI
facilitar
el
contacte
ITUCI |
- Procés de transformacio d’actius:
Entitats financeres

Companyies d’assegurances
Institucions d’inversio col-lectiva

I ______ I intermediaris .o -
ACTIUS les col-loquen entre |
: PRIMARIS | redpere- —I- :
3
Smp— s—
emeten I ACTIUS I
@ en forma de I SECUNDARIS _!

A

Exemple d’entitats financeres: capten fons

X ITre Caracteristiques més acords:
dels seus clients en forma de deposits

volum
(unitats amb superavit) i concedeixen préstecs venciment
a les unitats amb déficit. risc

12/03/2014
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apropen

OFERTA
ACTIUS
FINANCERS

DEMANDA
ACTIUS
FINANCERS

estalviar:
temps
costos

AQUESTS AGENTS NOFAN CAP TRANSFORMACIO
(el mateix actiu que s’emet es col-loca)

- Brokers:
= Operen per compte d’altri.

= Traslladen al mercat les ordres de compra i venda que reben dels seus
clients.

= S6n preu-acceptants (acceptants de preus).
= No assumeixen riscos.
= Sén agents comissionistes.
- Dealers:
= Operen per compte propi.
= Compren actius primaris que mantenen en la seua cartera i
posteriorment els venen.
= El seu guany és la diferencia entre el preu de compra i venda.
= Assumeixen riscos per haver gestionat la seua propia cartera.

= Normalment sdn també preu-acceptants, per0 aquests, a diferéncia
dels brokers, generen oferta i demanda en el mercat.

28



- Market makers:
= S6n un grup particular dins dels dealers.

= S’especialitzen en alguns titols en qué actuen com a “oferents” de
preus, aixi asseguren la liquiditat en el mercat.

= Continuament cotitzen preus de compra en ferm i preus de venda en
ferm (dadors).

= El seu guany ve del diferencial (spread) i de les condicions favorables
del mercat.

= Es troben en els mercats emergents:
a MEFF (mercat oficial d’opcions i futurs financers a Espanya),

o AIAF - renda fixa (mercat de renda fixa de I'associacié d’intermediaris
d’actius financers).

RECONEIXEMENT
DEL DEUTE

POSSEIDOR EMISSOR

DEL DEL
TiTOL TiTOL
(ACTIV) (PASSIU)

l_ TIPOLOGIA —1

ACTIUS PRIMARIS ACTIUS SECUNDARIS
(accions i obligacions)

-Emesos per intermediaris financers.

-Compren titols primaris i emeten
titols secundaris més ajustats a les
necessitats.

-Emesos per unitats deficitaries.
-Obtenen recursos financers.

12/03/2014
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- Caracteristiques dels actius financers:

LIQUIDITAT

RENDIBILITAT

RISC

__ﬁ/‘\}__

i Sk A

—

Facilitat i certesa de
conversio en diners a
C/Tisense pérdua de

valor.

(valor = preu real de

Capacitat per a produir
interessos o uns altres
rendiments (guanys de
K, avantatges fiscals,
etc.).

La probabilitat de
compliment de totes
les obligacions que
implica 'emissié de
I'actiu dependra de la
solvéncia de I'emissor

t Si P, és el t=ni

mercat) 'Fresepredentant (empreses de RATING)
Po en t=0, tindrem que i de les garanties que

la rendibilitat es mesura . 5 B _q

incorpore l'actiu.

amb:
(P, - Po)/Py.
- Definicio:

Lloc, mecanisme o sistema, per
mitja del qual es COMPREN i
VENEN actius financers i se’n

determina el PREU.

y

o

/— Posar en contacte I'OFERTA i la DEMANDA dels ACTIUS. \
— Ser un mecanisme apropiat per a la FIXACIO del PREU.

— Proporcionar LIQUIDITAT als actius.
— Reduir els COSTOS i terminis d’intermediacid.

REDUIR els COSTOS de recerca d’INFORMACIO per als agents
que participen en el sistema.

)

12/03/2014
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- Classificacio dels mercats financers:

A) SEGONS LES CARACTERISTIQUES DELS ACTIUS FINANCERS

MERCATS MONETARIS O DE DINERS

MERCATS DE CAPITALS

—Es negocien ACTIUS amb ALTA
LIQUIDITAT i BAIX RISC (venciment a
c/T).

—S6n emesos per empreses molt
solvents: I’Estat.

— Es negocien ACTIUS (venciment a
M/T i L/T).

— Acudeixen a ell empreses que
busquen finangament per a les
seues inversions en actius fixos i
part dels seus actius circulants.

B) SEGONS LA FASE DE NEGOCIACIO DELS ACTIUS FINANCERS

MERCATS PRIMARIS O D’EMISSIO

MERCASTS SECUNDARIS O DE NEGOCIACIO

— Els ACTIUS intercanviats son de nova
creacio.

— L'emissor I'actiu el ven per primera
vegada.

— En aquest mercat les empreses
busquen finangament.

— Els ACTIUS intercanviats ja estan en
circulacio.

— Aquest mercat dota de liquiditat als
titols (esta en funcié del volum de
negociacio).

— Els titols van passant d’uns inversors
a uns altres.

= Borses de Valors, MDPA, AIAF i
MEFF.

Per qué les empreses només troben finangament en el mercat primari?

12/03/2014
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C) SEGONS EL GRAU DE FORMALITZACIO

MERCATS ORGANITZATS

MERCATS NO ORGANITZATS
OVER THE COUNTER (OTC)

— S’hi negocia sota unes normes i
regulacions sobre:

= Qualitat dels productes.

= Sistema de formacio del preu.

= Informacio.
= Publicitat.

— El preu que s’estableix no és el
vertader preu de mercat.

— El preu resultant reflecteix el resultat
de les negociacions (a través de
market makers) entre els agents.

D) SEGONS LA UNIO EUROPEA

MERCATS REGULATS

MERCATS NO REGULATS

— Mercat que s’organitza a través del

compliment d’unes normatives
europees quant a:

= Accés al mercat.
= Informacio.
= Publicitat.

— Aquell que no compleix aquest
conjunt de normatives i per tant
queda exclos de la regulacio
europea.

12/03/2014
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— MERCATS FINANCERS:
e <www.bolsasymercados.es

— MERCATS DE RENDA VARIABLE:
e <www.bmerv.es> (Borses i mercats espanyols — societat de borses)
e <www.bolsamadrid.es> (Borsa de Madrid)

e <www.borsabcn.es> (Borsa de Barcelona)

e <www.bolsabilbao.es>(Borsa de Bilbao)

e <www.bolsavalencia.es> (Borsa de Valencia)

* <www.bolsasymercados.es/mab> (Mercat alternatiu borsari)

— MERCATS DE RENDA FIXA:
¢ <www.bmerf.es> (Borses i mercats espanyols — renda fixa)
e <www.aiaf.es> (Associacio d’Intermediaris d’Actius Financers)

l!reces WE! ! |n|eres ”” I! I

— MERCATS DE RENDA FIXA (cont.):

* http://www.aiaf.es/docs/Ficheros/Boletin/boletinAIAF.pdf (butlleti
diari d’operacions)

— UNES ALTRES FONTS DE FINANCAMENT:

e <WWW.ipyme.org>
* <WWW.ico.es>

* <www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIA/N52.pdf>

12/03/2014
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uctu ISSI IUsS 11
I_ ACCIONS OBLIGACIONS —I
| ! ! |
I RECURSOS PROPIS RECURSOS ALIENS I
(CAPITAL+RESERVES) (DEUTE)
| [ T |

!

—_——_———— REGULACIO ¢ —————

Text refds de la Llei de
societats de capital (SA) -
TRLSC

Llei del Mercat de Valors -
LMV

Reial Decret 1/2010, de 2 de juliol Llei 24/1988, de 28 de juliol
(revisio vigent des de novembre de 2012) (revisio vigent des de juliol de 2013)

| u

A) COL-LOCACIO PRIVADA

Els actius emesos ES VENEN a determinats INVERSORS INSTITUCIONALS, com son:

— Companyies d’assegurances.
— Institucions financeres (bancs).
— Caixes d’estalvi.

Aquestes operacions es realitzen directament — sense agents especialistes

AVANTATGES DESAVANTATGES
—Menors costos (publicitat i comissions). —Concentracio dels actius en pocs
—Major rapidesa en la col-locacio (es fa en inversors:
bloc). =Menor liquiditat.
—Més flexibilitat perque I'emissor negocia =Afavorira la presa de posicions de
les condicions. control.

12/03/2014
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u

B) COL-LOCACIO PUBLICA

Els actius emesos es VENEN al PUBLIC en GENERAL, opcions:

[T T T T | T T o e 1
I I ESPECIALISTA FINANCER I
| VENDA DIRECTA b A |
|_ JI |_ Societats/agéncies de valors |
OFERTA PUB. DE SUSCRIPCIO (OPS) OFERTA PUBLICA DE VENDA (OPV)
(1a col-locacié publica de valors) (2a venda i posteriors) — mercat secundari
BROKERS DEALERS ACORD MIXT
(venda al major esforg) (venda en ferm) (Stand by)

—Venen els actius a un preu
prefixat i reben una
comissio.

—El risc I'assumeix 'empresa
emissora.

—Compren la totalitat de
I'emissid i la col-loca pel seu
compte.

—Assumeix el risc
(underwriter).

—L'especialista es compromet
a vendre el maxim possible
per una comissio.

—Es queda la resta a un preu
menor pactat.

(4) Broker (al major esforg)

(5) Dealer l
ESPECIALISTA (en ferm)
publica FINANCER .
° OFERTA AL PUBLIC EN
g PUBLIC GENERAL
S (OPS) 1
é (6) Mixt (Stand by)
s
EMPRESA
EMISSORA (3) Venda directa

INVERSORS

(1) Col-locacié privada

INSTITUCIONALS

12/03/2014
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- Qué és una ACCIO?
= Actiu financer.
= Representa una part aliquota del capital social d’'una SA.
= Confereix a qui la posseeix la condicié de soci capitalista.

— Caracteristiques de les accions:
* Poden estar representades per TITOLS o ANOTACIONS EN COMPTE.
= FINANCAMENT ALTERNATIU - no es vol recérrer al financament
extern.
= TITOLS RENDA VARIABLE - les seues rendes futures sén incertes:
a Dividends: retribucid per als accionistes. El seu valor varia en
funcio dels beneficis generats i la seua politica de repartiment.
o Plusvalues o guanys de capital: valor que es percep per la venda
dels titols.

— Valoracio de les accions:
= Valor nominal: valor de l'accié que queda integrat en el capital
social:
capital social = valor nominal x nre. accions

valor nominal = c@pital souay .
nre. accions

= Valor comptable: valor de l'accié que queda integrat en el net
patrimonial:

~(capital social + reservesy

valor comptable -
nre.accions

12/03/2014
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= Valor de liquidacid: valor que pren l'accié en el cas que es produisca la

liguidacio de la societat:

valor realizacié del patrimoni - despeses de liquidacié

= Valor de mercat: preu pel qual es pot vendre I'accié en el mercat:

valor nominal de I'accié x preu de mercat(cotitzacid)

= Valor intrinsec o teoric: actualitzant els fluxos nets de caixa (FNC)

futurs que s’espera obtenir amb I'accié:

. FNC.
valor teorlczzl?:1 )

(2 +iy

r

EXERCICI RESOLT 1

)

Les empreses segiients ampliaran el seu capital amb les caracteristiques segiients:

EMPRESA A EMPRESA B EMPRESA C EMPRESA D
Capital social 100.000 250.000 50.000 700.000
Reserves legals 15.000 40.000 5.000 140.000
Reserves estatutaries 5.000 20.000 0 70.000
Préstecs i uns altres deutes 40.000 850 0 18.520
Cotitzacié 8’05 12’125 42’15 2’47
Nombre d’accions 20.000 500.000 1.000 280.000

Calculeu el valor nominal, el valor comptable i

el valor de mercat per a aquestes empreses.

EMPRESA A EMPRESA B EMPRESA C EMPRESAD
Valor nominal 5 €/accié 0,5 €/accié 50 €/accid 2’5 €/accid
Valor comptable 6 €/accid 0’62 €/accid 55 €/accid 3’25 €/accié
Valor de mercat 161.000 € 6.062.500 € 42.150€ 691.600 €

12/03/2014
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— Classificacio de les accions:

|A) SEGONS LA SEUA TITULARITAT

ACCIONS NOMINATIVES
Queda escrit el nom del titular i s’ha d’inscriure en el llibre de registre de
la societat aixi com les successives transmissions.

A4

ACCIONS AL PORTADOR
Atorga la titularitat d’aquestes al posseidor.

\ 4

[ B) SEGONS EL PREU D’EMISSIO

EMESES “A LA PAR”
Emeses pel seu valor nominal.

A\ 4

EMESES “SOBRE LA PAR” O AMB PRIMA
Emeses a un preu superior al valor nominal.

v

EMESES “SOTA LA PAR”
Emeses sota el seu valor nominal. Prohibides a Espanya (LSC).

v

[ C) SEGONS LA SITUACIO EN QUE ES TROBEN

ACCIONS EN CARTERA

Sén les accions propies que té la societat de manera temporal o de
manera continua sempre que no excedisquen d’un percentatge del capital
social.

v

ACCIONS SUBSCRITES

A\ 4

Quan tota I'emissié d’accions és subscrita per complet pel conjunt
d’inversors.

ACCIONS DESEMBOSSADES

A4

Quan els titols sén pagats al comptat en el mateix instant de la subscripcié.
La LSC obliga a abonar un minim del valor de la compra dels titols.
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|D) SEGONS ELS DRETS QUE INCORPOREN

ACCIONS ORDINARIES O CORRENTS

Confereixen als seus propietaris els drets basics: dret de vot i a percebre
dividends.

\ 4

ACCIONS PRIVILEGIADES O PREFERENTS

Confereix drets addicionals: politics (participacié en el Consell
d’administracid) o economics (dividend minim o participacié en benefici).

A 4

ACCIONS SENSE DRET DE VOT
Mateixos drets que les accions ordinaries pero sense dret de vot. La Llei
els atorga un dividend fix o variable. No es veuen afectades per reduccions
de K'i en cas de liquidacid de la societat tenen prioritat en el cobrament.
No poden ser majors d’un percentatge del capital social.

A4

ACCIONS RESCATABLES

\ 4

Accions comprades per la societat en el mercat amb carrec a reserves.

— Drets que atorga una accié:
= Dividend actiu (drets economics):
o Part del benefici que reparteix la societat.
o Esta en funcid de la politica que acorde el Consell d’administracid.
= Dret de vot (drets politics):
o Assistencia a la Junta general d’accionistes.

o Per exercir el vot cal presentar un nombre minim de titols
(Estatuts).

= Transmissio:

a Quan els titols cotitzen en borsa, aquest dret no té restriccio.
= Drets preferents de suscripcid (DPS):

o Afecta les accions noves.

o Aquests drets es poden vendre si no s’exerceix I'ampliacid.
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= Drets preferents de subscripcid (DPS):

o Objectiu: salvaguardar els drets dels antics accionistes sobre les
reserves.

o Es produeix una “dilucié” dels reserves dels antics accionistes. Per a
compensar-los poden vendre aquests drets.

— Unes altres operacions realitzades per les SA:
= Reduccions de capital:
o S’ha d’acordar en Junta general d’accionistes.
o Reajustar el patrimoni, per exemple, per perdues acumulades.
o Formes de dur-ho a terme:

o Reduint el valor nominal de les accions i mantenint el mateix
nombre d’accions en circulacio.

o Amortitzant accions. Es torna el seu valor als accionistes.

o Canviar les accions per altres amb un menor valor nominal.

— Unes altres operacions realitzades per les SA (cont.):
= Splits i contra-splits:

a Split: redueix el valor nominal de les accions i augmenta el nombre
de titols (a I'accionista no li afecta).

o Contra-split: incrementa el valor nominal de les accions i redueix
el nombre de titols.
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— Que és una OBLIGACIO?
= Actiu financer.

= Representa una part aliquota d’un emprestit.
= Operacio de préstec amb les caracteristiques seglients:

o Nombre elevat d’operacions de préstec elementals.

o Reembossament d’acord amb un pla d’amortitzacid.

o Totes tenen, a priori, condicions financeres idéntiques.
= |'inversor presta diners, a canvi:

o Rebra una remuneracié denominada “cupd”.

o Tindra dret a recuperar el capital prestat.

= Caracteristiques semblants als préstecs concedits per les institucions
financeres.

— Elements fonamentals:

= Valor nominal.
= Preu d’emissio (Sprima d’emissid).
= Preu de reembossament (= prima de reembossament).
= Valor de mercat o de cotitzacid.
— Tipus d’interes del cupo:
= Els cupons son periodics.
= Si la transmissio es fa enmig d’un periode, el nou inversor té dret a
percebre la part corresponent del cupd des de linstant que ho
compra (= cupd corregut).
— Meétodes d’amortitzacio:
= Amortitzacié constant.

= Anualitat constant.
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— Rendibilitat: és de caracter fix anomenat “cupd”.

= Rendibilitat o venciment (TIR): consisteix a obtenir la rendibilitat
mitjana de I'inversor que compra ara i manté la inversié fins al final.

= Rendiment actual o corrent (current yield):

.14 =cupd anual
current yield 4reu de mercat del titol

— Riscos endogens (del titol mateix):

= Risc de liquiditat: risc que I'inversor no recupere els diners prestats i
amb la rapidesa esperada.

= Risc de liquiditat de credit: probabilitat que I'emissor no puga
fer front al desembossament.

— Riscos exogens (provinents de I'exterior):

= Risc perinflacié: perdua del poder adquisitiu.
= Risc de reinversio: si es redueixen els tipus d’interes, la reinversié dels
cupons es veuria recompensada amb una rendibilitat menor.

= Risc de tipus d’interes: la variacié del tipus d’interés pot produir
una disminucié en el valor de I'actiu financer.
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— Classificacié de les obligacions:

|A) SEGONS EL TIPUS D’EMISSOR

S
rg

RENDA FIXA PUBLICA
Denominada deute public i emesa per I'Estat, les CA...

RENDA FIXA PRIVADA
Emesa per empreses privades.

|B) EN FUNCIO DEL PREU D’EMISSIO

EMESES “A LA PAR”
Emeses pel seu valor nominal.

EMESES “SOBRE LA PAR”
Emeses a un preu superior al valor nominal. Prima d’emissio (+).

EMESES “SOTA LA PAR”
Emeses per sota del seu valor nominal. Prima d’emissié (-).

]
-
e
]

EMESES AMB PRIMA DE REEMBOSSAMENT
Linversor rep a venciment un preu superior al nominal.

| C) SEGONS LA SEUA FORMA DE PAGAMENT

\ 4

OBLIGACIONS CUPO AMERICA
Es perceben interessos periodicament i el nominal es recupera en el
moment de 'amortitzacioé (cancel-lacid).

\ 4

OBLIGACIONS CUPO ZERO
No hi ha pagaments periodics. La diferéncia entre el valor de
reembossament i el d’emissio és la rendibilitat del titol.

A4

OBLIGACIONS AMB PREMI O LOT
Se sorteja entre els titols en circulacié una remuneracié addicional.

A 4

OBLIGACIONS CUPO INDEXAT O FLOTANT
La indexacié implica que en el calcul de I'interes s’agrega un diferencial
(spread) a una variable préviament determinada. Generalment es pren
I'euribor a 6 mesos. S'ajusta molt més a I'evolucié del mercat. Guanya més
remuneracio si el tipus de mercat puja i guanyara menys si el tipus baixa.
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|D) OBLIGACIONS CONVERTIBLES

OBLIGACIONS CONVERTIBLES EN SENTIT ESTRICTE
Possibilitat de poder convertir un tipus d’actiu financer en un altre de
caracteristiques diferents. Es canvien per accions procedents d’una emissio
nova (ampliacié de capital).

OBLIGACIONS CANVIABLES
Possibilitat de poder convertir un tipus d’actiu financer en un altre de
caracteristiques diferents. Quan es canvien per accions que ja estan en
circulacioé.

| E) OBLIGACIONS AMB OPCIO (incorporen un actiu derivat)

A\ 4

OBLIGACIONS AMB OPCIO DE CONVERSIO 0 “WARRANT”

Obligacid ordinaria que porta incorporat el dret de compra d’accions en uns
periodes determinats a un preu fixat. Aquest dret el podem separar de
I'obligacid i negociar-lo de manera independent, és el que es coneix com a
warrant. El seu preu varia, a difereéncia del DPS el valor del qual ja esta
donat.

OBLIGACIONS AMB OPCIO DE VENDA (PUTABLE BONDS)
Es poden tornar a 'emissor abans del seu venciment. Ofereixen la possibilitat
d’amortitzacio anticipada, aixi I'inversor es defensa de les baixades dels tipus
d’interes.

A\ 4

OBLIGACIONS AMB OPCIO DE COMPRA (CALLABLE BONDS)

L'emissor és qui té el dret d’amortitzar-les anticipadament. Aixi redueix el risc
de pujada dels tipus.
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|F) SEGONS LES GARANTIES QUE INCORPOREN

\ 4

AMB GARANTIA PERSONAL
Quan les garanties que incorporen son Unicament i exclusivament les que
aporta I'emissor mateix.

\ 4

AMB GARANTIA HIPOTECARIA
L’emissié és abonada amb els béns de I'emissor (cédules hipotecaries, bons
hipotecaris i participacions hipotecaries).

UNES ALTRES GARANTIES
El suport de credits comercials, operacions de lising, cedules territorials
(valors de renda fixa emesos pels bancs on el capital i els interessos estan
garantits pels préstecs i credits concedits a organismes publics).

|G) OBLIGACIONS HiBRIDES

A 4

OBLIGACIONS PARTICIPATIVES
El tipus d’interes del cupd queda establit amb un valor fix més una part
variable en funcio dels resultats economics de I'emissor (beneficis). No
conferixen drets politics i no es consideren representatius del Capital Social.

OBLIGACIONS SUBORDINADES
Se situen en I'tltim lloc de prelacié (en cas de fallida) de creditors de
I'empresa. Se’ls exigira un tipus d’interes superior al de les obligacions
ordinaries. Estes emissions es fan a través de Caixes d’Estalvis.

PARTICIPACIONS PREFERENTS
Valors negociables emesos amb caracter perpetu que ofereixen pagaments
periodics. Formula utilitzada per les caixes d’estalvis, atés que no poden
emetre accions.
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— LEGISLACIO DEL MERCAT DE VALORS:

* <www.cnmv.es/Portal/legislacion/legislacion/tematico.aspx?id=4>
(Normativa disposada per la CNMV)

o <www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1988-18764>

(Agéncia Estatal — Butlleti Oficial de I'Estat: Llei 24/1988 del Mercat
de Valors)

* <www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2005-18769>

(Agéncia Estatal — Butlleti Oficial de I'Estat: Reial Decret 1310/2005
pel qual es desenvolupa parcialment la Llei 24/1988 del Mercat de
Valors)

* <www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2007-18305>
(Agéncia Estatal — Butlleti Oficial de I'Estat: Reial Decret 1362/2007
pel qual es desenvolupa la Llei 24/1988 del Mercat de Valors.
— MERCAT PRIMARI DE VALORS:
o <www.cnmv.es> (Portal de la CNMV)

— MERCAT PRIMARI DE VALORS (cont.):

¢ <www.chmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/guia accionistacc.pdf>
(Guia informativa de la CNMV sobre les accions)

¢ <www.chnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/guia rentafija.pdf>
(Guia informativa de la CNMV sobre les obligacions i els bons)

¢ <www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Fichas/FICHA OPV.pdf>

(Guia informativa de la CNMV sobre les ofertes publiques de vendes)

* <www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Fichas/Fichas Preferentes.pdf
(Guia informativa de la CNMV sobre les participacions preferents)

— MERCAT SECUNDARI DE VALORS:

o <http://www.bmerv.es/docs/Miembros/SIBE/modelomercado.pdf>
(Portal de BME: Sistema d’interconnexioé borsaria)
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— MERCAT SECUNDARI DE VALORS (cont.):
e <www.bmerv.es/docs/Miembros/SIBE/modelomercado.pdf>
(Portal de BME: sistema d’interconnexid borsaria)
e <www.aiaf.es/docs/esp/Documentos/REGLAMENTO ES AIAF.pdf>
(Portal de AIAF: Reglament del mercat de renda fixa)

— SOCIETATS DE CAPITAL:
e <www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544&p=20121115&tn=1>

(Agéncia Estatal-Butlleti Oficial de I'Estat: Reial Decret Legislatiu
1/2010 pel qual s’aprova el Text refds de la Llei de societats de capital)

| U u ni

— També se’ls coneix com a recursos “espontanis” o “automatics”.
— Hi ha diferents possibilitats amb un cost nul:

= Remuneracions pendents de pagament.

= |Impostos pendents de pagament.

= Subministraments i consums pendents de pagament.

= Credit amb els proveidors:

o Quan s‘ajorna el pagament de les factures per compres.

o Pagament al comptat amb un descompte per pagament immediat. Si
s’‘ajorna el pagament, la rendibilitat que es pot obtenir pot ser major
que el descompte efectuat. En tot cas, caldria comparar.
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— Mercat de valors: sols tenen accés les grans empreses per aconseguir
finangcament amb accions i obligacions.

— Mercat de crédit: conjunt de mercats i institucions financeres (funcié de
transformacié) a través de les quals els agents poden ‘aconseguir

finangament sense haver de recérrer als Mercats de Valors.

— Caracteristiques del Mercat de Credit:

= Mercat no organitzat: els actius no estan estandarditzats.

= La contrapartida requereix una recerca directa i una negociacid

Cara a cara.

= Els seus integrants actuen com a intermediaris financers en sentit

estricte, és a dir, que 'es dediquen a la transformacid d’actius.

= Les entitats que hi operen estan sotmeses a un estricte control

per part del Banc d’Espanya.

— Estructura de les entitats de credit:

Entitats de credit

v v
Sistema bancari Sistema no bancari
|
i
Institut de Establiments
Crédit Oficial financers de
(1co) credit (EFC)
! ]
Caixes Cooperatives
Bancs . "
d’estalvis de credit
| |
¢ 1! ! ]
Banca Banca Agraries No agraries

privada estrangera
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| u ni

— El descompte comercial o descompte d’efectes:

Financament molt utilitzat per les PIMES.

Consisteix a cobrar un import de manera anticipada per mitja d’una
entitat financera la qual adquireix el dret de cobrament sobre els
esmentats efectes (lletres de canvi, pagarés, etc.).

Per aquesta operacid, el banc cobrara uns interessos, comissions,
impostos, etc.

La gestié del cobrament dels efectes comercials la du a terme I'entitat
financera.

Elements fonamentals: lliurador (qui estén i ha de cobrar), alliberat
(qui ha de pagar), tenidor (posseidor), avalista i endossant (cessi6 a
tercers).

| u ni

— La polissa de credit i la polissa de préstec:

= QOperacio de credit:

a Prestador: I'entitat financera.
o Acreditat: el client.

o El prestador posa a disposicio de I'acreditat un compte bancari per
a disposar de diners a crédit fins a un limit amb un termini
determinat.

o Lacreditat pagara interessos en funcié dels fons utilitzats i durant
el periode que els mantinga en el seu poder.

o Avantatge: flexibilitat en la disposicié dels fons.

a Inconvenients: a banda del pagament d’elevades comissions, el
pagament d’interessos per la quantia no disposada.
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= Operacio de préstec:

o Prestador: I'entitat financera.
o Prestatari: el client.

o Contracte per mitja del qual el prestatari transfereix de manera
temporal uns fons al prestador. Aquest ultim es compromet a:

o Pagar interessos.
o Tornar el principal.

o Tot aix0 en els termes i terminis establits i acceptats per ambdds
parts.

— El confirming:
= Servei pel qual una empresa encarrega a una entitat financera la
gestid del pagament als seus proveidors.

= També ofereix els serveis seglients:
o El proveidor pot anticipar el cobrament de les seues factures.
o Elclient pot pagar les factures al banc després del venciment.

— El factoring:
= 'empresa contracta un conjunt de serveis de cobertura d’insolvéncia,
gestié i financament aplicable a les vendes a credit tant nacionals
com internacionals.
= Els mencionats serveis s'ofereixen a partir de la “cessié mercantil” de
les factures a una entitat bancaria (el “factor”).
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inancament negociat a mitja/llarg termini

— El lising:
= QOperacio que es formalitza mitjancant un contracte mercantil on:

o La companyia de lising (arrendador) entrega a I'arrendatari un bé
(moble o immoble) per al seu Us.

o Larrendatari ha de pagar un canon mensual (interessos +
amortitzacié del bé) durant la durada del contracte.

o El proveidor és 'empresa venedora/productora que subministra el
bé.

— El rénting:
= Contracte per mitja del qual:
o Arrendatari: paga una renda fixa mensual durant un temps.
o Arrendador: cedeix I'Us del bé i presta una serie de serveis que

inclouen el manteniment o servei tecnic, la seua cobertura
d’asseguranga, etc.

inancament negociat a mitja/llarg termini

EXERCICI RESOLT 3 ]

El setembre de 2013 es contracta la segiient operacio de lising:
- Vehicle industrial: 25.200 €.

- Durada del contracte: 2 anys.

- Quotes prepagables al 6% anual.

- Ultima quota (mensuals) = VR.

- Obtencio de beneficis al llarg de 7 anys.

- IVA del 21%.

Elaboreu el quadre financer de la segiient operacié de lising.

En primer lloc, calculeu la quota anual del contracte aplicant el métode francés ja que aquestes
sén constants. Per a aixo calculem préviament el tipus d’interes periodal:

i™ = (1+i)n 1= (1+ 0062 1= 000477

25200 _ 25200

= =1.06948€
8 25 000477 235629
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EXERCICI RESOLT 3 (cont.) ]

[1] [2] [3] (5] (4] [6]
Data Quota bruta| IVA Quota neta |Carre. finan.| Recup. del cost | Recup. pend.

0 25.200°00

setem-13 1.069'48 224’59  1.294'07 120'65) 948’83 24.251'17,
octubre-13 1.069°48 224’59  1.294'07 115’91 953’57 23.297°60
novem-13 1.069°48 224’59  1.294'07 111’14 958’34 22.339'26|
desem-13 1.069'48 224’59  1.294'07 106’35 963’13 21.376’13
gener-14 1.069'48 224’59  1.294'07 101’53 967’95 20.408'19
febrer-14 1.069'48 224’59  1.294'07 96’69 972’79 19.435’40
marg¢-14 1.069'48 224’59 1.294°07 91’83 977°65 18.457'75
abril-14 1.069°48 224’59  1.294'07 86’94 982’54 17.475'21
maig-14 1.069°48 224’59  1.294'07 82’03 987°45 16.487'76
juny-14 1.069°48 224’59  1.294'07 77'09 992’39 15.495'37
juliol-14 1.069°48 224’59  1.294'07 72’13 997’35 14.498'02
agost-14 1.069'48 224’59  1.294'07 67’14 1.002'34 13.495’69
setem-14 1.069'48 224’59  1.294'07 62’13 1.007'35 12.488'34
octubre-14 1.069'48 224’59 1.294°07 57'09 1.012'39 11.475'95
novem-14 1.069'48 224’59 1.294°07 52’03 1.017°45 10.458'51
desem-14 1.069'48 224’59  1.294'07 46’95 1.022'53 9.435'97

-
EXERCICI RESOLT 3 (cont.) ]
VI ) €] [5] [4] 6]

Data Quota bruta. IVA | Quota neta| Carre. finan. | Recup. del cost | Recup. pend.
gener-15 1.069'48 224’59  1.294°07 41’83 1.027°65 8.408'33
febrer-15 1.069'48 224’59  1.294°07 36’69 1.032'79 7.375'54
marg-15 1.069'48 224’59  1.294°07 31’53 1.037°95 6.337’59
abril-15 1.069'48 224’59  1.294°07 26’34 1.043'14 5.294°45
maig-15 1.069'48 224’59  1.294°07 21’12 1.048'35 4.246'10
juni-15 1.069'48 224’59  1.294°07 15’88 1.053'60 3.192°50
juliol-15 1.069'48 224’59  1.294°07 10’62 1.058’'86) 2.133'64|
agost-15 1.069'48 224’59  1.294°07 5’32 1.064'16) 1.069'48
setem-15 1.069'48 224’59  1.294°07 0’00 1.069'48) 0’00

32.351'75 1.536'98 25.200°00

[1]=[3]-(1,21)
[5.1] = 25.200-i(™
[6.1] = 25.200 - [4.1]

[5.2]=[6.1]™ X [5] =X [3] - X [4]

> [5] = interessos totals

[6.2]=[6.1] - [4.2]

pagats
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— Les PIMES tenen poc de poder de negociacié enfront de les entitats de
crédit.
— Existencia d’asimetria de la informacié.
— Falta de confianga de les entitats de crédit en la informacié comptable
de les PIMES.
— Repercussions:
= Exigencia d’un tipus d’interés més elevat.
= Exigencia d’unes garanties majors.

— Les societats de garantia reciproca (SGR):
= Son societats mercantils i els accionistes estan formats per un
grup de PIMES.
= Es caracteritzen per:
a Facilitar I'accés al financament bancari: terminis, costos, etc.
a Oferir garanties perque puguen accedir al finangcament bancari
amb condicions més favorables.
o Atorgar assessorament financer sobre projectes d’inversio.
o Tramitar I'obtencié de subvencions publiques.
o Afavorir una adequada gestid del risc assumit.
= Tipus de SGR:
o SGR obertes: accepten que qualsevol tipus de soci participe.
o SGR tancades: tenen restriccions per al lliure accés.
= Estan subjectes a supervisid per part del Banc d’Espanya (1988) i la
seua regulacié esta subjecta a la Llei 1/1994, d’11 de marg.
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!uporl Ilnancer d LS IHl‘!! ”Hl I! I

— Les entitats de capital risc (ECR):
* Es una modalitat de financament que consisteix en Iaportacié de

recursos financers i directius a empreses que:

o Exerceixen una activitat innovadora.

o Tinguen un elevat potencial de desenvolupament.

Amb la seua participacid (de manera temporal) en el capital
d’aquestes empreses, I'ECR:

o Es converteix en un soci financer.

a Obtindra una alta rendibilitat quan venga la seua participacio.

L'ECR abans d’invertir en una PIME fa dues valoracions:

o Viabilitat del projecte proposat.

o Qualitat de I'equip directiu d’aquesta.

= Aquest tipus de suport va dirigit a empreses de grandaria reduida.
Estan regulades per la Llei 1/1999, de 5 de gener.

!uporl ‘mancer d LS IHl‘!! ”!I I! I

— Els préstecs participatius:

= Aqguesta possibilitat va dirigida a les PIMES amb fermes expectatives
d’exit, que no puguen accedir a la banca tradicional.

= El prestador presta els diners a mesura que es compleixen els
objectius del pla de negoci.

= El prestador participa dels beneficis de la societat.

= En cas de liquidar 'empresa, se situen per davant dels socis.

= Als efectes de la solvencia financera, es considerara aquesta
participacié com a fons propis, de manera que permeta reduir
I'endeutament de I'empresa.

= Caracteristiques financeres basiques:
o Préstecs d’elevada quantia i llarga durada.
o Interessos amb dos trams: un fix i un altre en funcié dels resultats

obtinguts.

= Estan regulades pel Reial Decret 7/1996, de 7 de juny, i la Llei

10/1996, de 18 de desembre.
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— Financament ICO-PYME:

= Unade les funcions de I'ICO és el suport financer a les PIMES;
- Linia PIME.

= Compren tots els sectors i les zones geografiques.

= S’accedeix a aquesta ajuda a través de les entitats de credit habituals
les quals, a vegades, sol-liciten garanties addicionals:
o Elrisc de credit és assumit per I'entitat financera.

= Permet l'accés de les PIMES a credits preferents de mercat:
o Durada més llarga (fins a 20 anys).
a Tipus d’interés reduit (per sota de I'oferta bancaria).

)

ENTIDADES l ( o

FINANCIERAS etitute do Cridito Ofeial

Entrega de fondos
I del ICO al cliente I
Devolucion fondos ~ ‘

Font: ICO (<www.ico.es>)
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uestionaris tes

1) Assenyaleu la veracitat o falsedat de les afirmacions segiients:

a) El nivell d’eficiencia del sistema financer sera major com major siga el transvasament
de recursos financers des dels estalviadors cap als inversors i com més s’adapten les
caracteristiques d’aquests recursos a les preferéncies de tots els agents economics.

b) Els intermediaris financers en sentit estricte emeten actius financers secundaris amb
terminis, volums de fons i/o rendibilitats/costos diferents dels dels actius emesos per
les unitats de despesa amb deficit.

c) Les obligacions convertibles en sentit estricte comporten una ampliacié de capital
per part de I'empresa emissora.

d) Les obligacions subordinades han d’oferir una rendibilitat superior a les obligacions
emeses per |'Estat al mateix termini que les anteriors.

2) Respecte a I'emissid i negociacid d’accions podem afirmar:

a) En una ampliacié de capital totalment alliberada, 'empresa emissora no obté
recursos financers, per la qual cosa no pot considerar-se una font de finangament.

b) Les accions privilegiades que asseguren un dividend minim als seus posseidors
poden considerar-se a tots els efectes titols de renda fixa.

c) Si el valor intrinsec o teoric d’'una accié és major que el seu preu de cotitzacié en el
mercat, 'accid esta sobrevalorada pel mercat.

d) Davant d’una ampliacié de capital, un accionista antic té preferéncia.

uestionaris tes

3) Assenyaleu la veracitat o falsedat de les afirmacions seglients:

a) La Comissio Nacional del Mercat de Valors (CNMV) és I'organ supervisor de tots els
mercats secundaris oficials espanyols.

b) LAIAF és un mercat on s'emeten i es negocien els titols de renda variable emesos per
empreses privades.

c) Les obligacions convertibles en sentit estricte comporten una ampliacié de capital
per part de I'empresa emissora.

d) El mercat de crédit d’un mercat no organitzat i les entitats de crédit sén els principals
intermediaris del mercat, i transformen els actius financers intercanviats entre els
oferents i demandants de fons.

4) Assenyaleu la veracitat o falsedat de les afirmacions segiients:

a) En la polissa de credit, a diferencia del préstec, pot haver-hi una comissié per les
quantitats no disposades.

b) En el descompte d’efectes comercials el banc assumeix el risc d’'impagament per
I'efecte descomptat.

c) Enun préstec bancari, una societat de garantia reciproca pot actuar com a avalista.

d) Les societats de garantia reciproca tenen com a finalitat principal concedir
finangament a PIMES en condicions preferents.
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uestionaris tes

5) Assenyaleu la veracitat o falsedat de les afirmacions seglients:

a) En el lising financer no sol exercir-se I'opcié de compra quasi mai.

b) En el rénting, el manteniment i I'asseguranga del bé van a carrec de I'arrendatari o
usuari del bé.

c) A través del confirming només pot obtenir finangcament el proveidor de I'empresa
que utilitza el servici, pero no I'empresa mateix, que Unicament pot contractar la
gestid dels seus pagaments pendents.

d) En una operacido de facturatge, I'empresa de facturatge pot assumir el risc
d’impagament.

6) Respecte a les fonts financeres a curt termini negociades:

a) Les empreses normalment utilitzen els crédits per a finangcar operacions concretes
del cicle d’explotacid i els préstecs per anar cobrint necessitats transitories de
liquiditat.

b) Quan una entitat financera concedeix un descompte comercial o descompte
d’efectes esta, des d’aguest moment, assumint el risc d’'impagament dels clients de
I'empresa prestataria.

c) En una operacié de facturatge amb recurs, I'entitat financera o de facturatge
assumeix el risc d'impagament dels comptes que cal cobrar.

d) El confirming és un contracte de serveis i pot ser considerat una font financera per a
I'empresa client quan aquesta té la possibilitat d’ajornar el pagament de les factures
de proveidors a I'entitat de confirming.

mpliacio I acclions vs. obligacions

Accionista: propietari de Obligacionista: creditor de
I’'empresa. I'empresa.

Rendiment: funcié del benefici Rendiment: predeterminat en
(dividend). el moment de I'emissio.
Reembossament del capital Reembossament del capital
prestat sols si es liquida 'empresa prestat al final de la vida del
(després de pagar als creditors). titol.

Drets economics i politics. Drets sols economics.

Major risc. Risc menor.
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— Exemple d’ACCIO AL PORTADOR en paper (1968):

i

ECTRIG, 7
‘z\\m‘mﬂ.ﬁ A IB[f ey
“IBERDUERO

Esta sociedad reconoce al portador un capital desembolsado de
quinientas pesetas en el de 16.976.080.000 pesetas que
constituye el de la Compafiia con todos los derechos y
obligaciones determinados en los estatutos sociales.

1| Justificant que

| acredita ser posseidor
e ~| d’una accio.

Si el capital social és de 16.976.980.000 pta. i cada
accio té un valor nominal de 500 pta., hi ha un total
de 33.953.960 accions en circulacié.

- Exemple d’ACCIO NOMINATIVA en paper (1916):

El capital social és de 2.000.000 pta.
que ix de 'operacio segient:

5.000 acc. X 100 pta. = 500.000 pta.
30.000 acc. X 50 pta. = 1.500.000 pta.
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— Exemple d’ACCIO PREFERENT en paper (1926):
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— Exemple d’ACCIONS ALLIBERADES en paper (1966/1903)

SOCIEDAD ANGNIMA

1S DE CASTILLA LA VIEA Y JAEN
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— Exemple d’OBLIGACIONS — RENDA FIXA AJUNTAMENT VALENCIA (1928):

— Exemple d’OBLIGACIONS — RENDA FIXA PUBLICA ESPANYOLA (1945/1870):

sl

e Pexetan

(]
|3

o
i

'SERIES.

[ &c 100 escudo. | D do 2,000 osndos.
B.de 400 escudos. | E.de 5000escudos.

{| € de 1,000 escudos. | F. de10,000escudos.

£

3
:

i3
5: E:’
4

No seré pagado cupon alguno S
|| prosente al cobro sin su respectivo

I

*5;%5

On prévient Gauoun | Coupons presented |
upon ne sera payé | for payment without

est présents sans | thei countorpartatta-
son talon. | ched will ot be paid

gy g?s

5l
%

Madrid 42 Enero de 41870.

it

| P

% (/r
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— Exemple d’OBLIGACIONS — AMERICAN TREASURY BONDS en paper (1943):

o Frie T FRes A -

26273¢C

— Exemple d’OBLIGACIONS — RENDA FIXA PRIVADA en paper (1928/1924):

Constituida por escritura pblica otorgada ¢l 16 de Septiembre de 1922
ante el Notario de la ciudad de Vitoria Don NARCISO AMOROS.

il

CONSTRUCCION AL POR
Nam.

Emisicn de 20,000 Bonos de Consiruccion, SERIE A, de 250 pesctas nominales {8
ada uno, segin escritura publica oforgada en Madrid ante ¢l Notario D, Toribio Jimeno 8
Bayon en 24 de Mayo de 1928, con interés de 6 por ciento anual, pagadero por mita-
des e iguales partes, por semesires vencidos, en 1.* de Julioy 1.7 de Enero de cada ano (S0
y amortizables e cinco afos a parir de 1952, o anfes si conviniera a los intereses de
la Compaa, mediante sorfeo que se verificard fodos los afos en ¢l mes de Diciembre {4
con asistencia de Nofario pibico.

La Compania reconoce al portador de esfe ffulo fodos los derechos establecidos en

1a escritura de emision.
Madrid 24 de Mayo de 19928,
ac

X
!
4

¢4

td

!

ol

tel
!
{
|

3
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Entidades aseguradoras y colocadora

Buriki
Calxahank
Banca FPapular Expanal
Banoo Qrupo Gojates
Banca Samines
VG Gaeson Valores
Aankiniar
RAenta 4 Banco
Ahorro Corparacién Financiera SV,

La emision colizard en ef mercada AIAF de renta fija & través de la pla-
tafarms SEND. Adicionalmente. se ha firmado un contrate con una enti-
dad financiera que proporciona liquidez hasta el 10% del importe de la
emision.

Enticdes Colocasoras Asociadas: Bankia Banca Privada, Bankla Bol-
50, Catalunya Banc, Liberbank, TargoBank, Popuiar Banca Priada.
ENA Infraestucturas, S.A UL e s smpress del Grupo Hiners.

Consulte el follsto de [a ofert i su reEdTen registrados en [ CHLY y disponiies e
Ernisor, ol Garsnte, [as EMaces Dolocadorss i 1 CRNMY.

"EMISION DE
'DBLIGACIONES
AUDASA

fineicieru fiscal
maxima

1
|
I
(i
a
el futura es pot aqui

ons

EMISION DE OBLIGACIONES AUDASA

Participe an la emisién de obligaciones Audasa con la garan-
tia de ENA Infraestructuras, empresa del Grupo Itinere. Au-
dasa gestiona la Autopista de peaje AP-9 entre Ferrol y Tui
{frontsra portuguesa).

ENA Infraestructuras es la empresa matriz propistaria del ca-
pital social de diversas concesionarias de autopistas. liners
s un importante grupo de concesiones de infraestructuras.

Caracteristicas de las obligaciones

Los valores son de 500 suros de valor
nominal cada uno. El interés nominal
s dal 5,20% anual bruto, durante toda
4 la vida del smpréstito. El pago de inte-
9 - resas se realizard el 15 de diciembra
2 de cada ano, con dos cupones cortos
Interésiomin| etk final de la vida da la ami-
sién. El primer cupdn se pagara el 15
de diciembra de 2013.

Eltipo de emisién es ala par libre de gastos para el suscriptor
¥ la amortizacion se efectuara el 26 de junio de 2023.

El periodo de suscripeion comienza el 20 de mayo de 2013
a las 09:00 horas vy finaliza el 20 de junio de 2013 a las 14:00
horas. Si la demanda de valores superass a la oferta, la adju-
dicacion se realizara mediante prorratec. Los valores estaran
representados mediante anotaciones en cuenta.

Se solicitard la admision de los valores en el mercado de renta
fija AIAF a través ds la plataforma SEND. El importa nominal
de la emision es de 193.000.000 euros. La operacion de sus-
cripcion de las obligaciones no estara sujeta a ninguna comi-
sion si esta se realiza a traves de las entidades aseguradoras
¥ colocadoras.

Beneficios fiscales

La emisién goza de una bonificacion
fiscal del 95% sobre las retsncionas
a cuenta del Impuesto sobre la Ren-
ta de las Personas Fisicas, de forma
que Ios intereses brutos serdn obje-
to de una retencion en la fuente dal
1,20%. El obligacionista podré dedu-
cirse hasta el 24% en su declaracion
de Impuesto sobre la Renta da las
Personas Fisicas. En el supuesto de
que el tomador de las obligaciones sea una Persona Juridica,
los intereses brutos no ssran objsto de retencién en la fuents
y al obligacionista podra deducirse hasta el 22,8% en su de-
claracién del Impuesto Sobre Sociedades.

La rentabilidad financiero fiscal maxima de la emisién es del
6,81%" gue para el tomador equivale al interés anual bruto
que tendria que offecer una emisién alternativa sin ventajas.
fiscales para que después de impuestos, obtuviera el mismo
rendimiento anual neto que suscribienda estas cbligaciones a
Ia par y bensficiandose de la bonificacion fiscal.

financiero fiscal

maxima*
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Emprendedores y Pymes

Emprendedores Portada Pymes Innova Ferias Ayudas

IBEX 35'F -1,11% | EURUSD A +0,10% | I. GENERAL DE MADRID'Y -0,745% | DOW JONES 4 0,313

ECO10'Y -0,85% | EURIBORA -

BRENT'Y -0,25% Editar

La internacionalizacion de las pymes, objetivo del ICO para 2013

La intemacionalizacién de las pymes, que hasta ahora suman, como exportadoras. 136.000 en Espafia. es el objetivo del Instituto de Crédito
Oficial (ICO) para 2013_ ha dicho la subdirectora de Estrategia v Evaluacién del organismo, Rosario Casero.

Casero ha detallado estas actuaciones en el seminario ";Salir al exterior?: La financiacion si es pesible”, celebrado en la Universidad
Europea Miguel de Cervantes de Valladolid para conocer las h i para financiar la i ionalizacion de las empresas, organizado
por Empresa Familiar de Castilla v Ledn.

Las ventas al extranjero crecieron un 2,8% en Espaia en 2012, con unas 136.000 empresas exportadoras registradas, lo que supone un
incremento del 11% con respecto al afio anterior.

"Las exportaciones hasta ahora eran un mundo exclusivo de la banca privada. Ahora ICO se estd abriendo a ella sobre todo debido a los
problemas de crédito existentes en la banca privada”, ha sefialado Casero.

4.000 millones

Para este 2013, la Linea ICO Internacional tiene una dotacién de 4.000 millones de euros, presupuestados con el objetive de "facilitar a
los & ¥ pariol: ion para acometer sus inversiones fuera del territorio nacional v cubrir las necesidades de
liguidez que ocasionen dichas inversiones”.
El importe maximo de financiacién es de 10 millones por cliente v los plazos de amortizacién son de hasta 20 afios.

"Ahora mismo somos el 11% del crédito a las pymes. Desde ICO hacemos muchas cosas pero no milagros. No sustituimos a la banca
privada, pero si es cierto que los bancos no tendrian financiacién a veinte afios si no es por nosotros. Tratamos de abordar parte de la
problemdtica, que es muy amplia”, ha asegurado.

Font: <www.eleconomista.es/emprendedores-pymes>.

r curs ae

TEMA 3

VALORACIO DE TiTOLS EMESSOS PER
LEMPRESA

Professor: Dr. Alfredo J. Grau Grau®

VNIVERSITAT
D VALENCIA

%
Facultat ¢ Economia

Grau en Administracid i Direccié d’Empreses
Curs 2013/2014
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® Alfredo J. Grau Grau

Reconeixement (Attribution): En gqualsevol explotacic de I'obra autoritzada per
la llicéncia caldra reconé&ixer 'autoria.

No Comercial (Non commercial): L'sxplotacid da I'obra quada limitada a usos

no comercials.

@Sense Obres Derivades (No Derivate Works): L'autoritzacid per explotar

I'obra no inclou la transformacié per crear una obra derivada.

Compartir Igual (Share alike): L'explotacid autoritzada inclou la creacié d'obres
derivades sempre que mantinguin la mateixa llicéncia en ser divulgades.

poce

Reconeixement - NoComercial - SenseObraDerivada (by-
nc-nd): No es permet un (s comercial de I'obra onginal ni la
generacio d'obres derivades.

<http://cat.creativecommons.org/llicencia/

1)

2)

3)

4)

Aquest material ha sigut elaborat pel professor de la matéria. En
cap moment té la consideracié6 de material oficial publicat pel
departament.

Els seus continguts escrits son INSUFICIENTS per a poder superar la
prova final d’avaluacio.

Es IMPRESCINDIBLE que I'alumne/a amplie aquests continguts:

3.1) Prenent apunts dels comentaris i les recomanacions que el/la
professor/a expose/desenvolupe en l'aula.

3.2) Consultant la BIBLIOGRAFIA recomanada (que a més es
considerabasica) per a complementar cada un dels temes.

L'dnic fi d’aquest material és servir de suport al professor per a
desenvolupar. els continguts del programa i no l'elaboracié d’uns
apunts per a estudiar.

12/03/2014

64



¢ Exposar les distintes metodologies de valoracié d’accions en funcié de
la politica de dividends adoptada per I'empresa.

¢ Quantificar el valor intrinsec d’una accio.

* Assimilar la rellevancia de la figura associada als drets preferents
de subscripcid a I’'hora d’acudir a una ampliacio de capital.

¢ Obtenir el valor intrinsec del dret preferent de subscripcid.

e Desenvolupar el ~'métode que permeta valorar [I'emissid
d’obligacions/bons.

* Calcular el valor teoric d’'una obligacié/bo.

X> Area de Direcci6 Financera:
= Mercats financers
= Ampliacié de capital
= Emissié d’empreéstits
= Taxa de retencio dels beneficis
> Area de Matematica Financera/Estadistica:
= Capitalitzacidé en temps continu: capitalitzacié composta
= Valor actual o descomptat
= Valor final o capitalitzat
= Renda financera postpagable de termes constants
= Renda financera postpagable de termes perpetus
= Estructura temporal dels tipus d’interes (ETTI)

= Valor esperat d’un parametre
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1. Valoracio d’accions

Analisi fonamental: valor teoric (intrinsec)

Caracteristiques financeres de les accions

Model dmpt. dividends: politica dividends constants

Model dmpt. Dividends: politica dividends creixents a taxa constant
Efecte del pas del temps en el preu de les accions

2. Valoracié de drets de subscripcié (DPS)

El dret de subscripcid preferent (DPS): caracteristiques
Valor teoric (intrinsec) del DPS

3. Valoracié de bons i obligacions

Analisi fonamental: valor tedric (intrinsec)
Valor teoric (intrinsec) de les obligacions
Efecte del pas del temps en el preu de les obligacions

Questionaris test

Annexos
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¢ BERK, J.; DeMARZO, P. i HARDFORD, J. (2010): Fundamentos de
finanzas corporativas. Méxic: Ed. Pearson.

- CAPITOLS 6i 9.

¢ BERK, J. i DeMARZO, P. (2008): Finanzas corporativas. Meéxic: Ed.
Pearson.

- CAPITOLS 8, 9, 23 24.

e BREALEY, R.; MYERS, S. i ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas
corporativas. Meéxic: Ed. McGraw-Hill.

- CAPITOLS 4, 5, 16, 24 i 25.

ISI1 Vi IC(Intri

— Valor teoric, valor just o valor intrinsec (VI) dels actius financers, es
calcula en funcié de les expectatives sobre els beneficis futurs que puga
generar I'empresa.

— Informacié que afecta la valoracié:
= Sobre I'empresa: dades financeres i no financeres.
= Sobre I'entorn: situacié economica i politica.

— Es quantifica actualitzant les rendes futures esperades a la taxa de
descompte ajustada al risc de I'actiu.

— Si el mercat es troba en equilibri, el preu de mercat (P,) del titol
coincidira amb el seu valor intrinsec (P,).

= Si P, < P, (EVI) = laccié en el mercat val menys que el seu valor
just. Esta infravalorada en el mercatLICOMPRAR.

= Si P, >P,(EVI) - l'acci6 en el mercat esta per damunt del seu valor
just. Esta sobrevalorada en el mercat[JVENDRE.
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Istiques Tl |

— Horitzé temporal o durada de la inversio (n): a priori desconeguda.
— Fluxos futurs esperats de la inversio:
= Dividends esperats, E(D,,,) (Lt+1,...,t+n) - D,,,
= Preu esperat de venda del titol, E(P,,,) — P
= Taxa d’actualitzacié o descompte E(rg) — rs

o Rendibilitat d’una inversié amb el mateix risc que l'actiu que
estem valorant.

o Rendibilitat exigida en funcié del risc de l'accié que deriva del
mercat i de I'empresa.

a Lassumim constant en tot I’horitzé temporal.

t+n

o Per a calcular rg, es pot utilitzar el model CAPMW (Capital Asset
Pricing Model) i I'expressié de la SML (Security Market Line):

E(rs) = +[E(Rm)_rf]'Bs

() Consultar Annex |

VI o ITI VI

— Propia d’empreses en creixement i beneficis constants.
— Horitzé temporal d’'un any (n=1):

= inversor haura d’estimar els dividends (D,,;) i el preu de venda
(P,,;) que es produiran al final de I'any:

t t+1
Pt I:’t+1
Dt+1
D,,, +P
P = _t+l t+1 31
) .

= La rendibilitat total (rg) d’una accié que es manté un any (aillant en
(3.1)) adoptara I'expressio seglient:
D,,, +P

rs = _t+l t+1 -1
P

t
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VI o ITI VI

(3.2)

Rendiment Rendiment
vinculatal vinculatala
dividend plusvalua de capital
D P
r.S rS
rsD = rendibilitat per unitat monetariainvertida que I'accionista
espera percebre en concepte de dividends.

rsp = rendibilitat per unitat monetaria invertida que I'accionista

espera percebre per la venda del titol. La plusvalua de capital que
s’'obté és el diferencial entre el preu de venda i el de cost.

VI o ITI VI

r

EXERCICI RESOLT 1 ]

Que succeiria si I'accié oferira un rendiment superior a uns altres valors amb identic
risc?

Els inversors vendrien les altres inversions (menys rendibles) i comprarien aquestes
accions (més rendibles), i provocarien aixi la pujada del preu actual d’aquestes. En
consequencia, es reduirien els rendiments tant per dividends com per plusvalues i,
per equilibri, es tornaria a complir la relacioé (3.2).

Si, al contrari, I'accié oferira un rendiment inferior a uns altres valors amb idéntic
risc, com reaccionarien els inversors?

Els inversors les vendrien i provocarien aixi la baixada del preu actual d’aquestes i aixi
es tornaria a complir la relacié (3.2) per la forga de I'oferta i la demanda del mercat.
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VI o ITI VI

— Horitzé temporal de tres anys (n=3):

= linversor haura d’estimar els dividends (D, ; [t=t+1,..,t+3) i el
preu de venda (P,,;) que es produiran al final del tercer any:

t t+1 t+2 t+3
Pt Pt+3
Dt+1 Dt+2 Dt+3

= E| valor del titol en el moment actual sera el resultat d’actualitzar tots
els dividends i el valor de venda del titol:

D D D,; tP
P = t+1 t+2 t+3  Tt+3
) e ) -
VI . 1Tl VI

— Horitz6 temporal de n anys:

= 'inversor haura d’estimar els dividends (D, ; [t=t+1,..,t+n) i el
preu de venda (P,,,) que es produira al final del periode:

t t+1 t+2 ce t+n
Pt Dt+1 Dt+2 o Dt+n
P

t+n
= El valor del titol en el moment actual sera el resultat d’actualitzar tots
els dividends que es percebran en n anys més el valor de venda:

Dt+1 + Dt+2 + +

v (1+rs) (1+rs)2

Dt+n-1 + Dt+n + I:)t+n

(e (@n)

Pt - i DJ + Pt+n

j=t+1(1 + s )j (1 + fs )n

(3.4)
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VI o ITI VI

p
EXERCICI RESOLT 2 ]

Considereu que 'empresa LONKOME té previst pagar un dividend anual d’1’25 €/acci6
I'any proxim. La seua cotitzaci6 en borsa a final d’any és de 42’75€/accié. Si les inversions
del mateix risc que el de les accions de LONKOME tenen una rendibilitat esperada del 7%,
calculeu el valor maxim que s’estaria disposat a pagar per una acci6 de LONKOME i el
rendiment associat als dividends i a les plusvalues de capital.

Utilitzant I'equacié (3.1) es pot calcular el preu inicial (P,) que s’estaria disposat a pagar ara
per una accié de LONKOME, atenent als dividends esperats (D,,;=1°25€) i al preu futur
(P,,,=42’75€). Si la rendibilitat de I'accionista és del 7% (r), tindrem que:

_D

t

o HPy _ 125+42'75
(1+r,) (1+007)

Utilitzant I'equacio (3.2) extraurem els rendiments:

=41'12€

=D PR 125 42754112 oonn . gigsgs
P P, 41'12 41'12 (3'04%)  (3'96%) = 7%
i - politica divi

— Horitzé temporal desconegut (t=):
= l'inversor haura d’estimar els dividends (D, ; [t=t+1,..,c) a
perpetuitat:
t t+1 t+2

f 1 T + o0

Pt Dt+1 Dt+2 e D

oe]

= E| valor del titol en el moment actual sera el resultat d’actualitzar tots
els dividends que es percebran de manera perpétua:

D D D

Dt+1 t+2 t+3 t+4
(o) @) Ry )

: R

—_ c Dj . — \Lf e D
" J'=tz+1(1+rs)j {P=D., =0, ==} 3-3)
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VI o ITI VI

= Donat que estem abordant una politica de dividends constants
pagadors al final de I'any (renda constant postpagable) i desconeixem

el moment de la desinversio (renda perpetua):

P, =D0

(3.6)

= Si substituim el valor del factor de descompte d’'una renda constant

perpetua, obtindrem:

(3.7)

VI o ITI VI

EXERCICI RESOLT 3 ]

TRO SA és una empresa dedicada a la fabricaci6 de productes pirotécnics. Té una
economia bastant sanejada i unes bones perspectives quant al bon funcionament del seu
negoci. La seua politica de repartiment de dividends sera de 2’55€/acci6 de manera
indefinida. Té establit un cost per als seus recursos propis (rendibilitat de accionista/risc

financer, etc.) del 15%. Calculeu el valor teoric del titol en el moment actual.

Utilitzant I'equaci6 (3.6) es pot calcular el preu inicial (P,) que s’estaria disposat a pagar ara
per una accié de TRO SA, atenent als dividends esperats (D,=2°55 [/ t=1,2, ...,). Si la

rendibilitat de I'accionista és del 15% (rs), tindrem que:

~Duw , D . sp =p = =p). p =D
Pt_(1;r5)+(1;r5)2+"' (§iDus =De =.-=D) ~ P =D

1 2'55
P,=D-A, - P,=D4lima .} - P=D= _ P = =17¢€
t @S t {n y maﬂ s} t r, T 015
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VI o ITI VI

rEXERCICI RESOLT 3 (cont.) ]

Suposeu que en borsa cotitza I'acci6 de TRO SA a 21 €, estarieu disposat a comprar-ne
titols?

El valor teoric de les accions de TRO SA és de 17 € com acabem de calcular. Aquest preu
representa el valor maxim que esta disposat a pagar I'inversor per aquestes accions al seu
corresponent risc.

L'establiment del preu de les accions que ens ofereix la borsa no és més que el resultat de
I'especulacid dels agents que interactuen en el mercat borsari i que, en equilibri, hauria de
donar com a resultat un preu exactament igual al valor teoric.

AgO no sempre és aixi i per tant dona peu al fet que els titols estiguen
sobrevalorats/infravalorats en el mercat.

Per al cas que ens ocupa, si la borsa ofereix les accions de TRO SA a 21 € i el valor que
realment tenen aquestes (teoric) és de 17 €, no hauriem de comprar-les ja que pagariem 4
€ de més. En aquest cas, les accions de TRO SA estan sobrevalorades en el mercat i aixo les
fara poc atractives, molts voldran vendre i pocs comprar i, per tant, el preu baixara passant
de 21 € a poc a poc als 17 € (forga de I'oferta/demanda).

— Aquest model considera que els dividends van creixent any rere any
perd sempre a una taxa constant g.

= El creixement constant dels dividends es pot expressar:
D, =Dt-1'(1+gt)

= Prenent com a punt de referencia el dividend constant que es
reparteix (i que anira creixent en la taxa g), també es pot expressar:

D, =D(1+g,) (3.8)

= |'esquema temporal del repartiment de dividends es pot expressar:

t t+1 t+2 t+3

| | | | e e
Dt Dt+1 Dt+2 Dt+3
D, Di(1+g) Du.1(1+8)  Dyp(1+8)
D, Dy(1+g) D(1+g)? D,(1+g)?
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VI o ITI VIa. IX X

= Aplicant la teoria de l'anualitat vencuda amb gradient geomeétric

creixent, tindrem que:

P = Dt(1+g)+ Dt(1+g)2 + Dt(]--'-g)3 +... =iDt(1+g)j

b)) () = (1)

_D,(1+g) _ Dy,
rs—g rs—g

P, ; {Si ir >g}

(3.9)

= La rendibilitat total (ry) d’una accié per a un horitzd temporal

infinit, sera:

o Dt+1
rs =5 +tg (3.10)
t
ivi : politi ivid. creix X
= Si comparem l'equacié (3.10) amb la (3.2), podem apreciar que:
rs = Dt+1 + Pt+1 _Pt (311)
Pt Pt
l_'_l

g

= En consequénciaamb una previsio de creixement constant g
dividend, la taxa de creixement prevista per al preu de l'acci6

de coincidir amb la taxa de creixement dels dividends

— Com podem estimar el valor de g {E(g)}??

g = ratio retencid beneficis - rendibilitat nova inversio

@) Consulteu-ne la deduccié en IAnnex Il

(3.12)

el
ha
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— A mesura que ens aproximem al final de I'exercici economic:
= El dividend es fa més segur.
= El preu de I'accié augmenta.

— Hem de separar entre:

= Preu exdividend(Pt‘i:‘l‘d“’): quan es reparteix el dividend el

preu de I'accié es reduira per aquest mateix import.

Pcomp

1 )i valor que té I'accio just abans de repartir els

= Preu complet (
dividends.

ex—div _ pcomp __
Pt+1 - Pt+1 Dt+1 (3.13)

— De manera que déna igual pagar pt‘j‘l‘d“’i no rebre el dividend que pagar

Por” irebre el dividend.

— Dividend corregut:
dividend corregut =dividend complet '(d|es transcorregut%eo)

— Dret que atorga als accionistes la preferéncia a subscriure les accions en
les ampliacions de capital.

— Cada accié antiga porta incorporat un DPS que, normalment, és
separable i negociable (en borsa) independentment del titol.

— Funcions que compleix el DPS:
= Salvaguardar els drets que els accionistes tenen sobre les reserves
de I'empresa.
= Mantenir inalterable el percentatge de participacié de I'accionista en
I'empresa.
= Compensar la pérdua de valor que pateixen les accions davant de
I'ampliacié de capital
— Valor teoric del DPS: valor just que pren el DPS per a poder compensar
I'accionista de la pérdua de valor que pateix la seua inversio inicial.
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ic (intri
— Notacié en una AMPLIACIO DE CAPITAL:

D: Valor teoric del dret de subscripcio
P,: Cotitzacié d’una accio en circulacid abans de I'ampliacio
P,,: Valor teoric cotitzacid accio antiga (després de I'ampliacio)
P,,: Valor teoric cotitzacié accié nova (després de 'ampliacid)
E: Preud’emissié (venda) de les accions noves (E= valor nominal)
Dif: Diferencia de drets economics entre accions noves i antigues:
(Py,= Py, - Dif)
v: Nombre d’accions antigues (nombre d’accions en circulacié abans
de I'ampliacid)
n: Nombre d’accions noves emeses

v/n: Relacié d’ampliacid

— Valor de mercat (abans de I'ampliacid):
v-P,
— Valor de mercat (després de I'ampliacid):
= QOpcid 1:
v-Py+nE
= QOpcid 2:
v-P;, +n-P,,
i donat que, P,, = P,,— Dif, tindriem:
v-P,, +n-(P,, - Dif)
siigualem les expressions anteriors, el valor de mercat total sera:

V-Py+n-E = v-P + n-(P,, - Dif)
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— Valor teoric de cotitzacié d’una accié antiga després de I'ampliacié:

_ v-P, +n:(E +Dif)

P
" vtn (3.14)

aquest valor teoric ha de coincidir amb la diferénciaP, — D, llavors:

_ v-P, +n:(E +Dif)
v+n

P,—D

— Valor teéric del dret preferent de subscripci6:©®)

p=_"

v+n.(P0 ~E - Dif ) (3.15)

B)Consulteu el desenvolupament en I'Annex |l

ISI1 Vi IC(Intri

— El principal métode de valoraciéd s’enquadra en l'analisi fonamental
(exactament igual que en les accions).

— Per al calcul del valor intrinsec tindrem en consideracio:
= Els fluxos financers esperats (interessos=cupons).
= Lataxa d’actualitzacié o descompte aplicada:

o Rendibilitat exigida en funcid del risc que s’assumeix amb aquesta
inversio (més baixa en tractar-se de renda fixa).

— Si el mercat es troba en equilibri, el preu de mercat (V,,) de l'obligacié
(V,) coincidira amb el seu valor intrinsec:

= SiV, <V, (EVI) - l'obligacié en el mercat val menys que el seu valor
just. Esta infravalorada en el mercat JCOMPRAR.

= SiV, >V, (EVl) - l'obligacié en el mercat esta per damunt del seu
valor just. Esta sobrevalorada en el mercatlIVENDRE.
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— Consideracions de partida:
= |'obligacid s'amortitza a venciment (V,,,).
* Meritaci6 periodal de cupons (C):

t t+1 t+2 t+3 t+n
| | | | !
I i T T |
ViViin
Ct+1 Ct+2 Ct+3ct+n
C C C. +V
Vp =Byt R En E LR
(L+r) [+ (2+r,)
t+n C V
v, = BT 3.16
J'=tz+1(1+rj)J (1+rn) 3.16)

— Siassumim que I'ETTI és plana (=r constantl] el periode):

- Ct+1 Ct+2 Ct+n +Vt+n
) Ty T ey
t+n C V
V f— J ; t+n
=Sy ey

12/03/2014

78



u | |

— A mesura que ens aproximem al venciment de I'obligacid:

= Elcupd és una renda segura.

= El preu de l'obligacié augmenta.
— Hem de separar entre:
= Preu excupd (Vt‘i:‘l‘C“pé): quan es paga el cupd el preu de l'obligacié

es reduira per aquesta mateixa quantia.

= Preu complet ( \/°™P ): valor que té I'obligacié just abans de repartir

t+1

els cupons:

ex—cupd — \ comp __
Vt+1 - Vt+1 Ct+1 (3.18)

— De manera que ddénaigual pagar Vt‘i‘l‘C“p‘" i no rebre el cupd que pagar
Vo™ i rebre el cupd.

t+1

— Cupé corregut: si l'obligacié es ven abans del seu venciment, el
comprador haura d’abonar el valor del cupd que fins a la data haguera
meritat.

uestionaris tes

1) Assenyaleu la veracitat o falsedat de les afirmacions seglents:

a)
b)

c)

d)

h)

En els mercats de capitals les empreses obtenen finangament a curt termini.

En els mercats primaris de valors negociables les empreses obtenen Unicament
finangament propi a llarg termini.

En la col-locacié de valors negociables per mitja de l'acord stand by, l'agent
especialista que intervé es compromet a vendre a comissio els titols que admeta el
mercat i a tornar a I'emissor els no venuts.

Els mercats secundaris sén aquells en que es negocien actius financers com a
accions, pero mai DPS.

El nivell d'eficiencia del sistema financer sera major com major siga el
transvasament de recursos financers des dels estalviadors cap als inversors i com
més s’adapten les caracteristiques d’aquests recursos a les preferencies de tots els
agents economics.

Les obligacions subordinades han d’oferir una rendibilitat superior a les obligacions
emeses per |'Estat al mateix termini que les anteriors.

Els intermediaris financers en sentit estricte emeten actius financers secundaris
amb terminis, volums de fons i/o rendibilitat/costos diferents dels dels actius
emesos per les unitats de despesa amb déficit.

Les obligacions convertibles en sentit estricte comporten una ampliacié de capital
per part de I'empresa emissora.
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uestionaris tes

2) Pel que fa a I'emissid i negociacié d’accions podem afirmar:

a) En una ampliacié de capital totalment alliberada, I'empresa emissora no
obté recursos financers, per la qual cosa no pot considerar-se una font de
finangament.

b) Les accions privilegiades que asseguren un dividend minim “als seus
posseidors poden considerar-se a tots els efectes titols de renda fixa.

c) Davant d’'una ampliacié de capital, un accionista antic manté el seu
percentatge de participacio en I'empresa si subscriu les que li corresponen.

d) Si el valor intrinsec o teoric d’'una accié és major que el seu preu de
cotitzacid en el mercat, I'accid esta sobrevalorada pel mercat.

e) Les noves accions emeses en una ampliaci6 de capital “sobre la par”
permet a 'empresa augmentar els fons percebuts respecte a una emissio
realitzada sobre el valor nominal.

f) De vegades les empreses emeten emprestits amb “prima de
reembossament” per a fer-la més atractiva a l'obligacionista i aixo implica
tornar-los el valor del principal per damunt del seu valor nominal.

uestionaris tes

3) Una SA decideix ampliar els seus fons propis actuals (100.000 accions) amb
I'emissié de nous titols (1 nova per 5 antigues). El preu d’emissio és de 100 € i el
valor teoric del dret de subscripcid és de 3,60 €. Assenyaleu quines afirmacions son
certes i quines, incertes:

a) Si'la cotitzacio de les seues accions just abans de I'ampliacidé féra menor de 100
€, 'ampliacié no tindria exit.

b) Un inversor que tinga 1.000 accions antigues, per a mantenir el seu percentatge
de participacio en la societat haura de subscriure 250 accions noves.

c) Si a un inversor li corresponen 500 accions noves, la seua participacid en el
capital d’aquesta SA sera del 2,5%.

d) A un inversor que tinga el 5% del capital social en circulacioé (previ a 'emissid), li
correspondrien 1.000 accions noves i pagaria per la subscripcié d’aquestes un
total de 100.000 €.

e) Un inversor que no és soci, per a poder comprar 100 accions noves haura de
comprar els DPS corresponents i pagar per tota la inversio en el seu conjunt un
total d’11.800 €.

f) Uninversor que no vullga acudir a 'ampliacié quan la seua inversid actual és de
1.120 accions, podra obtenir una liquidacié de 4.032v€ per a compensar 'efecte
“dilucid” de les seues reserves.
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per
a)
b)

c)

d)

e)

uestionaris tes

4) UEmpresa LL SA ha decidit subscriure part de I'emissié d’obligacions realitzada

una empresa del sector textil, que és recuperable dins de 2 exercicis

economics. Indiqueu la veracitat o falsedat d’aquestes afirmacions

Per a 'empresa que subscriu, es computa en els seus fons propis, donat
que és financament a L/T.

Per a 'empresa emissora, es registra en els seus recursos aliens i eleven
I'endeutament d’aquesta.

Aguest tipus d’inversid és menys arriscat per a 'Empresa LL, cosa que
implica que no es poden aconseguir, potencialment, quotes de
rendibilitat tan elevades com en el cas dels titols de renda variable.

Si I'empreéstit incorporara la possibilitat de conversié en renda variable 6
mesos abans del venciment i 'empresa LL decideix acudir-hi, passaria de
ser un mer obligacionista a un soci accionista més, amb dret a percebre
dividends.

La conversié d’obligacions en accions millora la ratio d’endeutament,
pero eleva el valor del capital social.

on:

E(rj) =t [E(Rm) _rf]'Bj

E(r;) =r;: Valor esperat del rendiment de Iactiu j
r; : Taxa lliure de risc (rendiment del deute de I’Estat)

E(R,,) : Rendiment esperat de la cartera de mercat (rendiment
de I'lbex-35)

Bj: Beta de mercat, risc de mercat, risc sistematic, etc.
E(R,,) — r¢: Prima de risc (rendiment addicional que s'obté en

invertir en actius arriscats respecte a un actiu lliure de
risc).
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— Els beneficis que generen les empreses es distribueixen entre:
= Renda per als accionistes: dividends.

= Reserves legals, estatutaries, etc: Inversions futures.
— Queé determina la taxa de creixement dels dividends d’una empresa?

— Definim la proporcidé de repartiment de dividends com el percentatge
dels beneficis que una empresa paga com a dividends cada any i es
pot expressar:

D = beneficis ,

. =——————proporcio de repartiment de dividends
nre. d'accions

benefici per accié en t
\—'—I

BPA,

— Suposem també que l'empresa no inverteix (no creix) per tant
els beneficis que genera sén constants. En conseqiiéncia, si es registra
un augment en els beneficis sera explicat només per les noves
inversions que s’han realitzat amb carrec a reserves (beneficis
retinguts), per tant:

A dels beneficis= nova inversié - rendib. nova inversié

= Lanovainversid sera:

Nova inversié= beneficis - ratio de retencio
= Si'substituim en les dues expressions anteriors, obtenim:

. - A en els beneficis
taxa de creixement dels beneficis = =

beneficis

=ratio de retencidé - rendibilitat de la nova inversié
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lnnex H esllmauo !e g IH” I ! I

= Per tant, si I'empresa opta per mantenir aquesta proporcio de
distribucio de dividends (constant), el creixement dels seus dividends
sera igual al creixement dels seus beneficis, a saber:

g = ratio retencid beneficis - rendibilitat nova inversio

lnnex m ca‘cu‘ !e‘ va‘or IeOFIC !e‘ !I! I ! I

V:R+nE=vR+ { P- Dif
v-B, + nE= v-B + nB - nDif

V.F())+ nE= EL)

)

(w - nDif

v-R + n-E+ n-Dif _
v+n

V,

1v

v-R + n-E+ n:Dif _
v+n

R-D

v-R + n-E+ n-Dif
v+n

D=P,-

P (v+n)-(vRB+ nE+ nDif)
v+n

D=

R,(v+n) - vR~-nE nDif
v+n

D=

D=v)%+ nB - vB- nE nDif
v+n

D:M%—E—mﬂ
v+n
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1) Aquest material ha sigut elaborat pel professor de la materia. En
cap moment té la consideracié de material oficial publicat pel
departament.

2) Els seus continguts escrits son INSUFICIENTS per poder superar la
prova final d’avaluacid.

3) Es IMPRESCINDIBLE que I'alumne/a amplie aquests continguts:

3.1) Prenent apunts dels comentaris i les recomanacions que el/la
professor/a expose/desenvolupe en l'aula.

3.2) Consultant la BIBLIOGRAFIA recomanada (que, a més, es
considera basica) per a complementar cada un dels temes.

4) Ldnic fi d’aquest material és servir de suport al professor per a
desenvolupar els continguts del programa i no l'elaboracié d’uns
apunts per a estudiar.

¢ |[dentificar com es disgrega en masses patrimonials I'estructura
financera de I'empresa.

¢ Definir el palanquejament financer i les seues implicacions en la
valoracié de I'empresa.

* Analitzar els distints components/determinants del risc.

e Estudiar el risc economic dels projectes que escomet I'empresa.

e Estudiar el risc financer que suporten els accionistes de 'empresa.
* Presentar el concepte de cost de capital.

¢ Analitzar les caracteristiques del cost d’'oportunitat de capital.

¢ Vincular el calcul del risc d’un projecte d’inversié productiu amb el
model CAPM i la recta SML.
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B> Area de Finances:
= Risc sistematic
= Recta SML (Security Market Line)
= Model CAPM (Capital Asset Pricing Model)
= Cartera de mercat
= Cost d’oportunitat de capital (k)
= VAN (valor actual net)
= TIR (taxa interna de rendibilitat)

B> Area de Matematica Financera/Estadistica:
= Funcié de distribucié/densitat d’'una normal (,0)
= Valor esperat de la rendibilitat = esperanca matematica
= Risc de la rendibilitat = variancia i/o desviacid tipica
= Covariancia de dos actius (financers o productius)

1. Uestructura financera de 'empresa. Palanquejament
financer

Estructura financera: aspectes generals

Estructura financera: balang de situacio

Estructura financera: compte de resultats
Estructura financera: calcul de rendibilitats ex-post
Palanquejament financer

2. Taxes de rendibilitat. Risc economic i risc financer
en 'empresa

Taxes de rendibilitat esperades: ex-ante
Components del risc total
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3. Determinants del risc. Cost d’oportunitat del
capital

Determinants del risc: primeres consideracions
Determinants del risc economic

Determinants del risc financer

Cost d’oportunitat de capital: generalitats
Estimacio del cost d’oportunitat de capital

Questionaris test

Annexos

e BERK, J. i DeMARZO, P. (2008): - Finanzas corporativas. Mexic: Ed.
Pearson.

- CAPITOL 2.

 BLANCO, F.; FERRANDO, M. i MARTINEZ, F. (2007): Direccion financiera
I: seleccion de inversiones. Madrid: Piramide.

- CAPITOL 1.

e BREALEY, R.; MYERS, S. i ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas
corporativas. Meéxic: Ed. McGraw-Hill.

- CAPITOL 29.

* FERRANDO, M.; GOMEZ, A. R.; LASSALA, C.; PINOL, J. A. i REIG, A.
(2005): Teoria de la financiacion I: modelos CAPM, APT y aplicaciones.
Madrid: Pirdmide.

- CAPITOL 7.
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— Segons Blanco, Ferrando i Martinez (2008):

= ['objectiu de la Teoria financera de l'empresa es concreta en la
maximitzacio del valor de mercat de I'empresa per als seus propietaris
o accionistes [...].

= [a Teoria financera ha de donar resposta a:
o Quina ha de ser la dimensid i el ritme del creixement de 'empresa?
o Quina categoria d’actius ha de tenir?
o Quina hade ser la composicié del passiu?
— Estructura financera:
= QOrigen de fons = fonts financeres.
= Decisions de financament.
— Elements fonamentals de I'estructura financera:
= Recursos propis = net patrimonial = capital social + reserves.
= Recursos aliens = deute = préstecs + emprestits.

— Les decisions d’inversidé (estructura economica) i les decisions de
finangament (estructura financera), estan interrelacionades:
ACTIU = INVERSIO PASSIU = FINANCAMENT

ESTRUCTURA ECONOMICA ESTRUCTURA FINANCERA _
4 . 2
<< w o oc
= 5439 EXIGIBLE A C/T o
o @ Pz >
g Loita el 853524 RECURSOS ALIENS C/T o1 z
= ACTIU CORRENT Srxms a2l &
iy acm b R
= FONS @ =
Z MAtlGRRA EXIGIBLEA M - L/T z Lz
w1 1 RECURSOS ALIENS A z = 2
= S (4
= M-L/T Z < z
z s =]z
s INVERSIONS EN Y20 Lesh g s
z ACTIU FIX 53 5 CAPITAL SOCIAL 2 g(:‘ 2
2 (AM/T-L/T) Szod 950 & ,
5 2E3 Sz Z
[%] < @ 2 E w
& 2= 3 RESERVES =8 g
z 2z S z
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— Nomenclatura utilitzada:
ING :

GTO:

GF:

Ingressos d’explotacio

Despeses d’explotacid

Despeses fixes

Despeses variables

Beneficis abans d’interessos (carrega financera) i impostos
Interessos del deute; on D'sera el deute.

Benefici després d’interessos i abans d’'impostos
Benefici després d’interessos i impostos = benefici net
Dividends

Reserves

Rendibilitat del deute (cost del deute)

Tipus de gravamen de I'impost de societats

Taxa de repartiment dels beneficis (dividends)

Taxa de retencio dels beneficis (reserves)

— Registre d’ingressos i despeses (deduibles) — Benefici de 'empresa:

(+) INGRESSOS D’EXPLOTACIO ING
(~) DESPESES D’EXPLOTACIO GTO GF+GV
, ING-GTO
(=) BENEFICIS ABANS D’INT. | IMPOSTOS |  BAIT ING~(GF+GV)
(=) INTERESSOS DEL DEUTE INT D*k,
(=) BENEFICIS DESPRES D’INTERESSOS | ~
ABANS D’IMPOSTOS BDIAT BAIT-INT
BDIAT*t.
(=) IMPOST DE SOCIETATS IS (BAIT-INT)
(=) BENEFICI NET O DISTRIBUIBLE BDIAT-IS
(BENEFICI DESPRES D’INTERESSOS | BDIT .
IMPOSTOS) (BAIT-INT)*(1-t,)
(+) DIVIDENDS DIV BDIT*T,
BDIT*T,
+
(+) RESERVES RVES BDITH1-T,)
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!slruclura ‘mancera: compIe !e resu‘lals ”HI I! I

— Com es reparteix la renda generada per I'empresa = BAIT?

BAIT
/v\
| Obligacionistes| | Hisenda publica ‘ | Accionistes |
| INTERESSOS | | ~ IMPOST | | DIVIDENDS |
|
ll DEUTES | lL SOCIETATS | i RESERVES |
1y . | . I ,
i i !
Dk, | (BAIT- Dk Mo i (BAIT= Dk {1-tc) !
b A !

BAIT ={D-k,} +{(BAIT - Dk, )t.} +{(BAIT - D-k, )J{1-t.)}

DK 8Tt Dt CBAD- DK, ~BATT L, DI

!SIFUCIUFG ‘mancera: ca‘cu‘ !e ren!!“als ex—posl ”| I! I

— Ex-post — calculades a posteriori (quan les magnituds soén
conegudes: comptes anuals).

— Rendibilitat del deute (= cost dels recursos aliens) (k;):
= Rendibilitat mitjana que percebenels obligacionistes/prestadors.
= Retribucio als recursos (fons) aliens.
= Renda distribuida = INTERESSOS.

o Rendibilitat del deute ex-post abans d’impostos ( k):

ki =— (4.1)

o Rendibilitat del deute ex-post després d’impostos ( k;):

INT-(1-t.)

k' =
' D

(4.2)
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!SIFUCIUFG ‘mancera: ca‘cu‘ !e ren!!“als ex—posl ”” I! I

- Rendibilitat financera/accionista (= cost de recursos propis) (k,):

= Quantifiquen els resultats disponibles per als accionistes o
propietaris de 'empresa.

Rendibilitat neta de I'efecte “obligacionista”.

= Retribucié als recursos (fons) propis.

Renda distribuida: DIVIDENDS + RESERVES.

o Rendibilitat financera ex-post abans d’impostos (k,, ):

_ BAIT—INT _ BDIAT

ke
N N

(4.3)

a Rendibilitat financera ex-post després d’impostos ( k°):

o - AT INT)—t,) _BDIAT(—t,) _BDIT _

N N N k(1-t.) | (4.9)

!SIFUCIUFG ‘mancera: ca‘cu‘ !e ren!!“als ex—posl IH” I! I

- Rendibilitat economica/actius (k):
= Rendibilitat que genera l'actiu amb independencia de com estiga
financat.

= Té en compte tots els recursos utilitzats per I'empresa (propis i
aliens) per a obtenir el BAIT.

= Retribucid, en terme mitja, a tota I'estructura financera.
o Rendibilitat economica ex-post abans d’impostos (k,):

. = BAIT _ BAIT
° A N+D

(4.5)

= Coincideix amb el cost mitja ponderat del capital abans d’impostos,
en termes comptables.
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uctura fi : u ibili X-
Comprovarem que ky=kcpec:

(= BAIT _ BAIT _ BAIT —INT +INT

= = 4.6
° A N+D D+N (40
i tenint en compte que:
e BALNT k,-N =BAIT =INT
(4.7)
k=" — K.D=INT
D
si substituim (4.7) en (4.6), tindrem:
k_-N+k.-D N D
k,=-¢ L= =k +k =k
0 D+N “D+N ' D+N CMPC (4.8)
uctura fi : u ibili X-
a Rendibilitat economica ex-post després d’impostos ( k7):
« _ BAIDT _ (BAIT—INT}1-t.)+INT
ko = = (4.9)
A N+D

on BAIDT és el benefici abans d’interessos i després d’'impostos
[I'IS es calcula sobre el BDIAT: (BAIT-INT)-t].

= Coincideix amb el cost mitja ponderat del capital després
d’impostos, en termes comptables.

C

tc — |t i
Comprovarem que k, =k , P€r tant, si:

ke = BAT-INTHL -t ) kN =(BAIT —INT}{1-t,)
N (4.10)
K, :g — k,-D=INT
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uctu | o u 10111 X-

Si substituim (4.10) en (4.9), tindrem I'expressid del cost mitja ponderat
de capital (CMPC) representatiu per a I'obligacionista/prestamista:

c_kEN+kD _ . N D .
k:) = D+N :kte D+N +ki D+N :k:ZMPC_OBLIG (4'11)

El CMPC per a I'empresa és menor per I'efecte que els estalvis fiscals
produeixen sobre aquest cost mitja, per la qual cosa:

N D
kg =k +k, 1-t.)=kg :
0 e D+N i D+N ( C) CMPC (4 12)

en conseqiiencia,

k?MPCfOBLIG >kIICMPC
uctura fi : uej i
— Estudiem el palanquejament financer mitjancant les relacions
establides entre k. i k,, en consequéncia:
Obtenim aixi una nova expressio de la rendibilitat financera:
BAIT
k, = BAIT =k,-(N+D
= J(+0)
(4.13)
INT
k,=— INT =k,-D
si substituim (4.13) en (4.3), tindrem:
= BAIT=INT _ ky:(N+D)-k.-D
° N N
k,"N+k,-D—k-D . k, +(k, =k }D D
k, =-° ON =0 (ON ') = ke=k0+(k0—ki)-ﬁ (4.14)
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uctu |

uej |

— Com podem interpretar aquesta nova expressio per a k,?

= Larendibilitat financera depén del nivell d’endeutament, D/N.
* Es la rendibilitat econdmica més una prima en funcié del nivell

ey

d’endeutament.

Nivell de
palanquejament
financer

!

En equilibri es
pressuposa que
ko > k;

ratio
d’endeutament

uctu |

uej |

— Situacions amb les quals es pot trobar 'empresa:

= Si D=0:

(4.15)
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uctura fi
= SiD>0:

uej |

o Si(ky—k)>0 — k,>k - PALANQUEJAMENT FINANCER POSITIU
Els deutes exerceixen un efecte favorable sobre la rendibilitat
financera - Si A D = A k, = Afavoreix I'accionista | (k, > k)

k. =k, + (ko - ki)'

Z2|o

k> kg

D

N

G

v

)

L'empresa disposa d'oportunitats d’inversié que proporcionen rendibilitats
economiques (k,) superiors al cost de finangament amb recursos aliens (k).

uctura fi
= SiD>0:

a Si(ky—k;) <0 - k, <k~ PALANQUEJAMENT FINANCER NEGATIU.
Els deutes exerceixen un efecte desfavorable sobre la rendib.

uej |

financera — Si A D = & k, = Perjudica I'accionistal (k, < k)

De quina manera?

ke = ko + (ko_ ki)'

i ke< kO

2|0

)

v

(%)

>

oG

L'empresa no disposa d'oportunitats d’inversié ja que obtindria rendibilitats
economiques (k) inferiors al cost de financament amb recursos aliens (k;).
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= SiD>0:

o Si(k,=k)=0 - k,=k — PALANQUEJAMENT FINANCER NEUTRE
Els deutes no exerceixen cap influencia sobre la rendibilitat

financera - Si A0 D = Ok, = (k, = k,)| =D=0.

N

EXERCICI RESOLT 1 ]

(Examen 2009) Dins del sector d’investigacio i fabricacié de productes de cosmetica, s’han
localitzat tres empreses (oligopoli) d’idéntica grandaria i quota de mercat i, per tant, amb
la mateixa capacitat de generar beneficis. La composicié de les seues corresponents
estructures financeres és la que s’indica a continuacio:
—Els Laboratoris Vinchi es financen amb recursos propis per un valor de 4.000.000 €
i per mitja de préstecs bancaris per un import de 2.000.000 €.
—Klinike forma la seua estructura financera unicament i exclusivament amb recursos
propis.
—Lankom té deutes per valor de 5.000.000 € i la resta son capitals propis.
Si el cost del deute és per a les tres empreses del 10%, i les tres han generat un benefici
abans d’interessos i impostos (BAIT) de 720.000 €, es demana:
a) Expressio que relaciona la rendibilitat economicai la financera de cada empresa.
b) Representacio grafica de les relacions anteriors.
c) A quant ascendeix la rendibilitat economica per a les tres empreses? Indiqueu per a
cada empresa el valor o valors d’aquesta rendibilitat que condueixen a un
palanquejament positiu i els que condueixen a un palanquejament negatiu.
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p
EXERCICI RESOLT 1 ]

d) Per a quin valor de la rendibilitat economica les tres empreses obtenen la mateixa
rendibilitat financera. Indiqueu, per a cada empresa, el valor de la rendibilitat
economica a partir de la qual obtindrien rendibilitats financeres negatives.

e) Uempresa Klinike ven part de la seua produccié a un pais vei. En I'exercici segilient,
les previsions apunten que la demanda dels seus productes podria caure un 20% en
aquest pais a causa de la situacié de crisi actual. Quin tipus de risc/os implica aquesta
situacio per a Klinike? Justifiqueu la resposta.

EXERCICI RESOLT 1 ]

1.000.000

a)
k=0,1 Laboratoris Vinchi Klinike Lankom
Recursos propis 4.000.000 6.000.000 1.000.000
Recursos aliens 2.000.000 0 5.000.000
PASIU 6.0000.000 6.000.000 6.000.000
S 2.000.000
Vinchi > k, =k, +(k, =0'10)5——"—— _ k, =-0'05+1'5k,
4.000.000
Klinike > k =k.+(k.— i N =
=k tley 6.000.000 °© °
Lankom > k_ =k, +(k, —o,1o)M - k, =-0'5+6k,
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EXERCICI RESOLT 1 ]

b) T ke ke = 6k, — 0’ ke = 1’5k, — 0,05

Vinchi

Lankom

ko

045

EXERCICI RESOLT 1 ]

c) k,=B/A > k,=720.000/6.000.000 > k,=0'12 (12%)
si ko >k; » palanquejament financer positiu.
si ko =k; > palanquejament financer nul.

si ko <k; > palanquejament financer negatiu.
d) Per a ko = 10% - k. = 10%.

Vinchi->  k,=-0'05+1'5k, - -0’05+1’5k,<0 - k,<0’05/1'5 - k,"< 0’0333
Klinike> k. =kq > k<< 0-> B.<0-> Perdues.
Lankom-> k., =-0'5+6k, = -0'5+6k,<0 - k,<0'5/6 - k"< 00833

e) La caiguda (possible) de les vendes afectara la rendibilitat economica ja que de

succeir ago la capacitat de generar beneficis per part de 'empresa decauria i
aco al mateix temps provocara una baixada d’aquesta rendibilitat:

si & Vendes -> & Beneficis > &k, = OBAIT
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Iaxes !e ren!!MaI espera!a: ex-anle I! I

— Ex-ante — implica la consideracid de variables aleatories (L), ja que ens
basem en dades estimades (previstes):
= El BAIT és una variable aleatoria (incerta) amb determinada funcié
de distribucié — E(BAIT) - BAIT -
= Les rendibilitats economica i financera també passen a ser variables
aleatories — E(k,), E(k.) — EO,Ee .
— Larendibilitat financera ex-ante sera:

k :Eo-"(Eo_ki)'

e

// D(Ee,EO) v.a. amb f(-) (4.16)

2|0

= Assumim que k.ON(u, o), en conseqiiéncia necessitem:
e ul

ot(R)

uoz(ge) .

— La mitjana de la rendibilitat financera, E(-), sera:

e(k.) = E(k, )+ [E(EO)—ki]-% (4.17)

— Lavariancia de la rendibilitat financera, 0?(-), sera:

o) =o'R)» o k) T 2cof R 6w ]
o(5)= o)+ f) (2] +20' )2

N
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= La desviacid tipica (risc) sera:

~ ~ ~\ D
ofk.)= G(ko)"'o(ko)'ﬁ (4.18)

o(k.) | a(k,) | k)=

Lo | Lo __ | Ny
Risc total Risc economic de Risc financer
de I'accionista I'actiu (depen del risc
(no depén de econdomici de
I'endeutament) I'endeutament)

— Fer previsions (ex-ante) implica assumir més riscos dels habituals, si
I'empresa decideix endeutar-se més, pot succeir:
= Bonanga economica (época d’expansié i creixement) - I'empresa
aconseguira guanyar molt més del que generen els seus actius:

k> K,
= Recessid economica— els deutes podrien causar-li la ruina

provocada per una disminucié brusca dels seus beneficis.

o Els accionistes exigiran que se’ls retribuisca molt més pels riscos
potencials que assumeixen (k,>>>>).
o Els prestadors encariran els interessos que cal cobrar, la qual cosa
augmenta el cost per a I'empresa (k; >>>>).
— El grau daversié6 de [laccionista ~sera determinat @ pel binomi
rendibilitat (M) - risc (0) (Markowitz) — preferira invertir en una
empresa o una altra.
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— Tot actiu (financer o real) per a estar correctament valorat s’ha de
determinar:

= El cost d’oportunitat del capital = rendibilitat exigida atenent al seu
nivell de risc.

= El nivell de risc format pel risc economic i financer.

— Risc economic?

= Risc associat a la variabilitat (inestabilitat) dels beneficis
d’explotacid (BAIT).

= Risc associat a la variabilitat de la rendibilitat economica (k).
— Que determina el risc economic (variabilitat)?
= la naturalesa ciclica dels ingressos (FNC):

o Quota de mercat, preferencies dels consumidors, preu del bé,
preu dels  productes competidors, existencia de productes
substitutius, renda per capita, etc.

= El palanquejament operatiu:
a Estructura de costos de I'empresa.

o Com ‘major siga la proporcié de costos fixos sobre costos
variables, major sera el risc economic.
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eterminants ael risc economic

— Naturalesa ciclica dels ingressos:

= Els FNC que genera un projecte si estan subjectes a I'evolucié de
I'economia, reaccionaran en funcié dels estats de la naturalesa:

a Fase expansiva: els projectes produiran FNC elevats.

o Fase recessiva: els projectes produiran FNC reduits.
= Projectes amb FNC molt ciclics - molt arriscats — B0, >>>>.
= Projectes amb FNC poc ciclics —» poc arriscats — [,z <<<<.
= La [3 de I'activitat productiva de 'empresa sera:

— VAN Projec_1 VANProjec 2
BEMPRESA - N—_'BPROYEc_l + N—_B PROJEC_2 +
j=1 VAN Projec_j =1 VAN Projec_j (419)
VAN rojec_N- VAN rojec .
+ %'BPROJEQNJ + %"BPROJEQN ,0j=1,2,..,N
j=1 VAN Projec_j =1 VAN Projec_j

eterminants ael risc economic

— Palanquejament operatiu:
= Rao entre el cost fix i el variable, per la qual cosa:

cost fix unitari producuy (4.20)

cost variable unitari produccié

= Indicatiu de la tecnologia emprada en el procés productiu.
= Efecte del palanquejament operatiu (AO):
o Sera major en empreses pertanyents a sectors molt ciclics:

o Bonancga economica = augmentaran molt les vendes i el seu
efecte positiu en el BAIT sera major com major siga I'AO.

o Recessid o crisi — disminuiran molt les vendes i el seu efecte
negatiu en el BAIT sera major com major siga I'AO.

= En conclusid, el risc economic és major si els FNC sén molt ciclics i el
palanquejament operatiu és alt.
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— Que determina el risc financer?
= Lavariabilitat del benefici després d’interessos (BDIAT).
= El palanquejament financer = nivell d’endeutament de I'empresa.
= SiD=0:
o Els accionistes de I'empresa no suporten risc financer.

o Exigiran una rendibilitat igual al risc economic (k,) de I'empresa,
recordem:

= Si D>0:
o Apareixen els obligacionistes/prestadors.
o Els accionistes assumeixen un risc afegit, el risc financer:

ke =ko+(ko_ki)'% = | ke >k,

unitat: |

— El _cost d’oportunitat» taxa de descompte adequada al risc
(economic i financer). S'utilitza per a valorar adequadament els
E(FNC) procedents de:

= ‘Actius financers.
= Projectes d’inversio.
— Aquesta taxa de descompte és la minima rendibilitat exigible.

— Rendibilitat a qué estem disposats a renunciar per escometre aquesta
inversid i no invertir, amb el mateix risc, en un altre actiu del mercat
financer - cost d’oportunitat de capital.

— Larendibilitat adequada al risc, per a I'empresa/actiu, es pot obtenir a
través de I'expressio segiient:

rEMPRESA/ACTIU = rlF + (rM - rlF ) BEMPRESA/ACTIU

quan r,, és la taxa de rendibilitat esperada de l'activitat economica
global (cartera de mercat), i rg, la taxa lliure de risc.
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unitat: i
— El model CAPM a través de la SML (Security Market Line) ens serveix per
efectuar aquesta valoracio:
= Si BEMPRESA/ACTIU: B - Fempresa/actiu = E( ﬁ,)

= A través del CAPMW, la rendibilitat esperada per a l'actiu que cal
valorar, segons el seu nivell de risc sistematic o beta, sera:

E(R) =R, +[E(R,)-R.] B, (4.19)

() Consulteu I'Annex |

| | uni

— Regla per acceptar un projecte d’inversié -~ només si la seua
rendibilitat esperada és major que la d'un actiu financer de risc
comparable, aix0 suposa:

= VAN> 0 (calculat amb la k de sempre).
= TIR>k.
— Es necessari calcular el risc del projecte (mesurat per la seua ).

— Una vegada calculada la B del projecte, la SML proporciona un
estandard d’acceptacio per al projecte.

— Ens podem trobar amb distints CASOS:

= CAS1:

0 El risc sistematic del nou projecte és el mateix que el de la propia
empresa: Bpros nou = Beweresa (PEr exemple, una inversié de la
mateixa naturalesa que la que ja du a terme I'empresa).
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| | uni

0 L'empresa esta finangada només per accions la rendibilitat de les
quals esperada per l'accionista és: Ee (i també el cost de capital).
Tenim tres inversions igualment arriscades ( By,,oeesn =Ba =B =B ):

E(R;) SML

Qualsevol rendibilitat
(TIR) que supere k, fara
que el projecte siga
rendible i s'accepte. La
TIR esta per damunt de la
SML.

TIR. - VAN, <0

BEMPRESA = BA = BB = BC Bj

| | uni

= CAS2:
0 Empreses finangades només amb recursos propis.

0 Risc sistematic del projecte diferent del risc sistematic actual de
empresa (B, yonesn % BasBs )-

E(R)) :
Rebutgem projecte A
(el seu VAN<O i la seua TIR SML
estarien per sota de k)
kK | *TIR, —
EEMP ______________ i
I
=2 ! E Acceptem projecte B (el
ke' |2 : E ! seu VAN>0 i la seua TIR
R: | | i estarien per damunt de k)
1 ! 1
| ! 1
j i i

B A B EMPRESA B B B j
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uestionaris tes

1) Assenyaleu la veracitat o falsedat de les afirmacions segients:

a) El valor de I'estructura economica ha de ser necessariament identic al valor
de I'estructura financera.

b) L'estructura economica recull només els actius corrents (actiu circulant)
que han sigut finangats amb recursos permanents.

c¢) L'estructura financera esta determinada per les decisions d'inversi6 de
'empresa.

d) L'estructura financera esta determinada exclusivament pels recursos
financers a llarg termini de qué disposa I'empresa.

2) Assenyaleu la veracitat o falsedat de les afirmacions seguents:

a) L'autofinangament d’enriquiment té exclusivament com a objectiu que
I'empresa puga mantenir la seua capacitat productiva.

b) L'autofinangcament de manteniment procedeix de la retencio de part dels
beneficis generats.

c) Si 'empresa emet obligacions, aquestes queden registrades en I'estructura
financera com a recursos aliens.

d) Una empresa que emet accions, les registrara en el passiu com a fonts
financeres internes.

uestionaris tes

3) Respecte als factors determinants del risc, assenyaleu la veracitat o falsedats
de les afirmacions seguents:
a) El risc financer depén de la grandaria de I'empresa.
b) Com més sensible siga I'activitat del projecte d’inversio a la situacio
economica major sera el risc total que suporten els propietaris.
c) El risc economic no depen del sector d’activitat a qué pertany 'empresa.
d) El risc economic es descompon en risc financer i no financer.

4) Respecte del palanquejament financer, assenyaleu la veracitat o falsedat:

a) Té efecte positiu sobre la rendibilitat dels accionistes (k.) si la rendibilitat
economica (k) és igual que el cost dels deutes (k;).

b) Té efecte negatiu sobre la rendibilitat dels accionistes (k,) si la rendibilitat
economica (k,) és major que el cost dels deutes (k).

c) Davant d'un palanquejament financer negatiu, un augment en el nivell
d’endeutament provocara un augment de la rendibilitat financera.

d) Davant d’un palanquejament financer positiu, una disminucié en el nivell
d’endeutament provocara una disminucié de la rendibilitat financera.
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uestionaris tes

5) Respecte del palanquejament financer i considerant la no-existéncia d’impostos,
assenyaleu la veracitat o falsedat de les afirmacions segients:

a) El palanquejament financer fa referencia a aquest efecte que la rendibilitat
economica produeix sobre el risc economic.

b) Quan el palanquejament financer és positiu, a major nivell d’endeutament major
sera la rendibilitat de I'actiu de I'empresa.

c) El risc economic d’'una empresa sera major amb palanquejament financer positiu
qgue amb palanquejament financer nul.

d) Si-una empresa esta endeutada i la seua rendibilitat economica coincideix amb el
cost del deute, el palanquejament financer sera nul.

6) Respecte a la rendibilitat i risc economic i financer:

a) La rendibilitat economica (o rendibilitat de lactiu abans d’impostos) depén
exclusivament de l'estructura economica de I'empresa, per la qual cosa no es veu
influida per la manera en que I'empresa finanga les seues inversions.

b) La rendibilitat financera, o rendibilitat de Il'accionista, depén exclusivament de
I'estructura financera de I'empresa.

c) No és possible augmentar la rendibilitat economica d’'una empresa sense que els
accionistes suporten un major risc financer.

d) No és possible augmentar la rendibilitat financera dels accionistes sense que
suporten un major risc economic.

uestionaris tes

7) Assenyaleu la veracitat o falsedat de les afirmacions seglients:

a) Una empresa la rendibilitat economica de la qual supere al cost d’endeutar-se amb
tercers esta palanquejada positivament, amb la qual cosa si disminueix el volum de
deute, augmenta la rendibilitat de I'accionista.

b) La rendibilitat financera augmentara, només en el cas que hi haja un
palanquejament financer negatiu i s’eleve el deute contret.

c) Una empresa que tinga un palanquejament financer negatiu, si decideix sol-licitar un
nou préstec, provocara una disminucié de la rendibilitat de I'accionariat.

d) Perqué una empresa obtinga idéntiques rendibilitats economica i financera, haura de
mantenir sempre la seua ratio d’endeutament (deutes/net patrimonial) constant.
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!nnex ‘2 mo!e‘ !!!‘!‘ I ! I

— L'equacid definitiva del CAPM que és expressada per la linia del
mercat de capitals (SML), sera donada per:

E(R) =R, +[E(R,) - R.]"B,
on el subindex j representa un titol individual o una cartera (eficient o
no).

= Cal notar que:

= Recordem que els coeficients 3 per a la cartera P i cartera de mercat
M, son:

B — Opm . B :COV(ﬁMiﬁM):OMM:izl
F oo}, ' M var (R,, ) o o

3rCum!eGADE I! I

TEMA 5
POLITICA D’ENDEUTAMENT |
EFICIENCIA DEL MERCAT FINANCER

Professor: Dr. Alfredo J. Grau Grau®

VNIVERSITAT
B VALENCIA

Facultat ¢ Economia

Grau en Administracid i Direccié d’Empreses
Curs 2013/2014
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® Alfredo J. Grau Grau

Reconeixement (Attribution): En gqualsevol explotacic de I'obra autoritzada per
la llicéncia caldra reconé&ixer 'autoria.

No Comercial (Non commercial): L'sxplotacid da I'obra quada limitada a usos

no comercials.

@Sense Obres Derivades (No Derivate Works): L'autoritzacid per explotar

I'obra no inclou la transformacié per crear una obra derivada.

Compartir Igual (Share alike): L'explotacid autoritzada inclou la creacié d'obres
derivades sempre que mantinguin la mateixa llicéncia en ser divulgades.

poce

Reconeixement - NoComercial - SenseObraDerivada (by-
nc-nd): No es permet un (s comercial de I'obra onginal ni la
generacio d'obres derivades.

<http://cat.creativecommons.org/llicencia/

1)

2)

3)

4)

Aquest material ha sigut elaborat pel professor de la matéria. En
cap moment té la consideracié6 de material oficial publicat pel
departament.

Els seus continguts escrits sén INSUFICIENTS per poder superar la
prova final d’avaluacio.

Es IMPRESCINDIBLE que I'alumne/a amplie aquests continguts:

3.1) Prenent apunts dels comentaris i les recomanacions que el/la
professor/a expose/desenvolupe en l'aula.

3.2) Consultant la BIBLIOGRAFIA recomanada (que, a més, es
considera basica) per a complementar cada un dels temes.

L'dnic fi d’aquest material és servir de suport al professor per a
desenvolupar. els continguts del programa i no l'elaboracié d’uns
apunts per a estudiar.
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¢ Exposar quines son les caracteristiques d’'un mercat financer perfecte.

¢ Presentar les distintes hipotesis que subjauen darrere dels models
teorics de valoracio.

e Estudiar les Proposicions de Modigliani i Miller en mercats financers
perfectes.

e Estudiar les Proposicions de Modigliani i Miller en mercats amb
imperfeccions per I'existencia de I'lmpost de Societats.

e Estudiar els efectes dels impostos personals mitjancant el Model de
Miller.

e Analitzar la influencia dels costos de dificultats financeres en els
models anteriors presentats.

1. La politica d’'endeutament de I'empresa: concepte i
transcendéncia

Politica d’endeutament vs. mercats financers perfectes
Hipotesi dels models teorics

2. La politica d’endeutament de I'empresa en un
mercat financer perfecte

Model Modigliani-Miller mercats perfectes: Introduccio
Model Modigliani-Miller mercats perfectes: Proposicio |
Model Modigliani-Miller mercats perfectes: Proposicid Il
Model Modigliani-Miller mercats perfectes Proposicid Il
Model Modigliani-Miller mercats perfectes: Represent. grafica
Model Modigliani-Miller mercats perfectes : Conseqliéncies
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3. La politica d’endeutament de I'empresa en un
mercat financer amb imperfeccions

Model Modigliani-Miller mercat amb imperfeccions: Introduccio
Model Modigliani-Miller mercat amb imperfeccions: Proposicio |
Model Modigliani-Miller mercat amb imperfeccions: Proposicio Il
Model Modigliani-Miller mercat amb imperfeccions: Proposicio Il
Model Modigliani-Miller mercat amb imperfeccions: Conseqiiéncies
Model Modigliani-Miller mercat amb imperfeccions: Rep. grafica
Model de Miller amb I'lmpost de Societats i els impostos personals
Consideracio dels costos de les dificultats financeres

Cuestionarios Test

e BERK, J. i DeMARZO, P. (2008): - Finanzas corporativas. Mexic: Ed.
Pearson.

— CAPITOL 14, 15, 16, 18 19.

e BREALEY, R.; MYERS, S. i ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas
corporativas. Meéxic: Ed. McGraw-Hill.
— CAPITOL 10, 18 19.

* GOMEZ, A. R.; PINOL, J. A;; REIG, A. i RODRIGO, A. (2006): Teoria de la
financiacion Il: . OPT, estructura de capital 'y dividendos. Madrid:
Piramide.

— CAPITOL 3.
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OlItiIca d'endeutament vVs. mercats Tinancers perrectes

La politica d’endeutament de I'empresa s’encarrega de seleccionar el
grau d’endeutament (mesurat per: recursos aliens/recursos propis)
optim per a I'empresa.

La politica d’endeutament maximitza el valor de mercat de I'empresa?
Que implica un mercat financer perfecte?

= Tota la informacid rellevant és publica i és de lliure disposicio.

= No hi ha impostos ni costos de transaccio.

= Els ajustos dels preus seran immediats i automatics.

= Qualsevol oportunitat d’arbitratge s’extingira rapidament.

= Si VAN > 0, tendira a anul-lar-se (VAN=0) instantaniament. Es tracta

d’una condicié d’equilibri.
= Es pot prestar i demanar prestat a la taxa lliure de risc, R;.

= El mercat és eficient, els preus s’ajusten instantaniament, per tant,
les inversions ofereixen una rendibilitat adequada al risc.

Analisi en temps discret:

= Totes les rendes es valoren al final de I'exercici (renda postpagable).
= S'estableix un horitzé temporal infinit (renda perpetua).
Assumim una situacioé economica estacionaria:

= El benefici brut (=BAIT) es manté constant de manera indefinida.

= El E(BAIT)=BAIT - Els dividends també seran constants.

Les empreses es poden agrupar en “classe d’'empresa”:

= Es caracteritzen per tenir el mateix risc economic i, per tant, la
mateixa capacitat de generar renda (BAIT).

= Obtenen la mateixa rendibilitat en el seu actiu (ren. economica), r,.

Linversor mostra una conducta racional, per tant, en funcié de la seua
aversio al risc es decantara per una inversié o una altra.

El BAIT generat és suficient per a retribuir a obligacionistes i
accionistes i no hi ha costos de dificultats financeres.
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1gliani-ivil . o UCCI

— Hipotesi de partida:
= Estat estacionari.
= Situacio d’equilibri - mercat perfecte.
— El Model de Modigliani-Millert®) (MM) (1958):

G, :(E[v;]_rB'Bit)+(rB'Bt):E[v;] (5.1)

en que:
G, : renda de l'accionista (dividend) ajustada al risc que assumeix.
E[Vt] - valor esperat del BAIT, tot distribuible (no dota reserves).
r,'B, . interessos pagats (ajustats al risc) pel deute emés.

E[Vt]-rB-Bt . benefici net a repartir entre els accionistes.

(1) Consulteu l'article: Modigliani, F. i Miller, M. H. (1958). “The cost of capital, corporation finance and the theory
of investments”. American Economic Review, nim. 48, p. 261-297.

— La Proposicio | de MM fa referencia al calcul del valor de mercat
(esperat) just de I'empresa [E(\7t) = V] )
— Com calculem el valor de mercaﬁ esperat de 'empresa?
= Necessitem estimar el E(BAITJ-), gue ha de ser constant i indefinit
(I'empresa no tanca).
= Calcularem la taxa d’actualitzacié adequada al risc i sera la
rendibilitat economica (r,).
= El valor,de mercat esperat de I'empresa sera el resultat d’actualitzar
el E(BATT;) constant [t i perpetu a la taxa constant, r:

t t+1 t+2 t+3

E(vt) E(B'Erhl) E(BETHZ) E(B'&—rlrtﬁ)

€(7)= E(BADI'|}+1)+ E(BHTHz)Jr E(BADI‘I't+3)+ rau iE(B,QTj )

t

(1+r0) (:l"'ro)2 (1+ro)3 J'=t+1(1+ro)j
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= Com que és una renda indefinida, la podem. expressar com el valor
actual d’una renda constant [E(BAIT,,,;)=E(BAIT,,,)= ... ] perpétua:

£(7,) = E(BATT) B 5.2

= Donat que estem en un estat estacionari, i per a simplificar la
nomenclatura, a partir d’ara:

E(BHTt) =g[¥]=v, =v

~ (5.3)
v ]=v, =v
* Aixi mateix, E[\7t] també es pot expressar:
E[V,]=V, =B, +S, = |V=B+S (5.4)

en que B representa el valor de mercat esperat del deute emes, i S, el
valor de mercat esperat de les accions.

— Si reprenem les expressions (5.2) i (5.3), i substituim el factor de
descompte d’una renda constant i perpétua, tindrem:

- (Jy 1

E(V.) =E(BATT)- =

r

0

v=y.t
r.O

— La Proposicio | de MM finalment, sera:

valor de mercat esperat de I'empresa = | V=— (5.5)

“El valor de 'empresa només dependra de la capacitat generadora de
renda dels seus actius sense importar d’on han procedit els recursos
financers que els han finangat, descomptats a la taxa r,”
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— La Proposicio Il de MM fa referéncia al calcul de la rendibilitat financera

(esperada) justa de 'empresa (E(FS‘) = rs)(z’:
— Com estimem la rendibilitat financera esperada de ’empresa?

= Sestableix que aquesta rendibilitat, en abséncia de deute (B=0)®, ha
de coincidir amb la rendibilitat econdmica esperada (E(rgiEro)(‘”.

re=r,

= Si I'empresa esta endeutada (B>0), I'accionista assumira més risc,
per tant, haura d’obtenir una rendibilitat addicional equivalent a5

A

) En el Tema 4 a aquesta rendibilitat la denotavem Ee , i representa la rendibilitat financera en termes comptables.
Ara es tracta d’una rendibilitat estimada en termes de mercat.

) En el Tema 4 denotavem el deute D (termes comptables), ara, B (termes de mercat).

@) En el Tema 4 denotavem la rendibilitat econdomica esperada EO (termes comptables), ara la denotem r,

(termes de mercat).
) En el Tema 4 denotavem el cost del deute k;, ara, rg.

— La Proposicié Il de MM quedara expressada de la manera segiient(®):

rendib. financera esperada empresa = |, =1, +(rO —rB)-E (5.6)

“La rendibilitat esperada sobre les accions d’una empresa palanquejada
(endeutada) augmenta linealment amb la relacio B/S.”

= Algunes consideracions:
o Empresa sense deute (B = 0):

(ro _rB)'%z 0 - s ="
o Empresa amb deute (B > 0):

(ro_rB)'%> 0 - rs >y

(6) ’expressié (5.6) es correspon amb I'expressié (4.14) del Tema 4. La diferéncia consisteix en el fet que la que ens
ocupa ara esta en termes de mercat, i la del tema anterior, en termes comptables.
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= Com interpretem el terme (r0 _"s)'% ?

o Com un “premi” que percep laccionista per assumir que
I'endeutament de l'empresa li adjudica en ordre de prelacid
(en cas de liquidacié d’aquesta) que siga I'Gltim a recuperar la
seua inversio, per tant:

wn | @

g =r + (I’O—FB)'

Perqué es produisca aquest efecte
amplificador de la rendibilitat
financera (rg), 'empresa ha d’estar
palanquejada positivament
(ro-rg)>0.

— La Proposicio Ill de MM fa referéncia al calcul del cost mitja ponderat

CMPC]'

— Argumenten que, en equilibri i mercats perfectes, la rendibilitat
economica ‘esperada de l'empresa, r;, ha de coincidir amb el ‘cost
mitja ponderat de capital esperat (CMPC), rype: COmprovem-ho:

de capital (esperat) de 'empresa [E(]EMPC) =r

= Definim el cost mig ponderat de capital?:

_ S B
Femee =15 V t V (5.7)
Vereype =F:S+r,-B

= Per tant, el cost (en u.m.) per periode derivat del finangcament
de l'activitat productiva de I'empresa sera:

C=Vrpe =rS+r,-B (5.8)

() L'expressié (5.7) es correspon amb I'expressié (4.8) del Tema 4. La diferéncia s'estableix en distingir valors
comptables amb valors de mercat.
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= En conseqliéncia, quan el E(BHT)EY coincidisca amb el cost (C) i
fent Us de la Proposicid | il'expressio (5.8):

Y
V== = Y3Vr (5.9)

f'o
C=Veremee (5.10)

= Si (Y = C)®, el BAIT cobreix els costos de l'activitat productiva, i si
substituim l'expressio (5.9) en (5.10), tindrem finalment:

Mory =N gy

fo = Tempe (5.11)

(8) Es tracta d’una hipotesi de partida on s’estableix que els costps d’explotacié coincideixen amb els ingressos
d’explotacid, per tant, no es genera un benefici positiu (E(BAIT)=0). De ser aixi, 'empresa esta obtenint una
rendibilitat economica exactament igual al cost, en terme mitja, de finangar-se.

— Recordem l'estructura del CMPC (equacié (5.7)), pero sense l'efecte
de I'lS:

_ S B
Fempe = s V t V (5.12)

— La Proposicié Il de MM estipula que la rendibilitat economica
esperada de I'empresa, r,, ha de coincidir amb el CMPC, rypc:

cost mitja ponderat capital esperat empresa = | rypc =h || (5.13)

“El cost, generalment, que li suposa a I'empresa la seua estructura
financera ha de coincidir amb la rendibilitat que obté en les seues
inversions, materialitzades en Pactiu.”
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— Si grafiquem les tres proposicions anteriors, tindrem

r

2
s |- T '

fs

1
S
1.2 _ 1 — 2
o =To =Tempe = Temre

fo=Fempc

-
<

<
.
Il
<
N
‘L
9

— Com afecta el grau de palanquejament (B/S) a la rendibilitat esperada
de l'accionista (Proposicio 11)?

= SiAB - AB/Sisegons la Proposicid Il, Arg:

AB «
Ars =h +(ro _rs)'(sjzrs

= En elevar-se el deute, I'accionista assumeix més risc, per tant exigira
més rendibilitat a I'empresa.

= La nova rendibilitat esperada, rs , sera major que I'anterior atenent
la'nova estructura financera:©®)

s =15 (5.14)

) Aco sera aixi si 'empresa esta palanquejada positivament.
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— Com afecten les variacions de la rendibilitat esperada de
I'accionista al CMPC (Proposicid I11)?
= Partim de la situacid inicial de r_: >r .,
= El'nou CMPC tindra I'expressié seglient:

« S B+AB .
DArCMPC =TI V e Vv = Temec

= S’haura modificat el nou CMPC?

o Suposem que l'empresa va ampliar capital emetent accions
convertibles en obligacions.

o Arribat el moment, tots els accionistes exerciten el seu dret i
passen a ser obligacionistes.

o Hi hauria una permuta de recursos propis per recursos aliens.
o Ara ABi [JS, en la mateixa quantia ([IS=AB).

1gliani-ivil 0 uenci

o Vegem-ne les conseqliéncies:

* *S‘DS B+AB
+r,

Tempe = I
CMPC S B
\ \

«  _ «S=0S B AB S S us gs
rcvvlpc_rs'T rB'V BTy rs'v ’ N :

| com que [JS=AB, tindrem:

S
rs 'V_rs .

y .S-0S B AB[

& (s-0s)  nB
Fempe = Ts” Vv +rB.V+rB.7+

v Y

. S B
fempe = |:rs V th ‘V:| *r Vv fs Vv fa T ofs 7
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r‘c*MPC = |:rs % +rB.3:| + (r_: =TI )V(S - DS) + (rB _:s/)'AB

SN o ) R R 1
V

r.CMPC

(5.15)

CMPC

operant amb el numerador del segon sumand de (5.15) podem fer
I'analisi seglient:

(2 -r, (s=08)=( -r,)-n8 =0
b - Hs-0s)={ -r, }aB

(rs* —r, )(s — []s) =r,-AB —r,-AB (5.16)

(2 -r, }(s-0Os)=r,-aB~r,-AB>0

U

r,>rn

Si es compleix la igualtat (5.16), sanul-lara el segon sumand de (5.15) i
per tant:

*

Fempe = Tempe (5.17)

o Quinainterpretacio financera subjau?

o Ha augmentat el finangament més barat (obligacions: AB) i es
redueix la més cara (accions: [1S).

o Sibé és cert que LIS, recordem que el AB provocavaun Aenr;

(passant a r ); per tant, es produeix un efecte compensacid, i
Fempe €S Manté inalterable.
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— Efectes de 'existéncia de I'IS:

= Negatiu — es considera una eixida de fluxos de caixa a les mans
de la Hisenda Publica:
1S=Y-t.; O0<t.<1
= Positiu — Existéncia d’un estalvi fiscal (només si I'empresa esta
endeutada) provocat pels interessos pagats per I'emissié de deute:
te(rg-B)

— Considerem dues empreses amb estructures financeres diferents:

= Empresa U —» no endeutada (unlevered): esta financada només
amb recursos propis, S, i amb un valor de mercat igual al valor
de mercat de les seues accions:

Vg =S¢ (5.18)

= Empresa L - endeutada (levered): esta financada amb una
combinacié de deute, B, i recursos propis, S, per tant el valor de
mercat de I'empresa sera:

V=S5 +B (5.19)

— La renda generada per I'empresa, la podem expressar:

G=(Y-r,B)t. +r,B-(1-t )+r, Bt +(Y-r,-B)-(1-t.)=Y  (5.20)
H_) %/—/
renda neta interessos per estalvi interessos (dividend)

per a a retribuir als  fiscal després de pagar
hisenda recursos aliens I'impost per a retribuir
als recursos propis
%(_/
r,'B dividend abans
d’impostos
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= 'IS119 no es valora en el mercat financer ja que no parara a mans de
cap font financera, per tant:

G =(Y-r,B)(1-t.)+r, B
GE =Y =Vt B+, Bt +16B
o Per tant, per a una empresa endeutada (levered):
Gtc :Y'(l_tc)+rB'B'tc (5.21)
o Pera una empresa no endeutada (unlevered):

Ge=v(1-t.) (5.22)

(10) Consulteu larticle: Modigliani, F. i Miller, M. H. (1963). “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction”. American Economic Review, nim. 53, p. 433-443.

— El valor de mercat d’'una empresa endeutada s’obté actualitzant a les
taxes adequades al risc, els recursos que genera I'empresa a través de
I'expressiod (5.21):

t t+1 t+2
: : : -~ +00

v Y(1-t)+r,Bt.  Y(1-t )+r, Bt

Al Y'(l—tc)+ ryB-t +Y'(1_tc)+ ry'B-t. + 0

C () (@tn) (@) (1)

g iv-(l—tc_) . i Bt

-~ (1 T )J J=t+1(1 th )j

V© = Y-(l—tc) a;‘ o+ Bt a;‘ . (5.23)
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— El valor de mercat d’una empresa no endeutada s’obté actualitzant a la
taxa adequada al risc, els recursos que genera I'empresa a través de
I'expressiod (5.22):

t t+1 t+2

: : : -~ 400

A v(1-t.) v(1-t.)

Ve = Y'(l_tc) + Y'(l_tc) 4+
o (1+r) (@)

Vi =Y (1-t.) a0 (5.24)

— Utilitzant I'expressio (5.23), la Proposicio | de MM amb IS per a una
empresa endeutada es pot expressar de distintes formes:

_Y{-t), nBt
r.0 r'B

valor mercat esperat emp. endeutada (1) = V/ (5.25)

= El primer terme de (5.25) es correspon amb (5.23), per la qual cosa:

valor mercat esperat emp. endeutada (2) =| V' =V +B-t. || (5.26)

= Si substituim (5.5) en (5.25), tindrem:
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veYU-t) gBte
o K

VL

Ve =V (1t )+ B,

valor mercat esperat emp. endeutada (3) =V =VL-(1—tC)+ B-t{| (5.27)

— Reprenent l'expressié (5.24) la Proposicio |1 de MM amb IS per a una
empresa no endeutada, sera:

Y(1-t
valor mercat esp. emp. NO endeutada =p V;° =¥ =VU-(1—tC (5.28)
0

“El valor de mercat d’una empresa endeutada és el valor de mercat d’una
empresa sense deute més el premi dels estalvis fiscals (5.26). Ambdds
pertanyents a una mateixa classe d’empreses, per tant:”

VLtC > VJC

— La Proposicio Il de MM amb IS es dedueix:
= Partim de les expressions segiients:(12)

r_stc :(Y_rh.;);(l_tC) R rstc'stc :Y_(l_tc)_rB.B.(]_—tc) (5.29)
Y\l—-t
r :(VtCC) > Y-(l—tc):r‘o-VE,c (5.30)
U

= Sisubstituim (5.30) en (5.29), tindrem:
SE =RV - B (1t ) (5.31)
= Aplicant la Proposicio | de MM amb IS (5.26) i (5.19):

VE=VE+Bt, - VE=V€-Bt. =S +B-Bt, (5.32)

(11) Aquestes expressions es corresponen amb les equacions (4.4) i (4.9) del Tema 4, respectivament, perd en
termes de mercat.
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igliani-Mi i ¥ iCi
= Si substituim novament (5.32) en (5.31), tindrem:
RS =ry (S +B-B-t. )-r,B-(1~t,)
S =1y St +1,B—ry Bt —1,-B(1-t,)
s =r, < +r,B-(1-t.)-r,-B(1-t,)

rstc'stc =h 'SEC + (ro —Ig )'B'(l fr tc)

- ro)s/f + (ro T )'B'(l _tc)
A s

tc
rS

(5.33)

— Si reorganitzem els termes de l'expressié (5.33), la Proposicio Il de
MM amb IS es pot expressar:

Rendib. Financera Esperada Emp. =|r =r, +(r0 —rB)-g-(l—tc) (5.34)

t
L

“La rendibilitat esperada sobre les accions d’'una empresa palanquejada
(endeutada) augmenta linealment amb la relacio B/S.”

= En cas de no haver-hi deute (B=0):
= En cas d’haver-hi deute (B>0):

tc
fg > I
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— La Proposicio lll de MM amb IS i reprenent I'equacid (5.12), sera igual al
CMPC corregit per 'efecte de I'lS:

tc
s . B
cost mitja pond. capital esp. emp. = ris . =r_<f°-V—Ltc+rB -F-(l—tc) (5.35)
L L

“Aquest cost representa, en terme mig, la retribucio que realitza 'empresa
a aquells que la financen. L'efecte de I'lS només es computa per a la part
subjecta als recursos aliens (deute).”

1glani-ivii | ~ u |

— Com afecta I'lS a la rendibilitat esperada de I'accionista (Proposicio I)?
= Podem expressar el valor de mercat de les accions de I'empresa:

SEC :SL.(l_tC) (5.36)

= Sisubstituim (5.35) en (5.34), tindrem:

. B
rst =t (ro ry ).S M)M
L c

B
=, +(r, =1 (5.37)
SL
= |'equacid (5.36) coincideix amb la Proposicié Il de MM sense IS
(equacid (5.6)), per tant, I'lS no altera el valor de la rendibilitat
esperada de l'accionista:

e =g (5.37)
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1gliani-ivil | ~ u |

— Com afecta I'lS al CMPC (Proposicio I11)?
= Si substituim I'equacio (5.34) en I'equacio (5.35):

B S B
rctﬁ/wc = {ro + (ro Iy ).STC(I G tc)} Vll:tc th W(l - tc)

0 _rBlSB:('(l_tc)}S{Z/"'rB : B(l_tc)

ré‘l\:APC'VLtc =h 'Stc *h B'(l —t ) M UBM)
rCtCMPC 'VLtc = 'Stc *h B'(l - tc)

o _ndsi+B)r, Bt _ r;v;/{ B
L

cMPC T t 0 st
VLC (o VLC

B-t
rctCMPc =0 {1 - j (5.38)

tc tc — tc
rCMPc'VL _ro'SL +(r

1gliani-ivil | ~ u |

— Com afecten les variacions del deute (B) al CMPC considerant
I'efecte de I'lS?

= Suposem que I'empresa AB. Si reprenem l'equacid (5.38):

(e -[1 —(B”’AB)th

tc
VL

aquest element [ — | Oryec (5.39)

Si 'empresa AB, el 'nou CMPC {(rtc )} sera més petit.

CMPC

= Suposem que I'empresa no esta endeutada (B=0), aleshores:

(rcli/lpc )* =h '[1 - B\/I:Ef j

| ——

aquest element =1 — (rctﬁ,lpc)* =r, (5.40)

12/03/2014

127



1gliani-ivil | ~ u |

— Podem reescriure el valor de mercat esperat de I'empresa, VLtc , a
través del CMPC, a saber:
= Partim de la Proposicio | (equacid (5.26)) i substituim en (5.28):

V=V + B,

VLtc — Y'(l _tc) +Bt,
rIO
v = v(1 —tcr)+r0-B-tc
0

rVE = Y-(1-t ) +r, Bt
tc

Ve —ro-zt Bt =Y(1-t,)

tc
L

rO'VLtC{l - ?/ECC j =v(1-t.)

L

tc

lewpe S€gONS (5.38)

= Finalment, obtenim I'expressid6 del valor de mercat esperat de
I'empresa en funcié del CMPC:

V= (5.41)
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— Si grafiquem les tres proposicions anteriors, tindrem:

— A partir d’ara estudiarem, juntament amb I'lS, I'efecte dels impostos
personals sobre el valor de mercat (esperat) de I'empresa:

= Impost que grava els dividends distribuits als accionistes: tp,.
= Impost que grava els interessos pagats als obligacionistes: t;.
— Separem el nostre estudi entre empreses endeutades i sense deute:
= Empresa U — no endeutada (unlevered) (B=0) — V' =S
o Impost de societats per a Hisenda: Y-t
o Renda després de I'lS per a I'accionista: Y-(1-t¢)
o Impost personal suportat per I'accionista:

Ye(1-tc)tp (5.42)

o Renda després de tots els impostos per a l'accionista:

Y-(1-tc)-(1-tp) (5.43)
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* Empresal - endeutada (levered) (B>0) — V" =S +B
o Impost de societats per a Hisenda: (Y — ry-B)-t¢
o Renda per a l'obligacionista: rg-B
o Impost personal suportat per 'obligacionista:

(rg'B)-tg
o Renda després de I'impost personal per a 'obligacionista:
(rg'B)(1t,)
o Renda després de I'lS per a I'accionista: (Y — rg:B)-(1-t.)
o Impost personal suportat per l'accionista:
(Y =rg'B)-(1-t)tp
o Renda després de tots els impostos per al'accionista:

(Y =rg-B)(1=t. )-(1-1p)

— El valor de mercat (esperat) de I'empresa es calcula actualitzant, a
les taxes adequades al seu risc, les rendes que genera 'empresa per
als accionistes i obligacionistes:

= Larenda generada per una empresa endeutada (L):

GV =(v=r-B)(1-t J1-t,)+r,B(1-1,)

G =v-(1-t H1-t,)+rB[1-t,)-(1-t H1-t,)] (5.44)

Renda que perceben els  Terme fix que té el mateix risc que
accionistes d’'una empresa sense el deute que emet I'empresa (B).
deutes, d’'una mateixa classe. U

U S’ha d’actualitzar a la taxa I,
S$’ha d’actualitzar a la taxa r,, corregida per I'efecte de I'impost
corregida per l'efecte de I'impost personal: rg:(1-tg).
personal: ry:(1-tp).
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o El valor de mercat d’'una empresa endeutada es calcula actualitzant la
renda que genera (equacio (5.44)):

V= v.(1r; (tlcz(tlDStD) . rB-(r1B -_BtB) [i-t)-(-t }1-t)

(5.45)

oY) i)

o (1—tB)

o Si anomenem taxa impositiva composta, ty, al terme que esta entre
claudators de l'equacid (5.45), i substituim el valor de l'equacid
(5.28), tindrem:

v =V} +Bt,, (5.46)

o Aquesta expressio és el Model de Miller per a una empresa
endeutada o valor de mercat (esperat) d’'una empresa després
d’'lS i impostos personals:

valor mercat esperat emp. endeutada = V" =V)'+ B-t|| (5.47)

= larenda generada per una empresa no endeutada (U):
GV =v(1-t H1-t,) (5.48)

o El valor de mercat d’'una empresa no endeutada es calcula
actualitzant la renda que genera (equacio (5.48)):

M — Y'(l_tc)'(l_tn) = Y'(l_tC) =V 1=t )=V"
VU ro-(l—tD) ro VU (1 tC) VU

(5.49)
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— Si grafiquem totes les relacions anteriors:

y(1-t.) +B{1_ (1—tc)-(1—tD)}

v

v

o

(1_tB)

B MM amb impostos:
sit tp = t;
V. >V,

B Miller:
si: (1-tg) > (1- t)-(1- tp);
V>V,

B MM sense impostos:
si: tp = ty=t=0
o si: (1-tg) = (1- to)-(1- tp);
Vi=Vy

M wmiller:
si: (1-tg) < (1- to)(1- tp);
V<V,

u

— Que sén els costos de dificultats financeres (CDF)?

= Costos d’oportunitat que sorgeixen del risc d’insolvéncia que tenen
les empreses endeutades. SOn creixents a mesura que n‘augmenta el

deute (AB).

= |'existéencia dels CDF (expressats en %) corregeixen el Model de

Modigliani-Miller:

V' =V, + B-t.—B-CDF (5.50)

o Elnou valor de mercat es veu reduit pel valor actual dels CDF.

— L'existéncia del deute (B>0):

= Efecte positiu — es produeix un estalvi fiscal: rg-B-t.

= Efecte negatiu — apareixen els CDF: —B-CDF
= Situacid no desitjable — [-B-CDFL > rg-B-t.
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| | ITICU |

— Llindar de rendibilitat minim (UR) — nivell d’'endeutament a partir del
qual comenca a reduir-se el valor de mercat esperat de
I'empresa.

= Sj el volum del deute (B)>UR:
o Els accionistes no estan satisfets amb la rendibilitat obtinguda.
a S’encareixen les fonts de financament alienes.
o Els proveidors exigeixen condicions més dures.
o Els clients perden la seua confianga en I'empresa.

— El valor de mercat d’'una empresa endeutada creix a mesura que
augmenta el nivell d’endeutament. Presenta un maxim per a un
cert nivell d’'endeutament i que després disminueix com a conseqieéencia
del valor actual dels costos de les dificultats financeres.

| | ITICU |

— Si grafiquem el nou valor de mercat de 'empresa:

valor actual dels costos de

\ dificultats financeres VS =V + B,

valor actual de I'estalvi
fiscal del deute (MM)

——
_———
. - -

Zona A Zona B Zona C B/S
Zona A - CDF nuls.

Zona B - CDF creixents, son costos d'oportunitat i el seu valor actual és
menor que l'estalvi fiscal que provoca el deute.

Zona C - CDF creixents, generalment ja apareixen costos explicits
d’insolvencia i el seu valor actual és superior a I'estalvi fiscal del deute.

133



uestionaris tes

1) Respecte a la politica d’endeutament empresarial, quan el mercat financer és

perfecte (model de Modigliani-Miller sense imperfeccions):

a) El valor de mercat de I'empresa depén del benefici brut.

b) La rendibilitat exigible de les accions de 'empresa depén del risc de la seua
activitat tipica (risc economic).

c) El valor de mercat de I'empresa depén del seu grau de palanquejament
(recursos aliens/recursos propis).

d) El cost mitja ponderat de capital de I'empresa depén del seu grau de
palanquejament.

e) Lestructura financera de I'empresa és determinant a I'hora de generar
valor.

f) Dues empreses de la mateixa classe, una endeutada i l'altra sense deute,
generaran un valor de mercat distint, i el de I'empresa endeutada sera
major pels estalvis fiscals que produeix el deute.

g) Si- s'altera el nivell d’endeutament, s'alterara en el mateix sentit la
rendibilitat financera de I'empresa.

h) Si s’altera el nivell d’endeutament, s'alterara en el mateix sentit el cost mitja
ponderat de capital de I'empresa.

uestionaris tes

2) Indiqueu la veracitat o falsedat de les afirmacions seglients sobre la teoria de

I'estructura de capital de Modigliani-Miller (MM):

a) Si no es considera |'existencia de I'lmpost sobre Societats, és convenient
que les empreses es financen amb recursos propis, ja que d’aquesta
manera s’estalvien el pagament d’interessos.

b) La proposicid Il de MM estableix que els accionistes exigeixen la mateixa
prima per risc financer per a cada nivell d’endeutament tant si es considera
I'existencia d’impostos com si no.

c) Segons la proposicié | de MM en un mén amb Impost de Societats, el flux
de caixa que genera una empresa endeutada després de pagar I'impost és
major que la quantitat que generaria la mateixa empresa en el cas de no
estar endeutada.

d) La proposicio | de MM en un mdn sense impostos estableix que el valor de
mercat de dues empreses de la mateixa classe independentment que
estiguen endeutades o no, ha de ser el mateix.

e) En un mercat amb imperfeccions (hi ha IS) el cost mitja ponderat de capital
es mantindra constant davant de les variacions que puga patir el nivell
d’endeutament.
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uestionaris tes

3) Respecte a la politica d’endeutament empresarial quan hi ha Impost sobre

Societats i el mercat no és perfecte:

a) El valor de mercat de 'empresa és inversament proporcional al seu grau de
palanquejament financer (recursos aliens/recursos propis).

b) La rendibilitat exigible de les accions de I'empresa varia amb la taxa de
I'Impost.

c) La rendibilitat exigible de les accions de Il'empresa és directament
proporcional al seu grau de palanquejament financer.

d) La taxa de cost mitja ponderat de capital de I'empresa depén de la taxa de
I'Impost.

4) Respecte a la politica d’endeutament empresarial en el model de Modigliani-

Miller amb Impost sobre Societats:

a) El valor de mercat de 'empresa no sols depén del benefici brut.

b) La rendibilitat exigible de les accions de I'empresa depén del risc de la seua
activitat tipica (risc economic) perd no del seu grau de palanquejament
(recursos aliens/propis).

c) Elvalor de mercat de 'empresa depén del grau de palanquejament.

d) El cost mitja ponderat de capital de I'empresa depéen del seu grau de
palanquejament.

uestionaris tes

5) Respecte a la politica d’endeutament empresarial, quan hi ha impostos
personals (sobre dividends i interessos) i costos d’insolvéncia, i el mercat no és
perfecte:

a) El fet que 'empresa s’endeute no significa necessariament que el seu valor
de mercat decaiga.

b) Pot considerar-se que el valor actual dels costos derivats d’una situacié de
dificultats financeres no afecta el valor de mercat de 'empresa sind a partir
d’un cert nivell d’endeutament.

c) Davant d’una situacié de dificultats financeres de I'empresa no hi ha la
possibilitat que els obligacionistes deixen de cobrar els interessos del
deute.

d) El' fet que Il'empresa tinga o' no dificultats financeres depén
fonamentalment del nivell del seu benefici brut.

e) El valor de mercat de 'empresa és, en tot cas, directament proporcional al
seu grau de palanquejament financer (recursos aliens/recursos propis).

f) El valor de mercat de 'empresa depén de la pressid fiscal que suporta
I'accionista respecte a la que suporta l'obligacionista.
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uestionaris tes

6) Respecte a la politica d’endeutament empresarial quan I'empresa esta

exposada a una situacio de dificultats financeres:

a) Sorgeixen dificultats financeres en I'empresa quan el benefici d'aquesta no
és suficient per atendre el pagament periodic dels interessos del deute.
b) El valor de mercat de I'empresa sera tant major com major siga el seu grau

de palanquejament financer (recursos aliens/recursos propis).
c) Existira una estructura financera optima per a I'empresa.

d) El valor de mercat de 'empresa sera tant major com menor siga el seu grau

de palanquejament financer (recursos aliens/recursos propis).
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Els seus continguts escrits son INSUFICIENTS per a poder superar la
prova final d’avaluacio.
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3.1) Prenent apunts dels comentaris i les recomanacions que el/la
professor/a expose/desenvolupe en l'aula.

3.2) Consultant la BIBLIOGRAFIA recomanada (que a més es
considera basica) per a complementar cada un dels temes.

L'dnic fi d’aquest material és servir de suport al professor per a
desenvolupar. els continguts del programa i no l'elaboracié d’uns
apunts per a estudiar.
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* Definir en qué consisteix la politica de dividends.

e Exposar les diferents politiques de dividends que les empreses
poden escometre.

e Presentar la informacié implicita dels dividends i els senyals que
emet al mercat la politica de dividends escollida per les empreses.

¢ Analitzar les consequiencies de la politica de dividends tant en el
context de mercats de capitals perfectes, aixi com en mercats
amb imperfeccions.

e Estudiar la irrellevancia de la politica de dividends segons Modigliani i
Miller i els “dividends fets a casa”.

¢ Estudiar la rellevancia de la politica de dividends segons Gordon i
“I'efecte pardal en ma”.

* Analitzar els efectes dels impostos personals en la valoracié.

1. La politica de dividends de I'empresa: concepte i
transcendéncia

La politica de dividends: introduccio
La politica de dividends: tipologia

2. La politica de dividends de I'empresa amb mercat
financer perfecte

Irrellevancia politica dividends-MM: introduccio

Irrellevancia politica dividends-MM: repartiment dividend residual
Irrellevancia politica dividends-MM: ampliacio de capital
Irrellevancia politica dividends-MM: conclusions

Irrellevancia politica dividends-Gordon: “dividends fets a casa”
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Rellevancia politica dividends-Gordon: introduccio
Rellevancia politica dividends-Gordon: “efecte pardal en ma”

3. La politica de dividends de I'empresa amb mercat

financer amb imperfeccions
Consideracio d’impostos: introduccio
Consideracio d’impostos: efectes en la valoracio

Consideracio costos transaccio: efectes en la valoracio
Efecte clientela

Questionaris test

e BERK, J. i DeMARZO, P. (2008): - Finanzas corporativas. Mexic: Ed.
Pearson.

— CAPITOL 17.

e BREALEY, R.; MYERS, S. i ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas
corporativas. Meéxic: Ed. McGraw-Hill.
— CAPITOL 17.

* GOMEZ, A. R,; PINOL, J. A.; REIG, A. i RODRIGO, A. (2006): Teoria de la
financiacion Il: . OPT, estructura de capital 'y dividendos. Madrid:
Piramide.

— CAPITOL 4.
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— Les empreses que generen FCF(=BAIT) tenen diverses alternatives:

= Conservar-los en el patrimoni de 'empresa:
o Invertir-ho en nous projectes d’inversio:
(maquinaries, edificis, terrenys, vehicles, etc.)
o Augmentar les reserves d’efectiu:
(reserves de lliure disposicid, reserves especials, etc.)
= Distribuir-los.com a dividends.

— La manera en qué les empreses es decanten per una d’aquestes opcions
s'anomena politica de dividends.

— Politica 1: Dividends constants o de creixement uniforme

= |dentic repartiment en u.m. per accio, siga quin siga el benefici
obtingut.

= Graficament es pot expressar:

€/acci6 25 W Benefici per accié

W Dividend per acci6
20 -

15 -

10 -

O \\\\\\\\\\\\\\\\\\\t
1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19
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= Hem d’estudiar quins efectes té que els beneficis siguen molt alts o
molt baixos:

o SiY>> - Y>Div - el benefici no distribuit (per a reserves).

o Acumulacio excessiva de reserves amb el temps.

B Benefici per accié

€lacci6 25 - B Dividend per acci6

20 4
15 4
54 'I

0 \\\\\\\\\\\\\\\\\\\t
1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19

o SiY << - Y < Div - per a complir amb els accionistes s’hauran
de liquidar part de les reserves ja existents.

o Descapitalitzacid considerable de 'empresa.

[l Benefici per acci6é

o5
€laccio B Dividend per accio

20
15

10

O 1 T+— T T T T 1 T T T T T ©"T T T T T 1 t
12 3 45 6 7 8 91011 12 13 14 15 16 17 18 19
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VI U |

= La inflaci6 - AY - Lempresa estableix una taxa oOptima de
creixement dels dividends [t:

€/accio 30 -

25 A

20 A

15

10 A

54

0

[l Benefici per accio

W Dividend per accio

12 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19

o Aquest tipus de politica és una de les més adoptades per les
empreses.

=> ESTABILITAT EN LA COTITZACIO DE LES ACCIONS

VI U |

— Politica 2: percentatge fix sobre el benefici

= Lesu.m. repartides canvien cada any — dividend variable.

= Graficament es pot expressar:

€/accio

30

25

20 4

15

10 1

W Benefici per accié
W Dividend per acci6

1 23 456 7 8 9101112131415 16 17 18 19

= INESTABILITAT EN LA COTITZACIO DE LES ACCIONS
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ITI VI U |

— Politica 3: dividend anual constant amb ajustos
= Repartir un dividend constant + dividend complementari.
= Se satisfa millor els accionistes en els anys més fructifers.

W Benefici per accio
€/accio 25 W Dividend per acci6

20
154
10 4

A

o7 t
12 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19

—> INESTABILITAT EN LA COTITZACIO DE LES ACCIONS

V | ITI VI = | UCCI

— Modigliani i Miller (MM) afirmen:

= En un mercat de capitals eficient, la politica de dividends de
I’empresa és irrellevant en la valoracio de les seues accions.

— Elvalor de mercat de 'empresa (Proposicio | MM) és determinat per:
= La seua capacitat generadora de beneficis [politica d’inversions.

= Pel seu tipus de risc [J No depen de tots els beneficis que siguen
distribuits o retinguts.

— En consequiencia:

= Un canvi en la politica de dividends no té per qué afectar el resultat
total esperat per I'inversor, ja que un increment en dividend es
compensa amb la caiguda del preu exdividend, amb el qual es
manté la riquesa.
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— Hipotesi del model de MM:
= Mercat de KK perfecte.

= Comportament racional — Els inversors prefereixen més riquesa a

menys i mostren indiferencia entre obtenir:
o Rendes per mitja del repartiment de dividends.

o Plusvalues de capital.

= Expectatives homogenies - inversors, mateixos beneficis i

dividends.
= Les empreses no disposen de deute en el passiu.
= La politica d’inversions en 'empresa es manté constant.
— Si aixo es cumpleix, segons MM, un A del dividend per accio:
= Reduccid idéntica en el preu per accid.

= Lariquesa de I'accionista no varia.

— Segons MM la rendibilitat de I'accionista és la retribucid justa a la seua
inversid en funcio del risc que assumeix i per tant:

—_ dt+1 +Aptex —_ dt+1 +Pex _Pex

t+1 t
ex ex
Pt P

t

s

on:
d,.; :dividend unitari pagat en t+1.

P : cotitzacié de I'accié exdividend® al final de t+1.

e

fia)

*: cotitzacié de I'accié exdividend al principi de t+1.

— Podem deduir el preu de |'accid:

ex ex ex
= dt+1 Pt+1 _ Pt ex — dt+1 +Pt+1
rS T pex + ex ex - Pt -
P P* P r+1

(1) preu exdividend implica que al preu del titol se li resten els dividends repartits.

(6.1)

(6.2)

12/03/2014

144



12/03/2014

— Si I'empresa no disposa de deute en la seua estructura financera
(hipotesi), el valor de I'empresa estara en funcié del nombre d’accions
en circulacio:

ex
Aoy t0°P,

nPe =t & (6.3)
r,+1

3Ot

denotem:
V, =n,-P : valor de I'empresa (integrada sols per KK propis).

D..; = nyd,,, : dividends totals pagats als accionistes.

— Sireescrivim (6.3), obtenim el valor actual de I'empresa:

V. = Dt+1r+:;:Pte+X1 (6.4)
S

t

— Considerant un programa  constant d’inversié (hipotesi) i una
estructura financera no endeutada (hipotesi), la riquesa de I'accionista
es pot calcular en funcié de dues politiques:

= Distribuir els excedents residuals que sobren una vegada finangades
les inversions, com a dividends.

= Efectuar una ampliacié de capital amb l'objecte de repartir dividends
extra.
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— Al [1deutes — el benefici es destinara a realitzar noves inversions i
les u.m. que sobren es repartiran entre els accionistes (dividends):

Yt+1 - Dt+1 + It+1

t+1 (6.5)

en ‘que D, es lexcedent del benefici després d’atendre  les
inversions.

— Si substituim (6.5) en (6.4), i assumim? que V.., =nP3; , tindrem que

t+1 7

el valor actual de I'empresa si es realitza un repartiment residual de
dividends, sera:

V - (Yt+1 _It+1)+ Vt+1

6.6
! ro+1 (6.6)

@V, =ngPy,, sii n =ny,, acd és, no hi ha variacié del nombre d’accions en circulacié.

— Ara els fons disponibles per atendre el repartiment de dividends sén:

= Els beneficis generats al final del periode (insuficients).

= Els recursos liquids generats en I'ampliacié de K (emissié6 de m,,,
accions noves).

Yt+1 +mt+1'Pt+1 = Dt+1 + It+1 (6.7)
—_—
Ben. brut insuficient per emissié
atendre els dividends i d’accions
les noves inversions noves

origen de fons aplicacié de fons
de (6.7), podem extraure el dividend:

D, =Y, +tm

t+1 t+1 t+1”

P,y Ares (6.8)
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— Després de I'ampliacié, el nombre d’accions en circulacid (velles +
noves) s’ha modificat i ha assolit un valor total® de n,, =n,+m., ,
per la qual cosa:

= Abans de lI'ampliacié de K - V. =n,PZ , en que n =v, iV, les
accions velles.

= Després de 'ampliacié de K - V,,, =n P, ,enquén,, =v+n,in,
les accions noves.

= En conseqiiencia:

_Pex

- ex _ ex
Vt+1 - (nt +mt+1)'P =ngPoy vmy Py (6.9)

t+1

= Aixi el valor de la inversié de I'accionista antic es dedueix de (6.9):

nt'Pt(irxl =V _mt+1'PtiX1 (6.10)

B Ara n, # ny,;.

= Es dedueix de l'expressié (6.10), que el valor de les accions
antigues perden valor en la quantia: m,P,,, coincident
aixi també, amb els dividends repartits.

* 'm,,;*P,,; = percebre el dividend implica renunciar perigual quantia
a un guany de capital en el mercat — es compensen.

— Lajustificacio és causada pel fet que en emetre accions noves:
= [Imés accions en circulacio.
= [Imés exigencies per atendre per part dels accionistes.

= Els beneficis que cal repartir es redueixen — major quantitat
d’accions.

— Consequencies:
= [Jel preu de les accions = dividend repartit.

— El valor de mercat de I'empresa no s’alterara.
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= Si substituim en (6.6) les expressions (6.9) i (6.10), comprovem
I'afirmacié anterior i obtenim el valor actual de I'empresa si es

realitza una ampliacié de capital:

Yiur tMPy 1y Vi —m-Pyy

V. =
& ro+1
Yoo —ly TV,
v o=t e T Ve
t L +1 (6.11)

- Per tant, queda comprovat que en les dues opcions:
v/ Repartir un dividend residual.
v Escometre una nova ampliacié de capital.

— Condueixen al mateix valor actual de 'empresa.

v Les expressions (6.11) i (6.6) s6n iguals.

— Conclusions finals:
= Elvalor actual de 'empresa depen de:

o Els beneficis esperats.
o Les decisions d’inversid (preses sense considerar els dividends).

o Taxa de descompte constant i que és donada (rs = r).

o Valorde mercat de les accions en el periode posterior.

= La politica de dividends no afecta ni altera el valor de mercat de

I'empresa.
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V | ITI VI = L adiv.

— Segons la irrellevancia de la politica de dividends de MM, com
obté I'inversor la liquiditat (L) que vol?

= SiL < dividends:

o Venent part de les seues accions.
= SiL> dividends:

o Comprant més accions.

— L'accionista dissenya aquella pauta que li permet obtenir la liquiditat
desitjada: “dividends fets a casa”.

— L'accionista no valorara més 'empresa que repartisca majors/menors
dividends:

— La politica de dividends resulta IRRELLEVANT.

Vi | ITI VI = | UCCI

— En un mercat perfecte — s'obté liquiditat - indiferent entre
percebre dividends o vendre les accions en el mercat (tesi MM).

— Principal critica a MM:

= Que el dividend és segur:
o Critica: és relativament segur.
= Que el guany de capital no implique risc

o Critica: les possibles plusvalues impliquen risc.

— Uinversor mostrard PREFERENCIA sobre els DIVIDENDS.
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— El “efecte pardal en ma” - preferencia dels inversors per la liquiditat.

= Gordon assenyala que Arg i els inversors perceben, ara, les rendes
més allunyades en el temps.

= Si ara es reparteixen majors dividends a canvi de menors dividends
esperats en el futur - AV,.

— LUinversor valorara més les empreses que reparteixen més
dividends en el moment actual.

= Gordon - 'Defensa l'efecte ”pardal en ma”, segons el qual els
inversors prefereixen una rendibilitat certa en el moment actual en
forma de dividends a perspectives de futurs i incerts dividends.

— La politica de dividends resulta RELLEVANT.

— Conclusions del model de Gordon:

= Sir>rg - rendibilitat esperada de les noves inversions és superior al
rendiment exigit pels accionistes:

@ Si Dy <<<< - V, >>>> (aporta més valor per a |'empresa

reinvertir els benfcisis).
= Sir<rg — rendibilitat esperada de les noves inversions és inferior al
rendiment exigit pels accionistes:

a Convé distribuir tot el benefici com a dividend (Y,,;=D,,;), ja que la
rendibilitat que s’obtindria en I'empresa d’aquest benefici seria
menor que la rendibilitat que l'accionista podria obtenir en el
mercat amb el mateix nivell de risc.

= Sir=ry - la rendibilitat de les inversions és igual a I'exigida pels
inversors:

a Elvalorde l'empresa no varia amb el benefici retingut.
= Només en aquest cas la politica de dividends seria irrellevant.
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lonm!erauo! lmposlos: mlro!ucuo I! I

— Ara introduim en la nostra analisi:

= Impostos personals que grava de manera diferent dels dividends
dels guanys de capital.

= Costos de transaccid, tant de compravenda com d’emissio de
titols.

— Per regla general, el tipus impositiu sobre els dividends (ty) és distint
(major) sobre els dels guanys de capital (tg).

— Per tant, I'inversor no mostrara indiferéncia entre:
= Percebre guanys de capital.
o Soén gravades quan es produeix la transmissié patrimonial.
= Percebre dividends.
o Sén gravats quan es distribueixen.

— Els inversors que no necessiten liquiditat no desitjaran
rebre dividends que els obliguen a pagar impostos.

— Un inversor que esta davant de dus empreses (A i B) amb identics
riscos economics i nivells d'endeutament (mateixa “classe”):

= Penalitzara molt més aquella empresa que seguisca una politica de
dividends que li perjudique fiscalment:

o Com? Pagant menys per les seues accions, licitant a la baixa en la
seua cotitzacid, per a compensar el major pagament d'impostos
gue suposa invertir en ella.

— Quina sera la rendibilitat que exigira a aquestes empreses que
segueixen politiques de dividends distintes, sent t > t?

= Abans d’impostos: DivA>0 i DivE=0
o Es penalitzen les rendes de 'empresa A — 'accionista exigira una
major rendibilitat per a compensar I'efecte de I'impost (2 >rf ).
= Després d’'impostos: DivA>0 i DivB=0
o Laccionista exigira la mateixa rendibilitat (condicié d’equilibri)

() =)
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— Els accionistes que necessiten efectiu disposen de dues alternatives:

= Vendre part de les seues accions.
= Cobrar un dividend extraordinari financat amb I'emissid d’accions.

o ‘Preferiran vendre part de les seues accions ja que, I'impost que cal
pagar sobre els guanys de K sén menors que els que suporten els
dividends (t, > tg).

o Els ‘inversors que no volen liquiditat preferiran que I'empresa
no repartisca dividends.

— La rendibilitat abans d’impostos, reprenent (6.4), es pot separar
en “rendibilitat per dividends” i “rendibilitat per guanys de capital o
plusvalues”:

B dt+1 +Pex _Pex d Pex _Pex

t+1 t =Tt + t+1 t

Ptex Pte)( P ex

t

(6.12)

Is

— La rendibilitat després d’'impostos personals, sera:

b= dt+1'(1 _tD) + (Pt‘irxl B Ptex)(l _tG)

(6.13)

S

ex ex
Pt Pt
— Nomenclatura:

d,., : dividend esperat per accid al final del periode t+1.

P : preu d’una acci¢ (exdividend) al principi del periode t+1.

PS,  preud’unaacci6 (exdividend) al final del periode t+1.
(Pf:l - Pte"): guany de capital esperat en el periode t+1.

ry . rendibilitat, abans d’impostos, exigida pels accionistes.

b . taxa que grava la renda rebuda en forma de dividends.

t, . taxa que grava la renda rebuda en forma de guanys de capital.
) dividends nets després de deduir els impostos.

); guany de capital net després de deduir els impostos.

G
rst - rendibilitat, després d’impostos, exigida pels accionistes.
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= Si t; > tg — si 'empresa Ad,,; en menyscabament dels guanys de
capital:

= El numerador sera més petit, i com la rendibilitat s’"ha de mantenir,
en_no variar ni el risc economic ni l'endeutament, llavors el
denominador, preu de les accions, ha de disminuir.

(rst)l = Ac|t+1'(1 A tD)E(EZl _Ptex)(l _tG) =r;

(6.14)

— Sitp <tg — arason els guanys de capital els que resulten penalitzats:

= Els inversors preferiran majors dividends, ja que pagaran menys
impostos, per la qual cosa davant de dues empreses iguals que
només es diferencien pel repartiment de dividends, exigiran
major rendibilitat abans d’impostos.

— Sitp =t; — la politica de dividends no afectara el seu valor.

onsideracio Costos transacclo: erectes en la valoracio

— Els inversors també suporten els costos financers seglients:

= Costos en negociar titols en el mercat secundari: el que els
impedeix  obtenir la liquiditat que volen a través de la compra i
venda d’accions en el mercat.

= Costos d’emissi6 de nous titols: deixen de ser perfectament
substituibles les dues fonts de finangament de I'empresa: beneficis
retinguts i emissio d’accions.

o Ara l'accionista ja no es mostra indiferent enfront de la politica
de dividends. Donat que no poden neutralitzar les decisions de
'empresa sobre el repartiment de dividends, aquest actua
directament en el mercat de capitals i influeix en el preu de les
accions.
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ecte clientela

— “Efecte clientela” - tendencia d’una empresa a atraure un tipus
concret d’inversors els quals se senten atrets per la seua “politica de
dividends”.

— Criteri d’inversio per part dels accionistes:
= Inversors amb un baix nivell de renda (no paguen impostos); si

busquen liquiditat:
o Invertiran en empreses exemptes d’impostos que paguen elevats
dividends, ja que tota la renda generada és neta.
= |nversors amb un alt nivell de renda (paguen impostos); si no
busquen liquiditat:
a Invertiran en empreses que paguen pocs dividends.

— En funcié de la politica de dividends que establisca I'empresa, atraura
un determinat tipus de “clientela”, sense que aix0 siga motiu - suficient
per alterar el valor de les accions:
= AcO ens indica que no hi ha una clientela millor que una altra i

conseqlientment es manté la teoria de MM.

ecte clientela

— Les empreses solen mantenir una politica de dividends bastant estable:
= Possibilita la formacio de clienteles fiscals.
= |nspira confianga en els inversors.

— Aquest efecte clientela presenta certes limitacions:

= la pertinenga a una clientela fiscal determinada implica renunciar a
una classe concreta d’accions.

= Els canvis en les rendes gravables de l'inversor poden alterar les
seues preferéncies pels dividends i obligar-los a modificar la
seua cartera.
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uestionaris tes

1) Respecte a la politica de dividends quan el mercat financer és perfecte:

a) La tesi de rellevancia indica que la preferéncia per la liquiditat immediata és
un factor vinculat a la politica de dividends que pot afectar el valor de
'empresa. (V)

b) La tesi d’irrellevancia indica que la politica de dividends afecta el valor de
mercat de 'empresa per l'efecte “pardal en ma”.

c) La tesi d’irrellevancia suposa que els inversors son indiferents davant d’un
augment de riquesa en forma de dividends o un augment equivalent en
forma de guany de capital.

d) La tesi d’irrellevancia indica que un augment del dividend per accié es veura
sobrecompensat per una reduccio en el preu de 'accio.

e) Laccionista pot emular la politica de dividends que vol encara que la de
I'empresa siga diferent d’aquesta.

f) Si un accionista vol més liquiditat que la queli proporciona la politica de
dividends de 'empresa, haura de comprar accions.

g) Si una empresa permanentment no endeutada emet noves accions per a
complementar el dividend per accié actual, el percentatge de participacié de
qualsevol antic accionista en el capital social necessariament variara respecte
a la situacié anterior a I'ampliacié de capital.

uestionaris tes

2) Respecte a la politica de dividends quan el mercat financer és perfecte, si una
empresa permanentment no endeutada vol complementar el dividend per
accio sense modificar quantitativament o qualitativament el seu actiu:

a) La rendibilitat de les seues accions es veura modificada.

b) Haura de realitzar una ampliacié de capital social.

c) El preu de cada accid es reduira ja que el dividend per accié futur sera
menor.

d) Un major dividend actual per accid sera possible a costa d’'un _menor
dividend futur per accid.

3) Respecte a la politica de dividends quan hi ha impostos personals:

a) El valor de mercat de I'empresa pot ser afectat per la politica fiscal del
Govern de la nacio.

b) La politica de dividends pot afectar el valor de mercat de 'empresa.

c) En tot cas, I'inversor estara disposat a pagar menys per l'accié de 'empresa
que repartisca grans dividends.

d) En cap cas l'inversor estara disposat a pagar més per l'accié de I'empresa
que repartisca escassos dividends.
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uestionaris tes

4) Respecte a la politica de dividends quan hi ha impostos personals:

a) La rendibilitat després d’'impostos de les accions de dues empreses de la
mateixa classe permanentment no endeutades haura de coincidir mdtuament.

b) Accions amb diferent beta han d’oferir la mateixa rendibilitat abans
d’impostos.

c) Si la taxa de I'impost sobre el dividend és major que la taxa de I'impost sobre
el guany de capital, en I'ambit d’'una classe d’empreses (mai endeutades)
s’exigira major rendibilitat abans d’impostos a 'empresa que major dividend
pague.

d) Si la taxa de I'impost sobre el dividend és menor que la taxa de I'impost sobre
el guany de capital, en I'ambit d’'una classe d’empreses (mai endeutades)
s’exigira- menor rendibilitat ‘després d’impostos a l'empresa que major
dividend pague.

e) La politica de dividends sera indiferent si el tipus impositiu sobre els dividends
és el mateix que el de les plusvalues de capital.

f) Si el tipus impositiu sobre els dividends és menor que el de les plusvalues de
capital, I'inversor exigira, després d’impostos personals, més rendibilitat a
mesura que repartisca menys dividends 'empresa.
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