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1. Naturalesa i abast dela funcio financera en

I'empresa
1.1. 'empresa com a sistema
1.2. La funcid financera de 'empresa

2. Estructura economica i estructura financera de
I'empresa: equilibri financer
2.1. Estructura economica i financera
2.2.Cicles interns de 'empresa

2.3. Equilibri financer de I'empresa
2.4. Fons de maniobra

3. Objectius de la Direccié Financera de I'empresa
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[ EMPRESA J

|

(DESENVOLU PAR UNA ACTIVITAT:

PRODUIR
BENS

/ 1/O SERVEIS \

INFRAESTRUCTURES RECURSOS FINANCERS

Actiu fix (no corrent) Recursos propis
Actiu corrent Recursos aliens

finalitat

N
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!l lempresa com a S|5Lma ”“ l! l

4 N\ (r N\ )
ENTRADA DE SUBSISTEMA ADMINISTRATIU ] EIXIDA DE
DINERS »' * DINERS
(INPUTS) [ SUBSISTEMA FiSIC (OUTPUTS)
g ) r VRN J
FUNCIO DE PLANIFICACIO SUBSISTEMA FISICOECONOMIC
-Fixar objectius empresarials -Funcié d’aprovisionament
-Diseny dels mitjans per -Funcio de produccio
Laconseguir-los ) ] -Funcio de distribucio
FUNCIO D’ORGANITZACIO SUBSISTEMA FISICOFINANCER
-ldentificar els mitjans -Financament: captar diners
disponibles -Inversia: col-locar els diners
FUNCIO DE CONTROL
E -Vetllar pel compliment dels
© | objectius
G\




Immobilitzat
Materies primeres
Recursos humans Productes acabats

Energia... SISTEMA Béns i serveis
FISICOECONOMIC

Diners SISTEMA Diners

Representa fluxos materials

——— e e ommwm - REPresenta fluxos monetaris o financers

Font: Blanco, Ferrando i Martinez (2015).




d TUNCIO TInancera ae rempresa

INFRAESTRUCTURES

RECURSOS FINANCERS

:( Estructura econdmica )

N+ - - -

“Col-locacio de capital en
projectes d’inversio dels quals
s’esperen beneficis futurs”

/

Immobilitzats
Estocs

!

“Determinen els mitjans que
I'empresa ha d’utilitzar
per financar les seues inversions”

DECISIO CONJUNTA
| OPTIMA

- J

v
Emetre accions
Emetre obligacions
Prestecs
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—~ESTRUCTURA ECONOMICA de 'empresa:
= Es materialitza en I'ACTIU del balanc.

= Representa la INVERSIO (APLICACIO) dels recursos financers en béns i
drets.

—ESTRUCTURA FINANCERA de I'empresa:
= Es materialitza en el NET PATRIMONIAL + PASSIU del balanc.
= Representa 'ORIGEN dels recursos financers.

< Estructura econdmica H Decisions d’inversio }

INterrelaCil - m——- U
C Estructura financera )—{ Decisions de finangament J
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INV. TEMPORALS

INVERSIONS PERMANENTS

ACTIU = INVERSIO
ESTRUCTURA ECONOMICA

INVERSIONS EN
ACTIU CORRENT
AC/T

INVERSIONS EN
ACTIU FIX
(NO CORRENT)
A M-LL/T

PASSIU

EXIGIBLE
RECURSOS

PASSIU NO EXIGIBLE

NET PATRIMONIAL

ALIENS

RECURSOS PROPIS

NP + PASSIU = FINANCAMENT
ESTRUCTURA FINANCERA

EXIGIBLE A C/T
RECURSOS ALIENS A C/T

EXIGIBLE a M-LL/T
RECURSOS ALIENS A
M-L/T

CAPITAL SOCIAL

RESERVES

CAPITALS/RECURSOS PERMANENTS

ESTRUCTURA DE CAPITAL

PASSIU CORRENT

PASSIU FIX

FINANCAMENT EXTERN

FIN. INTERN.
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—E| CICLE D’EXPLOTACIO (a curt termini):
= Associat a la immobilitzacid i liquidacié de I'actiu corrent (AC).
= La seua durada s'Tanomena periode mitja de maduracio (PMM).

a Temps mitja que transcorre des que ix una u.m. per adquirir un factor
productiu fins que es recupera mitjancant el cobrament de les vendes/els
serveis.

a Es subdivideix en cinc subperiodes:

o Periode mitja d’'emmagatzematge de materies primeres (P1).
o Periode mitja de fabricacio (P2).

o Periode mitja de venda (P3).

o Periode mitja de cobrament a clients (P4).

o Periode mitja de pagament a proveidors (P5).

PMM=P1+P2+P3+P4+P5 (1.1.)

@0¢e




ICIES INnterns de rempresa

—Quina informacio ens proporciona el cicle d’explotacio?
= Cada empresa tindra el seu PMM.

= Es un indicador de la eficiéncia de la gestid de 'empresa.
= Revela a quina velocitat circulen els diners en 'empresa.

= A major velocitat — V PMM — més operacions es financaran amb
les mateixes u.m. — major benefici.
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—E| CICLE DE CAPITAL (a llarg termini):
= Associat a la immobilitzacid i liquidacié de I'actiu no corrent (fix).
= La seua durada s'Tanomena periode mitja d’amortitzacio (PMA).

o Temps mitja que transcorre des que es paga un actiu fix fins que el seu
cost es transforma en diners mitjancant el procés d’amortitzacio.
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—Ha d’existir correspondéencia entre la naturalesa dels recursos financers i
la de les inversions:

= Actiu no corrent (fix) (inversions a LL/T) han de financar-se amb
recursos financers a LL/T o capitals permanents.

= Actiu Corrent (inversions a C/T) han de finangar-se amb creédits a C/T.

—Ha d’existir solvencia financera, per aixo:

= Els capitals permanents han de ser suficients per financar tot I'actiu ~ fix
i part de 'actiu circulant, aixo és:




ons ae maniobra

ACTIU = INVERSIO NP + PASSIU = FINANCAMENT
ESTRUCTURA ECONOMICA ESTRUCTURA FINANCERA

EXIGIBLE A C/T

INVERSIONS EN RECURSOS ALIENS

ACTIU CORRENT

AC/T G
FONS EXIGIBLE A M-LL/T
MANIOBRA RECURSOS ALIENS
| A M-LL/T
INVERSIONS EN
ACTIU EIX CAPITAL SOCIAL
A M-LL/T

RESERVES




ons ae manionra

INVERSIONS EN
ACTIU CORRENT
AC/T

AC

EXIGIBLE A C/T
RECURSOS ALIENS A C/T

PC

FONS
MANIOBRA

INVERSIONS EN
ACTIU FIX A M-LL/T

ANC

EXIGIBLE A M-LL
RECURSOS ALIENS
a M-L/LT

CAPITAL SOCIAL

RESERVES

FM = AC — PC

FM = CP — ANC

—El FM és aquella part de I'’AC financat per capitals permanents:

—El FM és 'excés de capitals permanents sobre |'actiu fix:

CP

CAPITALES PERMANENTS

(1.2.)

(1.3)

n 7 equilibri financer quan hi ha una adequada correspondéncia entre
{ /'exigibilitat dels recursos financers obtinguts i la liquidabilitat dels actius
adquirits amb tals recursos.



OBJECTIU EMPRESARIAL

TRADICIONALMENT i MODERNA ADMINISTRACIO FINANCERA

Maximitzar el valor de

Maximitzar el benefici , ..
I'empresa per als accionistes

|
Qum beneflu alL/T 0 C/T'-’ Propietari = Directiu

I | I
T )
Sota quins cnterls ! : | L L
comptables‘-’ : L Zf conflicte o
Podem perjudlcar : :
‘ . | !

|

I’accionista?

~
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. Propietari # Directiu |
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3 conflicte i




ACCIONISTA DIRECTIU
[ Principal ] [ Agent ]
propietari d’'un ﬂ : .
determinat recurs @F@’
delega certa capacitat de decisio _

r . ’ . . 7/ \ .

| apareixen les duecaracteristiques de la relaci6 d’agencia:
I - divergencia d’interessos,

| - informaciod asimetrica.

maximitzar la seua + bon sou, seguretat,
riquesa prestigi i estatus
v v
MENYS INFORMACIO MES INFORMACIO
sobre la marxa de 'empresa sobre la marxa de 'empresa
v

prenen decisions en el seu propi benefici sense ser observats

“La separacio entre gestio i propietat en les empreses grans
no impedeix als directius la presa de decisions que
maximitzen el valor de 'empresa.”
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1) Respecte a I'empresa, la seua estructura i les seues funcions:

a) L'empresa pot ser considerada un sistema integrat per diversos subsistemes. (V)

b) En 'empresa, la denominada funcié financera considera dos aspectes: financament i
inversio. (V)

c) En I'empresa, la funcié d’inversid implica I'adquisicié del conjunt de mitjans necessaris
per dur a terme |'activitat productiva (aix0 és, la compra de |'actiu empresarial precis).
(V)

d) En I'empresa, la funcid de financament implica la cerca i obtencié dels diners necessaris
per financar I'adquisicio de I'actiu productiu. (V)

2) Respecte a la funcié financera en I'empresa:

a) El seu desenvolupament implica la presa de decisions concernents al financament de
I'activitat de '’empresa, pero no l'adopcié de decisions relatives a la inversid que estime
realitzar 'empresa. (F)

b) Les decisions d’inversid i de financament sdn sempre mutuament independents.(F)

c) Les decisions de financament concerneixen el financament extern de 'empresa (emissio
d’accions i bons), pero no al seu finangcament intern (autofinangament). (F)

d) Involucra decisions relatives a la distribucid del benefici empresarial en funcio de, per
lexemple, la politica d’endeutament i la politica de dividends de 'empresa. (F)



3) En relacid6 amb el criteri de meritacid (‘devengo’) i al criteri de caixa en la
comptabilitzacié de magnituds empresarials:

a) Aplicant el criteri de meritacio, el benefici de I'empresa és la diferencia entre
cobraments i pagaments. (F)

b) Aplicant el criteri de caixa, un flux net de caixa (FNC) expressa la diferencia entre
ingressos i despeses. (F)

c) El periode mitja de maduracio esta directament lligat al criteri de meritacid.(F)

d) El periode mitja de maduracio es refereix sempre al comput d’ingressos i despeses(F)

4) En relacié amb el cicle curt empresarial o periode mitja de maduracié de I'empresa:

a) Fa referencia al periode mitja de temps que transcorre des de la compra d’'un
determinat factor productiu (input) d’actiu corrent fins a la venda del producte acabat
(output), independentment que aquesta compra i/o aquesta venda siguen o no
liquidades al comptat. (F)

b) Es el periode mitja de temps que va des que 1 unitat monetaria ix de caixa com a
conseqliencia del pagament per la compra d’'un determinat factor productiu (input)
d’actiu corrent fins que aquesta unitat monetaria és recuperada (entra en caixa)
mitjancant el cobrament de la venda del producte acabat (output). (V)

c) No es lliga a la comptabilitzacié de fluxos nets de caixa sind a la de beneficis. (F)

gd) Com més gran siga la velocitat de circulacié dels diners en 'empresa, menys extens sera

el periode mitja de maduracié. (V)



5) En relacié amb el cicle de capital o periode mitja d'amortitzacié d’'una empresa:

a) Fa referencia al periode mitja de temps que transcorre des del moment de pagament
per la compra de |'actiu fix incorporat al procés productiu fins al moment en que el cost
d’adquisicié de tal actiu fix és recuperat gracies al procés relatiu a la seua amortitzacié. (V)

a) Es un concepte referit tant a I'actiu fix com a 'actiu corrent. (F)
b) Es un concepte directament lligat al criteri de meritacié (‘devengo’). (F)
c) Generalment la seua durada sera menor que la del cicle d’explotacié. (F)

6) Respecte al fons de maniobra (FM) :

a) Es aquella part dels recursos financers que es dediquen a financar la ma d’obra. (F)

b) Mostra aquella part de l'actiu corrent que es considerada una inversidé permanent i, per
tant, cal amortitzar-la. (F)

c) Esla part de I'actiu fix que excedeix I'actiu corrent. (F)

d) Un FM > 0, sempre implica cobrir les necessitats de liquidesa, ja que els futurs
cobraments superen els futurs pagaments. (F)
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7) El director financer d’'una empresa:

a) Vetllara per aconseguir el major equilibri possible entre el moment i import de les
entrades i eixides de diners de I'empresa. (F)

b) S’encarregara que 'empresa puga atendre en tot moment les obligacions de pagament
sense que s’altere el desenvolupament normal de l'activitat productiva ni afecte la
rendibilitat d’aquesta. (F)

c) Aconseguir, en la major mesura possible, la coincidencia temporal entre I'exigibilitat del
passiu i la liquidesa dels elements de I'actiu que 'esmentat passiu esta financant. (V)

d) Es el responsable técnic d’accelerar el procés productiu (fabricacié d’output) amb la
finalitat d’acurtar el cicle d’explotacio de 'empresa. (F)
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8) En una empresa, la persona responsable del Departament de Finances:

a) Vetllara perque el financament dels elements de I'actiu fix es realitze amb recursos el
periode mitja d’exigibilitat del qual siga menor que el periode mitja d’amortitzacio de
'esmentat actiu fix. (F)

b) Aconseguir que amb els diners que es generen mitjancant el procés d’amortitzacié de
I'actiu fix es puga fer front a la devolucid, al seu venciment, dels préstecs que van
financar la compra de I'esmentat actiu fix. (V)

c) Ha de verificar que el financament de l'actiu corrent es realitze amb recursos financers
el retorn del qual, per terme mitja, siga exigible en un periode de temps similar a la
durada del cicle d’explotacié de 'empresa. (V)

d) Ha de calcular adequadament el fons de maniobra de I'empresa amb la finalitat que el
procés productiu no siga interromput per una eventual mancanca d’inputs o per la
inesperada acumulacié d’output. (F)
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9) Respecte a l'objectiu empresarial:

a) Les decisions que pren un director financer inclouen basicament aquelles decisions
relacionades amb la inversid de recursos financers ja que |'obtencié d’aquests és un
problema que depén Unicament dels mercats financers. (F)

b) Lobjectiu de la direccié financera de I'empresa se centra a minimitzar tots els costos, ja
que aixi es maximitza el benefici dels propietaris.  (F)

c) Pel que fa l'objectiu de la DF de I'empresa, quan es tracta d’empreses petites en que
conflueixen direccié i propietat en una mateixa persona, l'objectiu de maximitzar el
valor de mercat de 'empresa per als seus propietaris, deixa de ser adequat en no existir
problemes d’agéncia(F)

d) Lobjectiu de maximitzar el valor de mercat de I'empresa per als seus propietaris és
incompatible amb I'existéncia de problemes d’agéncia en 'empresa(F)

e) Pel que fa l'objectiu de maximitzar el valor de mercat de I'empresa, aconseguir-ho
implica la globalitat dels interessos dels distints grups que intervenen en I'empresa.(F)

f) Un benefici comptable elevat implica sempre entrades de caixa elevades i maximitzar-lo
a curt termini garanteix la maximitzacié del benefici a llarg termini. (F)
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1. Concepte d’inversio

2. Caracteristiques financeres que defineixen una

inversio. Classificacio de les inversions
2.1. Elements fonamentals

2.2. Esquema temporal dels projectes d’inversio
2.3. Fluxos incrementals

2.4. Classificacio de les inversions

3. Estimacio dels fluxos nets de caixa (FNC)
3.1. FNC vs. beneficis
3.2. Definicio dels FNC
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3.3. Criteris d’estimacio dels FNC

3.3.1. Metode directe o criteri de caixa

3.3.2. Metode indirecte o criteri de meritacio (‘devengo’)
3.4. Que influeix en els FNC incrementals
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—Segons Massé (1963): La inversio és un acte mitjancant el qual es
produeix el canvi d’una satisfaccio immediata i certa, a la qual es
renuncia en favor d’una esperanca futura de la qual el bé invertit és el
suport.

—Es dedueix:
" Persona fisica o juridica, que realitza la inversio.
= Renuncia a una satisfacciéo immediata i certa.

" Objecte mitjancant el qual es materialitza la inversio — projecte
d’inversio.

= E| cost que implica la decisio d’invertir = cost d’oportunitat:

a Allo a que es renuncia en prendre la decisio d’invertir en un determinat
actiu i no en una alternativa d’inversié comparable.

= |'esperanca d’ obtenir un rendiment futur superior al cost.
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ements rtonamentals

—Cost d’adquisicio (P):
= Pagament efectuat per la compra de |'actiu fix.

= Pagaments realitzats pels elements de l'actiu corrent necessaris per al
bon funcionament de la inversio principal.

—Durada temporal o vida economica (n):
= Es considerara durada temporal la menor de:

o Vida fisica: temps durant el qual els elements fonamentals del projecte
produeixen a ple rendiment.

o Vida comercial: temps durant el qual es demanen els productes.

o Vida  tecnologica: temps durant el qual els actius fixos son
tecnologicament competitius.

®)
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—Cobraments (C)) i pagaments (P,):

" Els cobraments i pagaments s’‘efectuen al final del periode (31/12):
rendes postpagables.

= E|ls pagaments no inclouen les eixides de caixa com a consequiencia de
les despeses financeres (pagament d’interessos) produits pels capitals
invertits.




squema temporal dels projectes d’inversio

—Esquema temporal dels cobraments i pagaments:

—La diferencia entre cobraments i pagaments s'anomena fluxos nets de
caixa (FNC):

—Es computen aquests fluxos de tresoreria com a postpagables ja que es
generen a final d’any.




!! !|UXOS mcremenL|s l! l

—Son tots els fluxos que es generen per la participacio del NOU projecte en
I'empresa.

—Hem de comparar el flux net de caixa de I'empresa amb el nou projecte
amb el flux net de caixa que generaria aquesta sense el nou projecte,

per tant:
Vs a\ g N 4 )
A _ | VEMPRESAAMB | | L’EMPRESA
_INCREMENTAL | PROJECTE S PROJECTE
\_ / \_ Y
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dSSITICaClO a Inversions

—Segons el suport de la inversio:
= |nversions fisiques: actius immobilitzats.
" /nversions immaterials: actius no fisics, per exemple, patents.

= Inversions financeres: actius financers, per exemple, accions, obligacions,
fons d’inversio, etc.

—Segons la relacio establerta:
= /nversions complementaries: una facilita |a realitzacié d’una altra.

= /nversions substitutives: és indiferent invertir en una o en l'altra perque
proporcionen les mateixes prestacions.

" /nversions excloents: la realitzacio d’una impedeix la realitzacio de l'altra.

® Inversions independents: no mantenen cap relacio.




dSSITICaClO a Inversions

—Segons el signe dels FNC:

= [nversions simples: son aquelles en 'esquema temporal de les quals sols
hi ha un canvi de signe en els FNC.

@ +FNC; e +FNC,.;,  +FNC,
| | | i
0 1 2 3

....... n-1 n
+FNC, +FNGC, +FENGC; e +FNC,;  +FNC,
| | | | | |
0 1 2 3 ------- n_l n

= Inversions no simples: aquelles que presenten més d’un canvi de signe.

+FNC, @ +FNC; oot +FNC,

0 1 2 3 CranEe Ut n-1 n




VS. DeNnerICIS

—~BENEFICI = ingressos — despeses = corrent economic.

—FNC = cobraments — pagaments - corrent monetari o financer.
—El criteri adequat és el de FNC, per que?

= E| flux net de caixa és una variable objectiva.

= Els projectes d’inversio son atractius per la tresoreria que generen.

o Diners que poden ser repartits entre els accionistes en forma de
dividends o reinvertint-los en I'empresa.

= Les decisions d’inversio i financament son dues cares d’'una mateixa
moneda. El financament es dissenya perque hi haja diners en el
moment en el qual el projecte ho necessita.

—La consideracio dels beneficis en lloc dels fluxos nets de caixa podria
¢ conduir a acceptar projectes que financerament no foren rendibles, i
consequentment produirien una reduccio del valor de I'empresa.
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—El flux net de caixa (FNC) es genera a través de les inversions
materialitzades en els actius de 'empresa (estructura economica),

" = Cash Flow de I'’Actiu (CF,) .

—Representa els diners, generat pel projecte en un periode, per a ser
repartit entre aquells que han aportat els fons (estructura financera):

= Propietaris (= accionistes): recursos propis (net patrimonial),
o Riguesa produida per les decisions d’inversio.
= Creditors (= prestadors, = obligacionistes): recursos aliens (deute),

o Riguesa produida per les decisions de financament.

—Aleshores, els FNC seran els diners disponibles després de pagar els
w impostos (hisenda) pero abans de pagar interessos (creditors),




!! !E|InICIO !e I|ll I|H I! l

—Si dividim l'estructura financera en net patrimonial (N) i deutes (D), el
FNC o Cash Flow de l'actiu, es podra dividir:

" Cash Flow dels propietaris o accionistes (CF,): representa la renda dels
accionistes, fonamentalment, els dividends,

a = Free Cash Flow (FCF: fluxos de caixa lliures).

" Cash Flow del Deute (CFy): representa la renda dels creditors (=
obligacionistes), fonamentalment, els interessos del deute.

o = Estalvis fiscals produits pel deute (EF):

Deute * tipus interes * tipus gravamen IS (2.1.)
Interessos * tipus gravamen IS (2.2.)
FNC (=CF,) = CF, + CF, = FCF + EF (2.3.)
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O L Criteris aestimacio . metoae airecte

—E| METODE DIRECTE calcula els fluxos d’efectiu a través de les activitats
productives de 'empresa:

G—=P | 5 Vj=1,..,n. (2.4.)

= Cobraments:

o Clients: venda de béns i prestacid de serveis.

o Deutors: venda d’'immobilitzats (desinversié en n).

= Pagaments:

a Proveidors: subministraments de béns (costos variables).
a Creditors: aigua i llum (costos variables).

a Creditors: lloguers i assegurances (costos fixos).

:e. Empleats: sous (costos variables/fixos).

¢ Hisenda: impost de societats.



.. Lriteris aestimacio . metoae Indirecte

—~E|l METODE INDIRECTE calcula els fluxos d’efectiu mitjancant el compte
de resultats (BAIT) i els ajusta per meritacions:

= Calcul del BAIT (partim del compte de perdues i gGuanys).
(+) INGRESSOS PROCEDENTS DE LES VENDES
—)  DESPESES ACTIVITAT PRODUCTIVA (costos fixos + costos variables)

Dotacio per amortitzacions i provisions

(

(-)

(+/-) Variacions patrimonials (benefici o pérdua per venda de l'actiu en
n)

(

=) _ BENEFICI ABANS D’INTERESSOS | IMPOSTOS (BAIT)
= Calcul del BAIT(1-t): benefici abans d’interessos i després d’impostos:

(+) BENEFICI ABANS D’INTERESSOS | IMPOSTOS (BAIT)
(—) IMPOST DE SOCIETATS (BAIT*t)
(=) BENEF. ABANS D’INTERESSOS | DESPRES D’IMPOSTOS: BAIT(1-t)
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O.Z.Lriteris aestimacio . metoade Indirecte

» Calcul del Free Cash Flow (FCF) = FNC per a una empresa SENSE
DEUTES.

(+) BENEF. ABANS D’INTERESSOS | DESPRES D’IMPOSTOS: BAIT(1—t)
(+) Dotacio per amortitzacions anuals
(+) A Provisions
(=) A Necessitats operatives de fons (NOF)
(+) A Tresoreria operativa
(+) A Clients
(+) A Estocs

(-) A Proveidors
(—) A Actiu fix brut (adquisicions)
(+) V Actiu net (vendes)
(=) FREE CASH FLOW (FCF)



O.Z. Lriteris aestimacio . metoae Indirecte

" Calcul dels fluxos nets de caixa (FNC) — considera l'efecte dels
DEUTES.

(+) FREE CASH FLOW (FCF)
(+) ESTALVIS FISCALS (interessos del deute*t)
(=) FLUXOS NETS DE CAIXA (FNC)

—Que succeiria si una empresa es financa exclusivament amb capitals
propis, és a dir, no disposa de deute en el seu passiu?

= FCF = FNC = estalvis fiscals = 0.

—Que succeiria si una empresa augmenta el seu volum de deute per a
financar un projecte?

m Estalvis fiscals >>>>> = FNC >>>>>
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—Exemple 2.1.

riteris

: Calculeu les variacions de les NOF del cas seglient:

estimacio

Bw e an

©0CO

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6
Vendes 0| 12.000.000 | 16.640.000 | 21.632.000 | 22.497.280 | 23.397.171
CLIENTS
o| 1.200000| 1.664.000| 2163200| 2249728 | 2.339.717 0
(10% ajornat)
Aemdims = 1.200.000 464.000 499.200 86.528 89.989 | -2.339.717
=CL,-CL,
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6
Compres ol 6.000.000| 8240000 | 10.609.000 | 10.927.270 | 11.255.088
PROVEIDORS
o| 1.200000| 1.648.000| 2121.800| 2185454 | 2.251.018 0
(20% ajornat)
A De proveidors =
1.200.000 4438.000 473.800 63.654 65564 | -2.251.018
= PROV, - PROV.
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6
ANOF=ATES +
oper S -
AT p G 0 16.000 25.400 22.874 24.426 88.700




.. Lriteris aestimacio . metoae Indirecte

—Exemple 2.2.: Una empresa escometra un nou projecte d’inversio el cost
del qual és 10.000.000€, i decideix financar-ne la meitat amb recursos
propis i la meitat mitjancant un préstec america a 5 anys a un tipus
d’interes del 8%. Calculeu els estalvis fiscals produits si aquesta empresa
esta subjecta a un tipus de gravamen sobre I'impost de societats del 35%.

= \/olum del deute: 10.000.000/2 = 5.000.000¢%€.
" |[nteressos Vt=1, ..., 5: 5.000.000*0,08 = 400.000€/any
= Estalvis fiscals Vt=1, ..., 5: 400.000*0,35 = 140.000€/any (interessos*t)

o Els estalvis fiscals son sempre els mateixos perque els interessos pagats son
també els mateixos (en el préstec america no es torna allo principal fins a n).

a2 AcO no succeiria amb una altra tipologia de préstec: sistema frances, sistema
de quotes constants, etc.




Incrementals

—Fluxos de tresoreria que s’han d’incloure en el seu calcul:

= Tenir en compte tots els efectes derivats de la realitzacio del projecte, ja
siguen aguests positius o negatius.

" Incloure els costos d’oportunitat que puga suposar el projecte.

o Sorgeix quan recursos existents en I'empresa son utilitzats en el nou
projecte d’inversid. No es produeix eixida de tresoreria. El recurs en
questio té un cost d’oportunitat, que és exactament igual als diners que
podria ingressar 'empresa si fora venut o dedicat a uns altres usos.




Incrementals

—Exemple 2.3. (exemple 7.3. extret de ROSS et al., 2008): “Supose que la
Weinstein Trading Company té una nau buida a Filadelfia que pot utilitzar
per a emmagatzemar una nova linia de maquines electroniques de jocs de
col-locacio de boles. La companyia espera vendre aguestes maquines a
consumidors gue vénen del nord-oest. El magatzem s’hauria de considerar
un cost en la decisio de vendre les maquines?”.

" L3 resposta és si. La companyia podria vendre el magatzem si I'empresa
decideix no comercialitzar les maquines de joc. D’aguesta manera, el preu de
venda del magatzem és un cost d’oportunitat en |la decisio de comercialitzar
les maquina de jocs de boles.




Incrementals

= Considerar els efectes laterals que implique el projecte.

o Pot succeir que el nou producte que calga elaborar reduisca les vendes
dels que té I'empresa ja en circulacid (efecte negatiu: erosid), d’ra
banda, la reduccio de les vendes ocasiona reduccié de costos (efecte
positiu: sinergies).

—Exemple 2.4.: Alguns consumidors habituals d’Apple, en cas de no haver
adquirit I'iPhone possiblement haurien comprat 'iPod. Quan les vendes
d’'un producte nou desplacen les d’un producte ja existent, la situacio sol
denominar-se “canibalisme”. Com afectaria quant a ingressos i costos la
substitucio de l'iPod per I'iPhone?

= Apple haura experimentat una baixada en al venda dels iPod i per tant deixa
d’ingressar diners per la comercialitzacié d’aquest (efecte negatiu: erosid);
g’altra banda, la reduccio en al fabricacido d’iPods també fa que I'empresa
k. stalvie en costos (efecte positiu: sinergies).




Incrementals

—Fluxos de tresoreria que NO han d’incloure’s en el seu calcul:

" Els pagaments ocasionats pels costos irrecuperables (costos enfonsats).

o Son costos independents d’acceptar o rebutjar un projecte, per exemple,
costos (desemborsaments) en recerca i desenvolupament de noves
tecnologies o productes, llicencies administratives per a posar en
funcionament una activitat comercial o productiva, etc.

= Els pagaments ocasionats per costos financers, si n’hi haguera.




Incrementals

—Exemple 2.5 (exemple 7.2.extret de ROSS et al., 2008): “The General Milk
Company esta avaluant |a viabilitat d’'una linia de llet de xocolata. Com a
part de l'avaluacio, la companyia va pagar a una empresa de consultoria
100.000 S perque duguera a terme un estudi de marqueting. Aquesta
despesa es va fer I'any passat. Es aquest cost rellevant per a la decisié de
pressupost de capital a la qual s’enfronta actualment I'administracié de
The General Milk Company?”.

= |a resposta és no. Els 100.000 S no sén recuperables, i per tant aquesta
despesa és com un cost enfonsat (‘hundido’). Per descomptat, la decisio de
gastar 100.000 S per a una analisi de comercialitzacid va ser una decisio de
pressupost de capital en si mateixa i fou perfectament rellevant abans que es
considerara una decisio enfonsada. Largument és que una vegada que la
companyia va incorrer en la despesa, el cost es va tornar irrellevant per a
qualsevol decisid futura.

(W
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1) En tot projecte d’inversio real:

a) Des d’un punt de vista general, tota inversido implica un desemborsament
vinculat a ladquisicié d’algun element de limmobilitzat (material o
immaterial), perd mai per a un element de I'actiu corrent. (F)

b) Des de la perspectiva financera, tot projecte es caracteritza pel seu corrent de
fluxos de caixa generats (cobraments i pagaments). (V)

c) Des de la perspectiva financera, tot projecte es caracteritza pel seu corrent de
despeses i ingressos materialitzats en el compte de resultats. (F)

d) El corrent de cobraments i pagaments (fluxos nets de caixa incrementals) d’un
projecte es computen restant aquestes magnituds quantificades per a
'empresa amb una mesura del sector. (F)



2) Respecte a una inversié en béns reals:

a) Dos projectes d’inversié es consideren mutuament excloents si dur a terme un
dels dos complementa l'altre. (F)

b) Es considera un projecte d’inversid compost si en el seu corrent de fluxos nets
de caixa hi ha més d’un canvi de signe negatiu en les corresponents magnituds.(V)
c) La durada temporal d’un projecte fa referencia al periode de temps durant el
qual es produiran fluxos de caixa pel fet de dur-ho a terme(V)

d) Quan un projecte es queda productivament obsolet, es dificulten les entrades i
eixides de caixa derivades d’aquest. (V)



3) Respecte als fluxos nets de caixa esperats (FNC) generats per un projecte:

a) Les compres no pagades als proveidors no impliquen cap alteracié en el valor
dels fluxos generats. (F)

b) La reduccio de les vendes d’un producte en curs per la realitzacio d’un altre de
nou implica una reduccié dels costos variables de produccio (del producte
antic) i una disminucié de la vendes (del producte antic). (V)

c) No s’han de computar mai en termes incrementals. (F)

d) La quantia del lloguer d’una nau industrial a la qual es renuncia per utilitzar-la
en un nou projecte s’ha de computar. (V)



4) Respecte al corrent de fluxos nets de caixa esperats (FNC) d’un projecte:

a) Les despeses de recerca, desenvolupament i innovacié (R+D+l) previs a la
decisié d’escometre el projecte d’inversido no computen en el calcul dels FNC
del projecte. (F)

b) El cobrament, al final de la vida d’un projecte, procedent de la venda d’una
maquinaria industrial, no computa ni en el calcul del BAIT (1-t), ni en el calcul
dels FNC. (F)

c) El valor actual de l'estalvi fiscal computa en el valor afegit del projecte com a
consequencia del seu financament, total o parcial, mitjancant recursos aliens.
(V)

d) El valor actual dels estalvis fiscals s’afegeixen al Free Cash Flow per obtenir el
ENC. (V)

e) Si volem calcular el Free Cash Flow (FCF) després d'impostos, haurem de
corregir aguesta magnitud (aco és, FCF abans d’impostos) pel factor 1 menys el
tipus de gravamen de I'impost de societats. (V)



5) En relaci6 amb els fluxos nets de caixa esperats (FNC) d’un projecte
d’inversio empresarial:

a) El seu calcul mitjancant el metode directe exigeix computar totes les entrades
de caixa i totes les eixides de caixa vinculades al projecte i trobar la seua
diferéncia. (V)

b) El seu calcul mitjancant el metode indirecte es basa en el comput d’ingressos
(cobrats o no) i de despeses (pagades o0 no), sense que siga necessari ajustar
tal comput per a obtenir finalment una xifra neta de moviment de diners. (F)

c) El seu calcul mitjancant el metode directe exigeix computar tots els ingressos i
totes les despeses vinculades al projecte i trobar la seua diferencia. (F)

d) El seu calcul mitjancant el metode indirecte parteix dels beneficis abans
d’interessos i després d’impostos, i s’ajusta per amortitzacions, provisions,
variacions de les necessitats operatives de fons, venda d'immobilitzats, etc. (V)



6) En relacio amb el resultat de l'activitat empresarial des del punt de vista
financer:

a) El BAIT (benefici abans d’interessos i impostos) es distribueix entre accionistes
(dividends i reserves, incloent |'estalvi fiscal), bonistes (interessos) i Hisenda
(impost de societats net). (V)

b) El BDIAT (benefici després d’interessos i abans d’impostos) es distribueix entre
accionistes (dividends i reserves, incloent |'estalvi fiscal) i bonistes (interessos).
(F)

c) El BAIDT (benefici abans d’interessos i després d’impostos) es distribueix entre
accionistes (dividends i reserves, incloent |'estalvi fiscal) i bonistes (interessos).
(V)

d) El BDIT (benefici després d’interessos i impostos) fa referencia a un import de
diners, els propietaris del qual son els accionistes de I'empresa encara que part
de tal import no es repartisca com a dividend sind que es destine a
incrementar les reserves empresarials. (V)
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—Maximitzar el valor de 'empresa (valor de les seues accions) per als seus
accionistes = A la riquesa de 'empresa per als seus propietaris.

= Valor de les accions en el mercat (= capitalitzacid borsaria).

= Crear riquesa?

o Projecte d’inversio rendible — beneficis empresarials.

o Expectatives que tinguen els inversors — repartiment de dividends.

o Es trasllada al mercat en A cotitzacio de les seues accions.

—Es necessari valorar préviament la inversié que es vol realitzar. Pot haver-
hi:
= Restriccions tecniques: inversions excloents.

Restriccions financeres: comparar i seleccionar la millor inversio.

e
H
Qo
H
>
-]




—Models de valoracio:

= Models estatics: no adjudiqguen valor temporal a les rendes que
generen els projectes d’inversio:

} } }

- P, FNC; FNC, Al FNC
| | | |

0 1 2 n
— manquen d’interes.

= Models dinamics: totes les rendes futures que es generen en els
projectes han de ser actualitzades en el moment de valoracio:

1
O — T 444
o

FNC, FNC, e FNC,
| | |
1 2 ) n
—> permet comparar diferents corrents monetaris en diferents

oments del temps.



!! !‘S mercaL ‘mancers: IHLO!UCCIO l! I

MERCATS ENTORN
FINANCERS EMPRESARIAL
ACTIU PROJECTE
FINANCER INVERSIO

ar rendibilitat i

—Si rye > r,, = conve invertir en 'actiu lliure de risc del mercat.
—Si rye < rp, = interessa dur a terme el projecte d’inversio.

—En resum, I'empresa dura a terme projectes d’inversio si la rendibilitat
gue obté amb ells esta per damunt de la rendibilitat mitjana del mercat.

Qo



S mercats rtrnancers:

—Hipotesi de partida:

" Les rendes que generen els projectes (FNC)) es coneixen amb certesa.
= Mercats de capitals perfectes i competitius, aco implica:

o Tots els actius financers tenen identiques caracteristiques.

o Es pot prestar i demanar prestat.

o Tots els inversors es consideren prenedors (‘tomadores’) de preus — no
tenen capacitat suficient per influir en la formacio dels preus dels actius
financers ni en els tipus d’interes.

a La informacid és transparent — 3 inférmacid privilegiada.
a c0/s/tos financers, ni impostos, ni inflacio.

g Tots els inversors poden accedir lliurement al mercat de capitals, ago es,
ho hi ha barreres d’entrada.




S mercats rtnancers: nipotesl

» Es tenen en compte les oportunitats d’inversio presents.

= Tots els projectes d’inversio es financen amb els recursos permanents
de que disposa I'empresa (capital social i reserves).

» La durada del projecte se subdivideix en periodes anuals que generen
rendes postpagables.

—Esquema temporal que relaciona la renda que es percep (M,) i les
pautes de consum (C,):

M, M,
I
|

t0 tl
—Es presenten dues possibilitats:
= Consumir tot el pressupost (renda disponible) en cada periode.

= Consumir part del pressupost i estalviar la resta per a consum futur.




—La restriccid pressupostaria tindra I'expressido segiuent (considerant que
el preu dels béns és constantiigual a 1):

Recta pressupostaria [pendent = -1]

~ Si volem consumir més en un futur,
hem de renunciar al consum present pero




!! !a|oraC|o en presencia !e mercaL ‘mancers IH I! l

—L'existencia dels mercats financers possibilita:

= Els mitjans per a posar en contacte prestataris i prestadors.

= |'existencia d’un tipus d’interes al qual es pot prestar o demanar prestat.
= Ajustar les pautes de consum al llarg del temps.

—Aquesta situacio fa possible poder anticipar les rendes futures al moment
actual, per tant:

= Suposat 1 — Anticipar els cobraments futurs per al seu consum actual:

/\
I\/IO Ml _ M
| _ 1
; = 0T

| (3.1)
0 tl

on C; es el consum maxim per al periode j.




!! !a|oraC|o en presencia !e mercaL ||nancers “H I! l

= Suposat 2 — No consumir res avui per ser consumit en el futur:

‘//\
Ile Ml
I
I

= G =M, +M,(1+H) (3.2)

|
I
tO tl

o Si generalitzem i ens situem en qualsevol punt situat sobre la recta
pressupostaria, podem establir la seua equacio general:

C=M-+ (Mo_ Co)(Hi) (3.3.)

N

e

renda a la qual es renuncia avui per a ser consumida dema
(riquesa actual menys consum actual)

o La pendent de la qual és definida per:

—L = - (1H) (3.4.)




!! !a|oraC|o en presencia !e mercaL ||nancers I||H l! I

—Per tant, la restriccid pressupostaria quan hi ha mercats financers sera:

C,1 |
(G G) = (0, M M (1))
M, +MO(1+1)
Recta pressupostaria [pendent = -(1+i)]
Y/ A C=M+ (NIO‘ Co)(H‘i)

(G G = (M, M (1) 0]

5
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N (& ) —_—— Y-

1

Si es decideix consumir més en el futur (t,) que eaL’ actu ualitat (t,).
Per tant: ent, — C, = Mg on M < M) — +ESTALVI

N

1

en t1 ”C‘:‘l‘” L

on M > M' —> + CONSUM

Ni es presta ni es demana prestat cap capital.

A cada moment es consumeix la riquesa disponible,
pertant:ent, > Cy= M? i ent, >C, = - M

G e e

Consumir més avui (t,) que en el futur (t,).

r ent,—> Co =M on M. > M, —> + CONSUM

————————— ent; > C, =M’ on MP < M}—> — CONSUM

=S

=

v

=
O



!l lspec[es genera‘s IH I! l

—Els individus poden invertir en (recordem):
= Titols del mercat de capitals.

= Projectes d’inversid productius (maquinaries, edificis, instal-lacions...)

—El subjecte invertira en la segona opcid si obté una rendibilitat superior a
la primera.

—~Exemple 3.1.: Considerem una persona gue nomeés pensa en el present
any i en el posterior (t,, t;). Els ingressos de diners dels quals disposa
son: M, = M, = 100.000 €, per tant:

100.000 100.000
| |

[ I
tO t1
El tipus d’interes és 10 %. Suposem que aquest individu vol invertir en un
terreny i que estara acabat I'any proxim. Aquest terreny costa 70.000 € i
bmb certesa I'any seglient costara 75.000€, amb la qual cosa guanyaria
$.000 €. Convé dur a terme la inversio?




!l lspec[es genera|s I|H I! l

= Renda disponible en t, de 100.000 €.

= Dues opcions d’inversio:

a Prestar els seus diners al tipus de mercat del 10%:
70.000 - 0,10 = 7.000 € / rebria en concepte d’interessos.

o Comprar el terreny per 70.000 € (en t,) i vendre’l per 75.000 € (en t,):
75.000 — 70.000 = 5.000 € / plusvalua per la venda del terreny.

— En aquest cas interessa invertir en el mercat de capitals abans que
en el projecte d’inversio, ja que I'operacio de préstec ofereix 2.000
€ addicionals de renda.

— Llavors Fopcio de dur a terme el projecte d’inversio redueix les
possibilitats de consum tant presents com futures.
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—Anem a comprovar-ho mitjancant un exemple:

= Vegem quines son les diferents possibilitats de consum per a cada
periode (punts extrems), aco és, dedicar tota la renda disponible per a
consum Vt:

M~ 100,000+ 2000

(1+i) (1+O,1)

Co=M, + = 190.909,09 €

G =M, + M, (1) = 100.000+100.000(1+0,1) =210.000 €

» 'individu podra situar-se en qualsevol punt intermedi dels dos extrems
anteriors mitjancant I'equacio (3.3):

C, = 100.000 + (100.000— C, )(1+0,1)

# En funcié de les preferencies de consum del binomi present-futur, que
J succeiria si realitza la inversio en el terreny?

(@0l



!l lspec[es generals I|!\ I! l

" Ara el consum maxim possible seria:

_ B h/‘[1
=M

175.000
(140,1)

G =M, +M,(1+) = 175.000+ (100.000 - 70.000)(1-+0,1) =208.000 €

= (100.000 - 70.000) + = 189.09091 €

=Si comparem amb els resultats anteriors, s’han ressentit les
possibilitats de consum tant presents com futures.

" Ara I'equacio de la recta pressupostaria seria:
C, = 175.000 + (30.000— CO)(1+O,1)

" Fixem-nos que aquesta situacio desplacara la recta pressupostaria i ha
de coincidir necessariament amb el valor en t, de la perdua que pateix
aquest individu en t,, ago és:

(E
o 190.909,09 - 189.090,91 = 1.818,18 =
© (1+0,1)



Spectes generals

—Graficament:
_ C,, C)=(0, M, +M, (1+i

Renda que es perd per dur a terme el projecte

C,
210.000

d’inversié en la compra del terreny (-2.000 €)

208.000
177.000

175.000

100.000

VALOR ACTUAL NET NEGATIU = -1.818,18 €

( La recta pressupostaria es desplaca \
cap a dins perque les possibilitats
-------- | de consum present-futur s’han
i / reduit, ates que l'opcid de la
—————————— B Nttt inversio en el terreny era menys

; \ productiva. j

P (Cpr G) = (M, +M,(1+i)", 0)

1# >
30.000 100.000 189.090 190.909 Co




!l lspec[es genera|s I!H I! l

—Finalment definim VALOR ACTUAL NET d’una inversio com aquella quantia
en la qual I'inversor veu augmentada/disminuida la seua riquesa (consum
maxim possible avui) si realitza la compra del terreny, per tant:

VALOR ACTUAL NET <0 — -1.818,18 € — V RIQUESA
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Spectes generais

—En definitiva, en la presa de decisions d’inversio productiva:

" No es necessita coneixer la riquesa inicial de l'inversor ni les seues
preferencies sobre el consum actual i futur.

= Nomeés es requereix comparar la inversio productiva amb una alternativa
en el mercat financer d’igual risc.

" |[nversions:

o VAN > 0 — augmentara la riquesa de l'inversor la quantia del qual sera la
que el VAN proporcione.

— Desplacament de recta pressupostaria cap a la dreta (fora).

o VAN < 0 — disminuira la riquesa de l'inversor per la mateixa quantia que
el VAN indique.

§ — Desplagcament de recta pressupostaria cap a I'esquerra (dins).




eorema de separacio ae

—El procés de la presa de decisions d’inversio i consum d’un individu es
realitza en dues fases, totalment independents:
= Decisio optima d’inversio productiva

o Linversor haura d’escometre tots aquells projectes d’inversié amb VAN >
0 fins que el rendiment marginal de I'Ultima inversié siga igual al tipus
d’interes del mercat.

= Decisio optima de consum

o Linversor selecciona el seu patro optim de consum prestant o endeutant-
se (demanant prestat) en el mercat financer. D’aquesta manera es
desplacara al llarg de la recta pressupostaria.




eorema de separacio ae

—La separacido de la decisié d’inversid (primera fase) i de la decisio de

consum (segona fase) és coneguda com: TEOREMA DE SEPARACIO DE
FISHER:

= Amb presencia de mercats financers perfectes:
o La decisio d’inversidé — criteri objectiu: VAN,

— sense tenir en compte les preferencies subjectives dels individus,
vinculades a les seues decisions de consum.

o Maximitzar la riquesa de l'agent — maximitzar les possibilitats de consum
al llarg del seu horitzé de planificacio.




!l ll|! !e|InICIO IH I! l

—Siga un projecte d’inversido amb les caracteristiques financeres seguents:

" Els fluxos nets de caixa (FNC;) — es coneixen amb certesa.
= Mercats de capitals perfectes.

—Valor actual net (VAN) — diferencia en t,, entre el desemborsament

NG,
1+k,) (1+k;)

FNC_,
kn-l )n-l

+...

VAN =P, + n (3.5)

mesura absoluta
de la rendibilitat
(en u. m.)




ll ll|! !E‘IHICIO I|H l! I

—Una forma alternativa d’expressar I'equacio matematica (3,5) seria:

VAN =P, +Zm ; Vi=1,2,. (3.6.)

Vk, #k, #...#k_, #k_

VFNC, #FNC, #...#FNC_, #FNC_

—Si ’ETTI és constant al llarg del projecte d’inversio k; = k, = k; = ... =k ; =
k., 'equacio (3.6) adoptara I'expressio seglient:

FNC FNC FNC FNC
VAN =—-P, + L+ 2+ ..+ L4 L (3.7.)

P (+k) (k) Q+k)y™* (1+k)
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ll !l|l !E|InICIO IHH l! I

—Finalment, I'equacio (3.7) adoptara I'expressio formal seglient:

" FNC,
VAN=—-P +> —= ; Vj=1,2,..,n-1,n
T (L+k)
Vk, =k, ==k, =k

VFNC, #FNC, #...#FNC_, # FNC,

(3.8.)

—Si el cost d’oportunitat (k) és constant al llarg del temps i també els

FNC, 'equacio (3.8), passara a ser:

FN FN FN FN
VAN =—p o, JNC | FNC TNC

°(1+k) (1+k) (1+k)™" (1+k)

889
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ll ll|! !E|InICIO “!l l! I

—Una forma alternativa d’expressar I'equacio (3.9) del nou VAN seria:

= FNC
VAN = —P. + -, Vj=1,2,...,n-1,n (3.10.)
° ,Zl“(lJrk)J

VFNC, =FNC, =...=FNC_, =FNC_=FNC

—Els FNC, en ser constants, a I'hora de descomptar-los a t=0, podem
considerar-los una renda constant i postpagable:

VAN=-P, +FNC-d;, ; Vj=1,2,..,n-1,n (3.11.)

02 3 o
On: amk=1 (1k+k)




ll ll|! !E|InICIO Il\ l! I

—Si els FNC que pot generar un projecte d’inversid son perpetus, caldra
modificar les equacions (3.10.) i (3.11.):

FNC FNC FNC
VAN=-P, + + + +...+ 00 (3.12.)

P (Q+k) (1+k) (1+k)

—Llavors, els FNC, a 'hora de descomptar-los a t=0, podem considerar-los
una renda constant, perpetua i postpagable:

VAN=-P, +FNC-d_, ; Vj=1,2,..,+

VENC, =FNC, =...=FNC_ =FNC (3.13))
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» Operant tindrem:

VAN = —P, +limFNC-d 5,

n—oo

0
1-(Fk)"
VAN=—P0+IimFNC{ fo}
. 1 FNC
Si aak:E = VAN =P, +—— (3.14.)

VFNC, =FNC, =...=FNC_ =FNC
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—Si el VAN > 0, indica:

= Que amb els FNC (descomptats a la taxa k) que es reben de la inversid
realitzada superen en el seu conjunt () la inversié inicial requerida

(P,).
= S‘obté una rendibilitat anual sobre el cost de la inversio.

" Es genera un excedent financer la quantia del qual és especificada pel
VAN mateix.

o La riquesa dels accionistes sera incrementada per un valor equivalent al
VAN obtingut.




. regila de aecislio

Valor

Concepte Acceptacio vs. rebuig

VAN >0

Excedent financer net ]
Acceptem el projecte

positiu

Compleix amb l'objectiu marcat per la teoria financera moderna. Aporta

valor a 'empresa.

VAN =0

Excedent financer net Indiferent realitzar el
indiferent projecte

La conveniencia o no de dur-ho a terme dependra de I'agent que haja de
prendre la decisio. No mereix la pena dedicar esforcos i mobilitzar recursos

per a un projecte que no aportara riquesa.

VAN<O

Excedent financer net ]
Rebutgem el projecte

negatiu

Mai no s’ha de dur a terme aquest projecte. No es rendibilitza la inversio
realitzada i a més incompleix 'objectiu de la teoria financera. No aporta

valor a 'empresa.




l! !emversm !EIS I|!l erme!ls IH l! I

—L'empresa té dues opcions:
= Gastar els FNC en l'activitat habitual d’aquesta.
= Reinvertir els FNC obtinguts perqgue n‘augmente el valor.

aEls nous FNC — es capitalitzaran {FNC:(1+t,).} on j es el nombre de
periodes fins al venciment.

—Reinvertir implica no tenir recursos ociosos i aixi obtenir una rendibilitat
addicional en el futur.




!! !emversm !EIS I|!l erme!ls I|H l! I

—L'esquema temporal del nou VAN calculat amb els FNC reinvertits a la
taxa t,, VANR, sera:

FNC1(1+tr)n'1 i
FNC,(1+t )2 |
FNC, 4(1+t,)
- P, FNC, FNC, FNC, 4 FNC,
0 1 2 5 n-1 n

[FNC,(1+t,)"1]/(1+k)"

A

[FNC,(1+t,)™2]/(1+k)"

A

[FNC. ,(1+t,)]/(1+k)"

A




l! IEIHVEFSIO !e|s I|II erme!ls I||H l! I

—Finalment I'expressié matematica del VANR sera:

FNC, (14t ) N FNC,(1+t, )" N FNC .(1+t) FNC,

VANR = —P
T k) ek L4k) - @+k)

0

—Si la taxa de reinversio (t,) és la mateixa que la taxa de descompte
aplicada (k), tindrem:

FNC,(1+k)™ FNG,(1+k)J"™™ ~ FNC,(1+k) FNC,

AN P TV CETy .

0




!! !EIHVEI"SIO !EL I|ll erme!ls II!\ l! ' I

—Eliminant termes del numerador amb el denominador, arribarem a
I'expressio final:

FNC FNC FNC FNC
VAN® =P + L+ 2_ ..+ nl_ " (3.15.)

P (1+k) (1+k) 1+k)™"  (1+k)
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—La utilitzacio de la taxa de descompte (k) pretén:

=" Homogeneitzar els FNC.

= Exigir una rendibilitat minima a la inversid per a incrementar el valor de
mercat de 'empresa.

= Considerar el cost d’oportunitat que se suporta en renunciar a la
rendibilitat que ofereix el mercat financer amb una altra inversio de
risc similar.

—El cost d’'oportunitat (k) sera la suma de:
= Tipus d’interes lliure de risc (per exemple, un bo de I'Estat).

= Una prima per risc (en funcio del risc assumit en el mercat).




—Descomptant els FNC,; al cost d’oportunitat ha d'assegurar que:

= Obligacionistes — recuperen els capitals invertits més els interessos
acordats.

m Accionistes — han de ser remunerats en funcid del risc economic i
financer que suporten en invertir en 'empresa.

—Exemple 3.2.: Una empresa té l'estructura financera seguent:

Préstecs......cccevvveunnen.. 5.000
Obligacions................. 1.000
Capital social.............. 10.000
Reserves.....c..coiveeuienn. 4.000
o] - | FO 20.000

Els préstecs i les obligacions es retribueixen en terme mitja al 6% i la
A rendibilitat exigida pels capitals permanents al 18%, amb la qual cosa el
§ cost d’oportunitat del capital d’aguesta empresa sera:




= Calcul de la proporcié entre recursos propis i aliens:
Recursos propis = (10.000 + 4.000)/20.000 = 0,70 — 70%
Recursos aliens = (5.000 + 1.000)/20.000 = 0,30 —» 30%

= Calcul del cost d’oportunitat, k:
k = (0,70-0,18) +(0,30-0,06) =
= (0,126) + (0,018) =0,144
k=14,4%
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1) Respecte a l'existencia de mercats financers:

a) No permet modificar les pautes de consum futur per a incrementar el consum
present pero no al contrari. V

b) Si prestar diners ens reporta 1.000 u. m. per sobre de la realitzacié d’un
projecte d’inversid, dur a terme |'operacié de préstec desplacaria la recta
pressupostaria a la dreta (cap a fora).

c) Si un projecte d’inversié genera fluxos de caixa per sobre dels quals genera una
operacid de préstec, en realitzar el citat projecte es redueixen les possibilitats
de consum present i futur.

d) Un projecte d’inversid productiu sera rendible o no depenent de preferencia
de 'inversor pel consum present.

e) Un projecte d’inversio productiu sera rendible o no depenent del pressupost
de que dispose l'inversor.



2) Respecte a la valoracié de projectes d’inversido mitjancant el criteri VAN:

a) Els projectes d’inversié han de valorar-se de manera aillada sense incloure, en
cap cas, els efectes que provoca en I'empresa I'execucié d’aquests projectes.

b) La rendibilitat d’'un projecte d’inversid productiu que no depenga del
pressupost de que dispose l'inversor. V

c) La referéencia per a valorar inversions productives és sempre el tipus d’interes
sense risc del mercat financer.

d) Per a valorar una inversio, el criteri VAN no necessita coneixer les preferencies
subjectives de consum-inversio dels agents economics. V

e) La taxa de descompte utilitzada pel criteri VAN proporciona informacio
respecte de la rendibilitat minima que ha de proporcionar la inversié perque la
seua realitzacio no disminuisca la riquesa dels accionistes.

f) La realitzacio d’un projecte d’inversié amb VAN nul originaria una disminucié
en el valor de mercat de 'empresa.

g) En el calcul del VAN s’imputa identic valor financer a unitats monetaries
generades en moments de temps diferent.



2) (Continuacid):

h) Si el valor dels fluxos nets de caixa (FNC) esperats d’un projecte d’inversio
coincideix amb el desemborsament inicial, el VAN sera nul.

i) El criteri del VAN pressuposa la reinversié dels fluxos nets de caixa intermedis a
una taxa de reinversié que coincideix amb la taxa d’interes lliure de risc en els
mercats financers.

j) EI VAN d’una inversio és donat per la diferencia entre el corrent de cobraments i
el corrent de pagaments del projecte.

k) Es tenen en compte tots els fluxos nets de caixa generats pel projecte
d’inversié valorat, prenent com a referencia els fluxos nets de caixa que
proporcionarien una inversid de caracteristiques similars en els mercats
financers.



Exemple de desplagament de la recta pressupostaria cap a I'esquerra

—Exemple 3.3.: Suposem ara que el terreny costa 80.000 € en t;, en
lloc de 75.000 €, per tant, podem reproduir el mateix esquema de
I'exemple 3.1:

= Dues opcions d’inversio:

a Prestar els seus diners al tipus de mercat del 10%:
70.000 - 0,10 = 7.000 € / rebria en concepte d’interessos.

o Comprar el terreny per 70.000 € (en t,) i vendre’l per 80.000 € (en t,):
80.000 — 70.000 = 10.000 € / plusvalua per la venda del terreny.

— A diferencia de l'exemple 3.1, interessa invertir en el projecte
d’inversio abans que concedir un préstec, ja que la compra del
terreny ofereix 3.000 € addicionals de renda.



= 'esquema temporal seria:
30.000 180.000
I I

I I
t0 tl

Es compra el terreny pagant Es ven el terreny per 80.000 €
per ell 70.000 €, queden més els 100.000 €, que és la
disponibles 30.000 € per al ' renda assignada en el moment

consum actual. futur.

= Donada la nova situacio, el consum maxim possible seria:

180.000

(1+0,1)

G =M, +M, (1) = 180.000+ (100.000 - 70.000)(1+0,1) =213.000 €

Ml

Co=M, + ) (100.000 - 70.000) + = 193.636,36 €
1




= Ara l'equacio de la recta pressupostaria seria:

C, = 180.000 + (30.000— C, )(1+0,1)
o (G G) = (0 MM (1)

(2]
213.000

210.000

180.000

177.000

100.000

Renda gue es guanya per dur a terme el projecte
d’inversio en la compra del terreny (3.000 €)
VALOR ACTUAL NET POSITIU = 2.727,27 €

V)

cap a fora perque les possibilitats

de consum present-futur han
augmentat, ates que l'opcid de la
inversio en el terreny és, ara, més
\ productiva.

f La recta pressupostaria es desplaca \

/

=

o
L

30.000 100.000 190.909 193.636 C,

(G, G) = (M, M (1), 0]



—Finalment, el VALOR ACTUAL NET d’aguesta inversio sera:
VALOR ACTUAL NET >0 — 2.727,27 € —> A RIQUESA
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ll HI concepL IH I! l

—Un projecte d’inversidé amb les caracteristiques financeres seguents:

0 FNC, FNC, FNC, s FNC,,  FNC

-p
I I | | | |
O 1 2 3 ....... n_l n

rendibilitat a partir del qual el projecte comenca a produir rendes > O:

TIR = —P, + FNG, + FNG, +...+ FNC"'l_l + FNG, =0 (4.1.)
(1+r) (1+7) (@+r)" \2+r)
. FNC, . Mesura relativa
o TIR = =P+ -=0; Vj=1,2,..,n-1,n de la rendibilitat
S): =1 (1—|—r) (en %)
®)



ll ||l concepL I|“ I! l

—Si els FNC; son iguals per a tota la vida del projecte, podem calcular la
TIR com una renda financera:

FNC  FNC FNC FNC

TIR = =P + + .o+ — + —=0 [Aquest métode
i (1+r) (1+r) (1+r)1 (1+r) facilita una
Unica taxa r Vt
. FNC
TIR —P -=0;Vj=1,2,...,n-1,

—Els FNC, en ser constants, a I'hora de descomptar-los a t=0, podem
considerar-los una renda constant i postpagable:

TIR = -P +FNC-d, =0; Vj=1,2,..,n-1,n (4.3.)

1—(14r)"
r

889
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—Si els FNC que poden generar un projecte d’inversid son perpetus,
s’hauran de modificar les equacions (4.2.) i (4.3.):

FNC FNC FNC
TIR = —P, + + + +..+00=0 (4.4.)

(1+r) (1+r)2 (1+r)

—Per tant, els FNC, a I’hora de descomptar-los a t=0, els podrem considerar
una renda constant, perpetua i postpagable:

TIR = —P,+FNC-d, =0 ; Vj=1,2,...,+ (4.5.)
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» Operant tindrem:

TIR = —P, +limFNC-d- =0

n—o

0

n—o0

1_ ~n
TIR = —P0+IimFNC{ ' }zo
I

1 FNC
si d, == = TR=-R+—=0 (4.6.)
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. regia ae daecislio

Valor Acceptar vs. rebutjar

r>k Acceptem el projecte

La rendibilitat interna del projecte supera el cost d’oportunitat de capital
utilitzat per a financar-lo.

r=k Projecte indiferent

Es indiferent portar a terme el projecte

r<k Rebutgem el projecte

La rendibilitat interna del projecte és inferior el cost d’oportunitat de capital
utilitzat per a finangar-lo. Dur-ho a terme implica abordar un projecte que
no resulta rendible. El cost de finangcar-ho no es recupera amb els corrents

monetaris que s’obtenen a canvi.
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—La TIR que obtenim esta en termes bruts, és a dir, és la rendibilitat
obtinguda sense tenir en compte el cost de financar el projecte (k).

—La TIR en termes nets és la diferencia entre la TIR bruta i el cost
d’oportunitat de capital, k:

TIR\;r» = TIR

sruTa —K (4.7.)

NETA
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—Dificultat en el seu calcul i interpretacio:
= Des del punt de vista matematic, la TIR és una equacio de grau n.

= Les equacions de grau n tenen tantes solucions positives com a canvis de
signe tinga l'equacio (regla de Descartes).

= Amb projectes no simples es produeixen inconsistencies.

—Exemple 4.1. (dues TIR): Calculeu la TIR de I'esquema temporal segient:

-1.800 20.000 -20.000
I | |
| | |
0 1 2

Fluxos de caixa (u. m.)

Desemb. inicial FNC, FNC,

-1.800 20.000  -20.000
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m E| cdlcul de la TIR sera:

FNC FNC
TIR —P =0
= 0Jr(1+r)+(1+r)2

20.000 B 20.000 _
(1 + r) (1 + r)2

TIR = —1.800 + 0

= Per facilitar els calculs fem el canvi de variable, t=(1+r):

TIR = —1.800t, +20.000t—-20.000=0

= Resolem l'equacid de 2n grau i desfem el canvi:

t, =10 r,=(t, 1)-100=900%
of TR ~ dues solucions
. t,=1,1 r,=(t, 1)-100=11%
©)



. Inconvenients I inconsistencies

= Hem obtingut dues TIR>0 (no té sentit)—>inconsisténcia.

= Graficament:

+v AN()

JeY 0
FTETTA TIR = 900%

=50H-

Dos punts de tall =
Inconsistencia financera
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—~Exemple 4.2. (cap TIR): calculeu la TIR de I'esquema temporal segient:

-1.200 4.000 -4.000
I | |
| | |
0 1 2

Fluxos de caixa (u. m.)

Desemb. inicial FNC; FNC,

-1.200 4.000 -4.000

= E| calcul de la TIR es resol mitjancant I'equacio:

TIR = —1.200t, +4.000t-4.000=0

= Aquesta equacio no ofereix cap solucio ja que el radicand de I'equacio
i de segon grau és negatiu.




. fnconvenients I Inconsistencies

= No hi ha solucié per a la TIR (no té sentit)—>inconsisténcia.

= Graficament:

20 VAN(r)

101

r
b

] I 1 | ] I I | ] I I I I I I I | l 1 I i | I ] | 1 I
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
S IR S R A R T | SR T B | 1 2 3 4 5 ] 7 8 o 11 12 13 14 15 1a 1Y

Cap punt de tall =
Inconsistencia financera

3 f(r) en tram negatiu =
VAN<O

001

] 1004



. nconvenients I inconsistencies

—Problemes quan I'ETTI no és plana:

= Ara la k ja no sera constant Vt.

- P0 FNC1 FNC2 FNC3 FNCn 1 FNCn
| i I I I I
0 1 2 3 n-1 n
|« >le »le e—— - —e———
kl k2 k3 kn

= Abans: comparavem r amb k.

" Ara: no podem comparar r amb k; — tenim diverses k.
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—Incompliment del principi d’additivitat del valor:

=Si sumem el valor de totes les inversions escomeses per |'empresa,
obtindrem el valor d’aguesta.

o Aquest principi el compleix el VAN, pero no, la TIR.

—Exemple 4.3.: comproveu que es compleix el principi d’additivitat de
valor:

Fluxos de caixa (u. m.)

Projecte P, FNC, FNC, VAN (k=10%) TIR (en %)

E -100 100 100 73,55 61,80
F -200 150 150 60,33 31,87
E+F -300 250 250 133,88 42,01

y " Per al VAN es compleix — VAN, .=VAN+VAN, {73,55 + 60,33 = 133,88}
{ = Per alaTIR no es compleix — TIR,. # TIR+TIR. {61,80 + 31,87 # 42,01}




m. . El'termini de recuperacio (pay-bac I!‘ ll

—Periode que transcorre (PR) fins que les rendes generades pel projecte
(FNC,) permeten recuperar el cost de la inversio (P,):

= Aquest criteri mesura la liquiditat del projecte (punt de vista economic).

= A menor PR = A liquiditat.

—Metode de calcul: es van acumulant periode després de periode els FNC
fins al moment T en el qual es recupera el cost de la inversio (P,),
distingim dos procediments:

= Procediment estatic ( PR

]
-P,+ ) FNC, =0

=1




m. . El'termini de recuperacio (pay-bac l!.l

= Procediment dinamic (PR"):

L. FENC

-P,+> —=0

—Exemple 4.4.: Calculeu el pay-back dinamic de l'esquema temporal
seglent:

-15.000 14.800 8.200
I |

0 1 2

= En primer lloc haurem de descomptar totes les partides a t=0:

-15.000 14.800 8.200
I

|
| | |
0 1 2

14.800/(1,12) = 13.214,29 |
8.200/(1,12)? = 6.536,99




m. . El'termini de recuperacio (pay-bac I!‘ ll

= Despres, anem acumulant els FNC fins a aconseguir P,:

Periode j FNC, FNC,ent=0 | X de FNC, P,
0 15.000
1 14.800 13.214,29 | 13.214,29 15.000
2 8.200 6.536,99 £ 19.751,28)  15.000

Desemborsament inicial................. 15.000

- FNC acumulaten t=1.................... 13.214,29

Queden per recuperar en t=1........ 1.785,71

6.536,99 —> 12 mesos

X =3,27mesos
1.785,71 —> X

§ 1mes — 30dies . . 5 o
: Y=8,1dies = 8dies = PR” =1any,3 mesosi 8 dies
{ 0,27meses > Y

Qo
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—Mesura el valor actualitzat dels cobraments generats per cada unitat
monetaria invertida en el projecte d’inversio:

» index de rendibilitat estatic ( |R"):

iFch
E_ =t

IR™ =

P

0

= index de rendibilitat dinamic (IR"):
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—La inversid resultara rendible si- |IR*" > 1, per la qual cosa:

.
=Perqué IR >1 = ZFNCJ. > P,

=1

M"

" Perqué |IR°>1 =
ji=1 1+k

889
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—Un projecte d’inversidé amb les caracteristiques financeres seguents:

- P, FNC,  FNC,  FNC, = FNC,, FNC

0 1 2 3 e n-1 n

—Suposant un cost d’oportunitat del capital, k, constant Vt, el VAN
seria:

FNC FNC FNC FNC
VAN =—P, + -+ 2 +...+ ~l_ 4 "

S (1+k,) (1+k,) Q+k )" (1+k.)

" A mesura que A k — 6 VAN — X FNC; <<<<<

" E| VAN és una funcid decreixent de k.

(Lol
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—Comprovem les afirmacions anteriors:

= Si k =0 (cost d’oportunitat nul), el VAN sera:

VAN(k =0)=—P, + FNC, +FNC, +...+FNC_, + FNC_

P, +iFch

=1

VAN(k = 0)

= Si k = co(cost d’oportunitat infinit), el VAN sera:

FNC, FNC,

VAN(k = 00)= =P, +

_|_

VAN(k = o0) = P,

889
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—Amb la primera i segona derivada la funcio del VAN tindrem:

dvaN(k) Zn:—j-FNCj(1+ k)" <0
dk =

atés que FNC, >0y (1+k)>0

d’VAN(k) <& ., .
AN) (- 1)enc k)
j=1

n

> j(i+1)}FNC (2 4k) >0

=1

889
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—Com interpretem aquestes derivades?

VAN(k
0 dk( )<O — e|VANésunafuncid decrecixentdelaseuak
d*VAN(k , y
dkz( )>O — elVANésunafuncié convexa
—Es dedueix:

= Per a inversions simples el VAN és una funcio monotona creixent, és a dir,
si k;<k,<ks... / VAN(k;)>VAN(k,)>VAN(k,).

= Es asimptotica en I'eix d'abscisses a (-P,) i té un Unic punt de tall amb Ieix

oKl abscisses.
WE
©)
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VAN(k) |

(k,, VAN(k,)) = si k=0 — [o,-P0 +Zn:Fchj

=1

o

!

SVAN(k,)

SVAN(k,)
SVAN(k;) ‘

recordemque

lim VAN = -P, Py [
n—% Y {(kj,VAN(kJ)) = Sik=0 —> (oo,-po)

i = S'accepta projecte si estem per sobre de I'eix d’abscisses (VAN > 0).

| = Es rebutja el projecte si ens situem en el quart quadrant (VAN < 0).
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—La TIR |la definiem de |la manera seguent:

FNC FNC FNC FNC
TIR = —P,+ L+ ..+ L =0

C@+r) (@) T @)t (@+r)

—Segons aquest criteri, acceptem un projecte sir > k:

VAN (k) /

VAN=f(k)

VAN >0 —

SO0

o—'o

! 4+
' |
L
' I
| |
| |
' |
| |
! |
1 |
LV
E ~
0 I
H |
! I
| I
! I
: I
! I
1 |
! |
: I
. I
! I
. I
: I
i R
| v
i =~

| <
V>
] 2
A
| O
- ~



rojectes simpies: valoracio

—De l'estudi conjunt del VAN i la TIR, podem concloure:

relacions entre VAN i TIR

decisio final

tram

SiVAN>0 —>r>k

Acceptem el projecte

SiVAN=0—>r=k

Indiferent

SiVAN<QO —>r<k

Rebutgem el projecte

%

— Conclusio final: els dos criteris (VAN i TIR) condueixen a la

mateixa decisio quant al rebuig o acceptacio d’una inversio.




rojectes simples: ordenacio jerarquica

—Ens podem trobar amb diferents possibilitats d’inversio pero totes no
assolibles per moltes causes:

m Restriccions financeres.

= Restriccions tecniques.

—Quan tenim dos projectes o més, els criteris VAN i TIR continuen
coincidint quant a la decisié d’acceptacid o rebuig?

=" Ordenacio jerarquica entre projectes simples i mutuament excloents

entre si.

—Intuitivament, si tenim dos projectes d’inversid, assumim que:
= Si VAN, > VAN, — és preferible dur a terme el Projecte A que el B.

g Assumim que r, > ry — és preferible també portar a terme el Projecte A.




m. . Projectes simples: ordenacio jerarquica -

—Aco es complira sempre que es complisquen conjuntament els postulats
gue s’enuncien a continuacio:

"CAS1
o EI'VAN, > VAN, considerant una k = 0.
a Un A de k = 6 VAN, pero sempre menor que el produit en VAN;.

VAN(k) t

VAN ,(k=0) VAN, <f{k)

VAN, (k=0)

VAN,=f(k)

\
\
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m. . Projectes simples: ordenacio jerarquica IHI

VAN(k) |
VAN, (k = 0)> VAN, (k =0)
VAN, (k=0) dVAN, _ dVAN,
dk dk
VAN,(k=0) \
s, | [ V k: VAN, > VAN,
rpa>rg
SVAN,
VAN ,=f(k)
> k

889
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"CAS 2

o EIl VAN, > VAN, considerant una k = 0.

aUn A de k — 0 VAN, pero sempre major que el produit en VAN,.
a La TIR,(rp) > TIRg(rg).

VAN(k) 1

VAN ,(k=0) VAN, <f{k)

VANg(k=0) K
N VANg=f(k)

889
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VAN(K) |

VAN, (k=0)

SVAN,, 1

VAN,(k=0)

SVAN, ‘

rojectes simples: ordenacio jerarquica

VAN, (k =0)> VAN, (k = 0)

dVAN, _ dVAN,

dk dk
\

----- V k: VAN, > VAN,

rp> g

VAN ,=f(k)




ISCrepancies en roraenacio jerarquica. taxa de

—~No sempre coincideixen els criteris VAN i TIR pel que fa l'ordenacio.
—Podem trobar-nos amb: VAN, >VAN; — r,(TIR,) <rg(TIR;).

VAN(k) 1
VAN, (k=0) VAN, (k =0)> VAN, (k =0)
VAN,,=f(k) dVAN, _ dVAN,
dk dk
\

[0,r¢): VAN, > VAN,
VAN, (k=0) (rp rg): VAN, < VAN,

rp < ry< rg

VAN, (r,) = VAN(r,)

~L 0 VANg=f(k)

—

— — ;k
p— >

g

taxa de Fisher
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—Taxa de Fisher — aquella taxa d'actualitzacio o descompte, r;, que iguala
els VAN de dos projectes d’inversio. Per tant:

A A A
__pr, FNCY ENC) o FNC

VAN
Y% (a+k) (1+k,) (1+k. )

VAN, — _P° 4 FNC? .\ FNC) . FNC’
T k) (k) T (k)

VAN, = VAN,

FNC!  FNC) FNC? s FNC:  FNC FNC?
+ +...+ =—P; + + +...+

) ) ey ) ) e

0

889
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—D’aquesta manera obtenim la inversio diferencia:

(-PA+P8)  (FNCA-FNC.B) (FNCA-FNCB) --- (FNCA-FNCB)
pp | | | |
%o 1 2 n

—El VAN resultant i equivalent als VAN restats dels dos projectes ens
proporcionara I'esmentada taxa de Fisher, r;:

FNC? —FNC?)Jr (FNC2 —FNCE)

[ {
VANA_B—( POA+P§)+ er) o) +...

. [nce —Fnc)

=0
(1+rf)n

889



ISCrepancies en roraenacio jerarquica. taxa de

relacié entre VAN i TIR decisio final
VAN, > VAN, , e
0<k<r; Diferent ordenacio jerarquica
ry<rg
VAN, = VAN, , e
k=r; Diferent ordenacio jerarquica
ry<rg
re<k<rp,
VAN, < VAN, . o
Identica ordenacio jerarquica
on: rya<rp

r,,=min [ry, rgl




—En casos especials podem trobar més d’'una taxa de Fisher:

VAN(k) 1
VAN4(k=0) |

VAN ,(k=0)

VAN,(r,) = VAN;(rg,)

VAN ,(r:,) = VAN;(r;,)

v
x
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1. La taxa de descompte ajustada al risc

1.1. Introduccio del risc
1.2. Estimacio de |la taxa de descompte ajustada al risc

2. Analisi de sensibilitat

3. Punt d’equilibri
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—Fins ara — Context de CERTESA (SENSE RISC):

" Desemborsament inicial, P,, conegut.

" Rendes generades pel projecte, FNC;, conegudes.

= Durada temporal, t, coneguda.

" "Unic cost que hi ha en el mercat és el cost d’oportunitat de capital, k.

—A partir d’ara — Context d'INCERTESA (AMB RISC):

" Rendes generades pel projecte, FNC;, son desconegudes i, per tant, son
variables aleatories.

= La rendibilitat cal estimar-la i, per tant, també es tracta d’'una variable
aleatoria.

= En el mercat podem trobar moltes combinacions de rendibilitat-risc.




STIMAacCIO de Ia TaxXa de descompte ajustada al risc

—La taxa de descompte ajustada al risc és aquella rendibilitat que
s‘obtindria en el mercat financer amb una altra inversio d’igual risc.

—Qualsevol actiu financer proporcionara una rendibilitat equivalent a
I"actiu lliure de risc més una prima per risc.

—Definim aquesta taxa com la suma de dos components:

1.
a=k+p 5.1

on:
nk=taxa de descompte lliure de risc (Bons de I'Estat, p. ex.)

"p=prima per risc: rendibilitat addicional pel risc extra que se suporta
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—Ara la nostra nova taxa per a descomptar els FNC,; sera a i es compleix:
= Si a > k = assumim un risc addicional, p, atenent I'escenari d’incertesa
gue ara ens aborda.
= A major risc s’exigira major rendibilitat i p >>>.

" p — prima per risc: fa que la taxa de descompte utilitzada siga major

(incertesa) i aixi totes les rendes que genere el projecte seran molt
menors.

—Per tant, el VAN ajustat al risc s’expressara en termes esperats:

N s e(FNC,) E(FNC,) E(FNC,,)  E(FNC,)
E(VAN)=-E(P, )+ Tva N ool +'"+(1+a)”‘1 + -
= SN ) E(FNC )
)< £ 2
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—Criteri d’acceptacio o rebuig dels projectes:

= VAN(a)>0,
= TIR>a.

—En incorporar el risc, la taxa de descompte és major i, per tant, el valor
del projecte disminuira igual que la seua rendibilitat, és a dir:

= VAN(a) < VAN (taxa sense risc),
= TIR(a) < TIR (taxa sense risc).
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—Exemple 1: Una empresa vol valorar el projecte d’inversido productiu
seguent:

Desemborsament 2.000 £.

Durada 3 anys.

FNC després d'impostos constants els tres anys de 1.500 €.
Tenint en compte que:

- El projecte considerat és arriscat (ambient d’incertesa).

- El tipus d’interes sense risc és del 4%.

--Que, donat el nivell de risc del projecte, la taxa de descompte (cost
d’oportunitat del capital) adequada és del 10%.

Contesteu les guestions seglents :
a) Quina és la prima per risc que s’esta exigint al projecte?
i b) El projecte sera rendible tant pel VAN com per la TIR?
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a) Quina és la prima per risc que s’esta exigint al projecte?
Podem buidar la prima per risc, p, a partir de '’equacio (5.1.):

a=k+p
p=a—k
p=0,10-0,04 =0,06(6%)

b) El projecte sera rendible tant pel VAN com per la TIR?

Comencem calculant el valor del VAN, prenent I'equacid. (3.11.):

VAN =-P, +FNC-d_,

VAN =-2.000+1.500-d 3,

889
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VAN =-2.000 +1.500-2,48685199

VAN =1.730,28 €

Passem a calcular la TIR mitjancant I'equacio (4.3.):

TIR = —P,+FNC-d
TIR = r=0,55(55%)

El projecte és rendible?
oSegons el VAN, si: VAN>0 — VAN=1.730,28 €.
oSegons la TIR, si: r>a = 55%>10%.

889



—Estem en un escenari d’incertesa que implica risc.
—No podem limitar-nos a valorar una inversio solament amb la seua VAN.

—El seu objectiu és identificar quin/s factor/s pot/poden provocar el fracas
del projecte i decidir com actuar:

= Permet coneixer quines variables es poden considerar font de risc.
— Fases de calcul de ’Analisi de Sensibilitat:

= Estimar, en termes esperats, els valors de les variables que formen part
del calcul dels FNC, aco és, (FNCj), utilitzant la taxa a.

= Els calculs es fan per a dos escenaris (ceteris paribus):
o Optimista — VAN optimista,
o Pessimista — VAN pessimista.

= |dentificades les variables que poden ocasionar exit o fracas del projecte,
s’estudia la possibilitat d’incorrer en despeses addicionals per a reduir o
A evitar el fracas.




—Avantatges:

= Permet un major coneixement del projecte enfront d’etapes d’incertesa
(risc).

= Obliga a explicitar les variables que es consideren rellevants i, entre elles,
les més perjudicials.

—|nconvenients:

= A 'hora de determinar els valors optimistes/pessimistes hi ha un elevat
grau de subjectivitat.

= Suposa que les variables son independents entre si (ceteris paribus).




—La xifra de vendes sera la variable rellevant objecte d’estudi.

—Estudiar en quina mesura la xifra de vendes influeix en la rendibilitat del
projecte.

—Caldra determinar el “punt d’equilibri” (PE) o “punt mort”:

=" Nivell minim de vendes que cal aconseguir per un projecte perque siga
rendible.

= Nivell per sota del qual el VAN < 0.




cob.

V. actual
(milions €)

V. actual dels cobraments

V. actual dels pagaments
-

\A Punt d’equilibri

VAN =0

» Vendes
VAN <O PE VAN >0 (milers u. f.)
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ll |n[ro!ucuo IH l! I

—Considerem un horitzé temporal d’'un any (t=1):

!

djt+1
Pjt Pjt+1
t t+1
—La rendibilitat que s'obtindria amb l'actiu j sera:
fRJ at-l-l +( t+1 Pjt)
i P (6.1.)

Jt

—Aquesta rendibilitat ex-ante (v. a.) depen de:
¥ Els dividends estimats.

® | 3 variabilitat estimada dels preus (plusvalues).




ll |n[ro!ucuoI|H l! I

—Com que el rendiment és una v. a., necessitem coneixer la distribucio de
probabilitat del rendiment de l'actiu, per tant:

= E| valor esperat de la rendibilitat de I'actiu financer (mitjana).

" La variabilitat a través del temps de la rendibilitat de [lactiu
(variancia/desviacio tipica).

R ~N [E(ﬁj ) o (ﬁj )] (6.2.)




l! |l|esura !e |a ren!|!|||L[ ! un [I[O| l! I

—Rendibilitat esperada d’un titol (esperanga matematica):

E(ﬁi): i R,-P (6.3.)

on:

" R, és la rendibilitat de I'actiu i en 'estat j.

" P. ésla probabilitat que ocorrega l'estat j, Vj=1,2,...,m.
= m son els diferents estats que es puguen presentar.




l! |l|esura !e| rISC! un \I\O\ I! l

—Risc esperat d’un titol (variancia/desviacio tipica):

Gz(ﬁi): o = Zm: Py [Rij - E(ﬁij )] (6.4.)

—Com meés gran siga la variancia (més dispersid dels rendiments), més
incerta i més arriscada sera la inversio.

—Ates que la variancia esta expressada en valors al quadrat, haurem de fer
I'arrel quadrada i aixi obtindrem la desviacio tipica:

o(ﬁi): 0. =+/0%(R (6.5.)




!l |n[ro!ucuo I! l

—Una cartera d’actius financers és una combinacid d’actius financers
individuals.

—S’ha de decidir que part del pressupost inicial anira destinada a cadascun
dels actius individuals que forma la cartera.

—Suposant que una cartera esta formada per N actius financers, s’ha de
complir que:

N
W, + W, Fot Wy =) w =1 (6.6.)
=1

on:

" o, representa el pes o proporcié del pressupost de I'actiu j.
" ®; >0, compra de lactiu j (posicio llarga).

F o, <0, venda al descobert de l'actiu j (posicio curta).

# »j = 0, 'actiu j no formara part de la cartera.




!! |l|esura !e |a ren!|!|||L[ ! una carLra I! l

—La rendibilitat d’una cartera formada per N actius:

ﬁP:ZN:wj-ﬁj ; ZN:wj:I (6.7.)

—Rendibilitat esperada d’una cartera (esperan¢ca matematica):

ER, )= w,E(R, )+ w, E(R, )+ ...+ w, E(R, )

e®)-DwER)| 5 Yo -l 68)

j=1 j=1

* | a rendibilitat és la suma dels valors esperats de les rendibilitats de cada
titol per les seues ponderacions pressupostaries.




!! |l|esura !E‘ rISC! una carLra IH I! l

—Risc esperat d’una cartera (variancia/desviacio tipica):

2 _ 22 2 2 2 2
O, =W;0; +W,0, +...+W0 +... (6.9.)

ot 2(1.)1(1)2C0V(ﬁ1 ) ﬁz )+ 2(;01(1)3C0v(’|31 ) ﬁ3 )+ ot ZuoN_loo,\,Cov(fl\i,\,_1 ) ﬁN )

= Simplificant amb 'expressio seglient:

Cov(ﬁi,ﬁj)z o, (6.10.)

J

= Obtindrem l'expressio de la variancia de la cartera:

N N N
o, = Zwizciz - Zzw‘ch” (6.11.)




esura deil risc d una cartera

La variancia (risc) del rendiment d’una cartera NO és la mitjana
ponderada de les variancies dels rendiments dels titols que la formen.

Apareix un terme en I'expressio de la variancia anomenat covariancies.

La covariancia mesura la relacié establida entre la variabilitat de dos

titols, per tant:
Oy = E[(Ri - E(ﬁi )XRJ N E(ﬁj ))] (6.12.)

Les covariancies poden ser:

c; > 0: hi ha dependencia directa (positiva) — a grans valors de R; els
corresponen grans valors a R..

cij < 0: hi ha dependencia inversa (negativa) — a grans valors de R els
corresponen petits valors a R,

cij = 0: no hi ha relacié de dependencia entre R; i R,.



esura deil risc d una cartera

La covariancia d’un titol amb si mateix és la seua propia variancia:
2
0. =0, (6.13.)

Per tant, 'expressio final de la variancia (risc) d’'una cartera substituint
I’equacio (6.11.) sera:

N N
GlE — Zzwichij (6.14.)

Una altra mesura de la relacid existent entre dues variables i de millor
interpretacio és el coeficient de correlacio:

p.=—— ; -1<p.<+1 (6.15.)



!! |l|esura !E‘ rISC! una carLra I|!l l! I

= Pertant, p;, dependra del signe que prenga la covariancia.
= Si buidem en I'equacio (6.15.), tindrem:

0, =P;00; (6.16.)

= Si substituim l'expressié (6.16.) en l'equacio (6.11.), obtindrem una
expressio alternativa per a la variancia:

N NN
2 _ 2 2
Op = Zwi O +Zzwiwjpii0i0j (6.17.)




!l |n[ro!uccm I! l

—La rendibilitat d’'una cartera és la mitjana ponderada de les rendibilitats
dels titols que la formen.

= No hi ha dependencia entre els titols.

—El risc d’'una cartera depen de la relacio entre els titols que la formen.

—Suposit de partida: tenim una cartera formada per dos titols i si reprenem
I'expressio (6.9.), tindrem:

2 2.2 22
O, =W;0; +W;0; +2W,W,p,,0,0, (6.18.)




. INTiuencia del coericient ae correlaclio linea

—=Si p,, =1, la correlacid lineal és perfecta i positiva.

= Els dos titols es mouen en la mateixa direccid (si un puja, puja l'altre) i en
la mateixa proporcid. Substituint en I'equacio (6.18), tindrem:

2 2.2 2 2
0, =W;0; +W,0, +20\)1w2(1)0102
2 2
c)-P o ((1)101 T wZGZ)

0, = (w,0, +w,0,) 6.19.)

= D’aquesta manera, la rendibilitat i el risc son combinacions lineals en el
context mitjana-desviacio tipica:

o En variar la rendibilitat, varia el risc en la mateixa mesura i viceversa.
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. INTiuencia del coericient ae correlaclio linea

-Si—1< p;,< 1, la correlacid lineal no és perfecta.
= Ara la relacid entre els titols pot ser tant positiva com negativa:

2 2 2 2 2 2
0, =W,0, +W,0, +2w1w2p120102 < (wlol + (1)202) (6.20.)

Op < (0.)101 Iz wzoz) (6.21.)

= E| valor de p,, determinara el nivell de risc de la cartera, ja que:
o Si p,, s’apropa més a +1 — major risc.
a Si p;, s‘apropa més a —1 — menor risc.
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. INTiuencia del coericient ae correlaclio linea

—=Si p,, =—1, la correlacid lineal és perfecta i negativa.
= Els rendiments es mouen en sentit oposat i en la mateixa proporcio:

2 2.2 2.2
0, = W,0; +W,0, +2w1w2(- 1)01(52

0> =(w,0, —w,0, )’ (6.22.)

" En calcular la seua arrel quadrada, obtenim dues solucions que donaran
lloc a dues rectes simetriques de pendent contrari:

O, =% ((1)101 — (1)202) (6.23.)
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!! larLra !e minima variancia g|o!a‘ I!ll‘l!\ IH I! l

—Cartera de minima variancia global: cartera optima amb menor risc.

" Hem de derivar parcialment I'expressié de la variancia (equacié (6.17.))
respecte a la ponderacio d’un dels dos titols i igualem a zero:

2
do,

dw,

=0 (6.24.)

= Si derivem i aillem @,, obtindrem la ponderacio del titol 1 dins de la
CMVG:

2
0, —P,,0,0,

W, =

=— (6.25.)
o; +0, —2p,,0,0,

2
0, =0y,

W, = (6.26.)

2 2
o; +0,—20,,
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!l !ISC swLmaLc I eSDECI||CZ !E|InICIO I! l

—El risc (desviacio tipica) es pot separar en dos components:

= Risc sistematic: aquell que depen de les condicions del mercat de capitals
i de 'economia en el seu conjunt — risc no diversificable o comu.

a Mesurat per les COVARIANCIES — aquest risc no es pot eliminar.

= Risc no sistematic: aquell que depen de les caracteristiques propies del
titol — risc diversificable o especific.

a Mesurat per les VARIANCIES INDIVIDUALS — aquest risc es pot eliminar
mitjancant la DIVERSIFICACIO EFICIENT.

—El risc total (Ec. (6.11.)) es podra separar en aquests dos components:

Zwo + Zwao (6.27))

i=1 j=1

J \ )
! |

Risc sistematic Risc no sistematic




l! !IVEFSI|IC3CIO Ingenua IH I! l

—La diversificacido ingenua fa referencia al fet que hi ha inversors que

desconeixen per complet les caracteristiques dels titols i del mercat —
diversifiquen la seua cartera de manera aleatoria (a I'atzar).

= Per tant, reprodueixen la diversificacio eficient invertint en un nombre de
titols elevat (N—>):

1
Stw, =—
N
N N N
1 11
0,=) —0 + Hredq
P ;Nz [ ;;NN 1]




l! !IVEFSI|IC3CIO Ingenua ||H l! I

= Si multipliquem I'dltim terme i dividim per (N-1), tindrem la variancia de
la cartera en funcid de la variancia mitjana i la covariancia mitjana

(6“6”'):
1 1 N-1 & 1
=y Yt N 3
o, + O..
Op = ij (6.28.)
N <N N  S<N(N-1)
1#]
\ J \ J
Y . Y .
Variancia mitjana: O, Covariancia mitjana:0;
= Reescrivim l'equacio (6.2.):
2 1 —_ N - 1 —
Op = Noi t N O;; (6.29.)




IVersITICaClo Ingenua

= Reordenant els termes de I'equacio (6.29.), obtindrem:

. 1Alfredo Gras©
2 — S C,+0,- N c, (6.29.)

0]

= Si N—>oo, el primer i ultim sumand valdran zero i el risc de la cartera es
redueix a la covariancia mitjana.

. 2 R
limo, =g,

N—oo

= Es pot demostrar aixi que en una cartera formada per almenys 20 titols
s'aconsegueix eliminar practicament tot el risc diversificable.
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odel de ViarkOwitz: Introauccio I nipotesl

—El MODEL DE MARKOWITZ (1952-1959) desenvolupa un model
matematic:

= Estudia el comportamient racional de I'inversor — Cartera que maximitza
la utilitat de I'inversor — CARTERA OPTIMA.

—Aquest model permet, donat un conjunt d’actius financers, detectar
aquelles combinacions (carteres) possibles i, entre elles, triar quina és la
gue millor s’adapta a l'inversor:

= Cartera que maximitze la rendibilitat (donat un determinat nivell de risc).

= Cartera que minimitze el risc (donat un determinat nivell de rendibilitat).

—Objectiu: maximitzar la funcio d’utilitat d’un individu racional i avers al
m risc, que vulga invertir la totalitat del seu pressupost en els N actius
{ arriscats que cotitzen en borsa.




odel de ViarkOwitz: Introauccio I nipotesl

—Les hipotesis del model de Markowitz son:
= Hipotesi sobre els inversors:

o Linversor pren les seues decisions mitjancant dos parametres: mitjana
(rendibilitat) i variancia (risc). El que s’anomena model de decisid

mitjana-variancia:
U, )= FER, ) oR, | 1)

o Comportament racional de l'inversor: prefereix carteres amb una alta
rendibilitat i un menor risc (avers al risc); aco queda recollit en la seua
funcié d’utilitat:

o <0 ; 68 >0

ac(ﬁp)z OE(R, (7.2.)




odel de WiarkOwitz: Introauccio I nipotesl

a Horitzé temporal d’1 sol periode.

o Lactitud enfront del risc es veura reflectida en les corbes d’isoutilitat
(creixents i concaves respecte de I'eix d’'ordenades):

oE(R, ) oE(R,
P S AT - 73)
u, U, U; U,

E(R ) /
‘+ Utilidad
U,<U,<U,<U,

889



drKOwItz: InNtroduccio |

= Hipotesi sobre els mercats i actius:

o En el mercat hi ha N actius arriscats.

a Els rendiments d’un actiu/cartera sdon una variable aleatoria, la funcio
de probabilitat de la qual és la distribucid normal (parametres mitjana i
variancia).

a Els mercats de capitals son perfectes:

o Els inversors no influeixen en la formacio dels preus (preu-acceptants).
o La informacio és assequible per a tots els agents i a un cost nul.

o No hi ha impostos ni costos de transaccio.

o No estan permeses les vendes al descobert.



drkKOWItz. obtenclio cartera optima

—Fase 1: Determinacio del conjunt de possibilitats d’inversié (CPI).

= Analisi del conjunt d’actius que es negocien en el mercat. Caldra estimar
per a tots ells:

o La rendibilitat esperada (mitjana V actius).
a El risc esperat ( variancia V actius).

o Les covariancies entre els actius (per parelles) que es puguen formar en
les carteres.

= Representar graficament tots els possibles actius/carteres amb les seues
mitjanes i variancies, i obtenir aixi el conjunt de possibilitats d’inversio
o conjunt viable (nuvol de punts):




E(ﬁ ) [ Conjunt possibilitats inversio
P

©08S
3=
'sz
N~



odel de Viarkowitz: optenclio cartera optima

= Suposit: solament hi ha dos actius i la seua correlacié pot oscil-lar entre
—1 <p, g < +1, com afecta a¢o la forma del CPI?

E(N) | -1<ppp<1

889



dIrkKOWItz. opbtenclio cartera optima

= Si formarem la Cartera P amb tres actius, A, B i C, les combinacions
possibles que podrien plantejar-se serien:

a

o
»

(k)

distintes combinacions entre
els tres actius

3

combinacioé impossible
ja que esta fora del recinte



odel de ViarkoOwitz: optenclio cartera optima

—Fase 2: Determinacio de la frontera eficient.
= Cartera eficient; aquella que:

o CAS 1: per a un nivell de rendibilitat esperat, es minimitza el risc (no hi ha
una altra cartera amb risc menor).

o CAS 2: per a un nivell de risc esperat, es maximitza la rendibilitat (no hi ha
una altra cartera amb rendibilitat major).

a Si no es compleixen aquests dos postulats — cartera ineficient.




= Representacio grafica del CAS 1:

889



= Representacio grafica del CAS 2:

SO0



= Cartera de minima variancia global (CMVG): aquella que, sent eficient,
ofereix la relacio més baixa entre rendibilitat i risc:

(®) |

!

E(RCMVG ) _______

l

o)

o(Rowc) o(F)



" La CMVG determina el contorn eficient — FRONTERA EFICIENT: va des
de la CMVG cap a la dreta (linia continua).

(&) |

!

e(

CMVG )

)

l

o)
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odel de Viarkowitz: optenclio cartera optima

= Determinacio analitica de la frontera eficient; optimitzacié matematica
mitjancant dos programes alternatius:

a Maximitzar la rendibilitat per al nivell de risc que volem assumir:

Max. E(F'ip)z G Oi-E(ﬁi) (7.4)

i=1

N

s.a. 0'(R)= 01e'R)+ leéi@j.@(ﬁi,ﬁj)\

Es fixa el nivell de risc o la
Z“’ —1 variabilitat que es vol

— \ suportar.

Restriccio pressupostaria. La quantitat
ha de coincidir amb el pressupost
inicial d’inversio.




odel de Viarkowitz: optenclio cartera optima

a Minimitzar el risc per al nivell de rendibilitat desitjat:

[ N N N
Min. oz(ﬁp)z wa-oz(ﬁi)+ ZZwi-wj-o(ﬁi,ﬁj)
i=1 i=1 j=1
1 N ~
s.a. E(R,)= -E(R) « Es fixa el nivell de
=1 rendibilitat que es vol
- obtenir.
N
Zwi =1 <— Restriccio pressupostaria.
=1 La quantitat ha de
coincidiramb el
w. >0 pressupost inicial
| d’inversio.




drkKOWItz. obtenclio cartera optima

—Fase 3: Especificacid de les preferencies de l'inversor amb les corbes

d’indiferencia.

m | es corbes d’indiferencia son creixents i convexes.

" | a seua forma dependra del nivell d’aversio al risc de I'inversor.

4 I1

Inversor POC avers al risc



drKOWItZ:. obtenclio cartera optima

—~Fase 4: Determinacio de la CARTERA OPTIMA.

= 'inversor triara entre les carteres eficients la que s’adapte a les seues
preferencies (maximitza la seua utilitat esperada).

= Superposant la frontera eficient amb les corbes d’indiferencia de
I'inversor, podem determinar la cartera optima de cada inversor.




odel de ViarkoOwitz: optenclio cartera optima

» Graficament:

I l5

FRONTERA EFICIENT

RA OPTIMA




dIrkKOWItz. opbtenclio cartera optima

—La cartera optima:

=" Queda garantida donada la convexitat de les corbes d’indiferencia i la
concavitat de la frontera eficient.

= Es Unica i diferent per a cada inversor, i depén de:

o El seu nivell d’aversid al risc.

|3 I4 FRONTERA |1 I2

Inversor X

FRONTERA
EFICIENT




!! |!|O!J !e |o!m: IHLO!UCCIO aCLU ”lure rSC Ill!\ IH l! l

—El MODEL DE TOBIN introdueix en el m de Markowitz |'existencia d’un
actiu lliure de risc F, de manera que:

= Es pot prestar i demanar prestada la quantitat de diners desitjada.
* La rendibilitat de I'ALR és certa: E(R;)=R;.
" El seu risc és nul: ofR.)=0.

" La seua covariancia amb la resta d’actius de la cartera és nul-la: ofR;,
R;)=0. _ \
—La cartera mixta P, esta formada per:

® |[nversio en actius arriscats. Es tracta d’'una cartera eficient E de
Markowitz a la qual es destina una part del pressupost, o.

" |nversid en I’ALR. Es destina la resta del pressupost disponible, (1-m).
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—L'expressio formal de la cartera mixta P sera:

m~/

R, = wﬁE +(1—ou)RF (7.6.)
—La rendibilitat esperada de la cartera mixta P sera:

E(ﬁp): wE(ﬁE)+ (1—w)RF (7.7.)
—El risc de |a cartera mixta P sera:
o(ﬁp): 0. =w’o; (7.8.)

Op = WG, (7.9.)
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—Aillant o i substituint en I'equacioé (7.6.) obtindrem:

w="r (7.10.)
0E
E(ﬁp)z%E(ﬁE)Jr 1—% Re (7.11.)
E E

—Reagrupant els termes, obtindrem finalment I'expressié d’una relacid
lineal:

E(ﬁp)zR + E(ﬁE)_RF O, (7.12.)
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—Si representem graficament I'expressio (7.12.), tindrem:

E(N )“ NOVA FRONTERA EFICIENT
P

—

:&/ Carteres A i B: eficients )

segons Markowitz i
ineficients segons Tobin.

N

o)




. INTroduccio actiu firure risc

—lnversor racional i avers al risc — invertira en una cartera mixta situada

en la recta R —T que passa a ser la NOVA FRONTERA EFICIENT, per la
qual cosa:

" Les carteres situades sobre la recta R.—T proporcionen la maxima
rendibilitat esperada per a cada nivell de risc.

" Les carteres situades sobre la recta R.—T proporcionen un minim risc per
a un determinat nivell de rendibilitat.

" Les combinacions entre R. i la cartera T (que anomenarem cartera
tangent) deixen ineficients les carteres situades en la frontera eficient

anterior (Markowitz) i, per tant, passa a ser la nova frontera eficient
(Tobin).
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—En les carteres eficients |'inversor pot:

= Destinar tot el pressupost a I'’ALR: R..

= Destinar tot el pressupost a actius arriscats: cartera T.

= Destinar part del seu pressupost a prestar: tram R.—T (linia continua).

" |nvertir en T una quantitat superior de la qual disposa. S’haura d’endeutar
(demanar prestat) a la taxa R;: tram a partir de T (linia discontinua).
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N, OPteNCIO Cartera optima

—~Perqué cada inversor trobe la seua CARTERA OPTIMA cal coneixer:
= La nova frontera eficient.

= E| mapa de corbes d’indiferencia.
—Suposant ambdos elements anteriors, 'inversor trobara la seua cartera
optima, que a més:

= Es distinta per a cadascun —> es correspon a la relacid rendibilitat-risc
adequada a la seua aversio al risc.




N, OPDteNCIO Cartera optima

1 NOVA FRONTERA
E(R, ) ) P EFICIENT
/' g
T =
A
” Cartera optima
/ inversor A




odel de 100N optenclio cartera optima

—Teorema de dos fons:

= Qualsevol inversor eficient haura de dividir el seu pressupost entre dos
fons o alternatives d’inversio:

a Invertir en la cartera de mercat (M) representativa de tots els titols
arriscats.

a Invertir en I'ALR (F).

=" Depenent de la seua aversio al risc, l'inversor triara una cartera
determinadai es posicionara al llarg de |la recta.
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—En consequencia, les carteres eficients:

= Adopten l'estructura seguent:

ﬁp = wﬁM +(1—oo)RF (7.13.)

= Particularitats:
E(ﬁ ) w- E( ) (1 w) R, (7.14.)
O, =W-0,, (7.15.)

= Assumim que es tracta de carteres ben diversificades i, per tant, només
tenen risc sistematic o de mercat.
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= La correlacio de qualsevol cartera eficient i la cartera de mercat ha de
ser 1, ates que se situen sobre |a recta:

(7.16.)

=" D’aquesta manera, sobre la “nova frontera eficient” solament tindrem
carteres eficients — CML (Capital Market Line — linia del mercat de

capitals). CML (D, =1)
-~ PM™
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—Limitacié de la CML: només considera carteres eficients.
—En el mercat podem trobar tant carteres eficients com no eficients.

—Necessitem un model que ens relacione la rendibilitat i el risc, pero per a
gualsevol tipus de carteres.

= Equacioé fonamental del Model CAPM (Capital Asset Market Model):
a Mitjancant la SML (Security Market Line — linia del mercat de titols).




—La SML, implica que:

= Tot inversor podra invertir en carteres eficients que Unicament tenen risc
sistematic (esta correctament diversificada).

= Si inverteix en una cartera no eficient (no diversificada), assumeix més
risc, pero el mercat només paga per suportar el risc sistematic.

—L'expressio de la SML es materialitza mitjancant de I'equacio fonamental
del model CAPM:

" Mesura com afecten les variacions dels rendiments de la cartera de
mercat als rendiments de la nostra inversio (titol o cartera).

= Aquesta sensibilitat es mesura amb el coeficient beta ([3):

B.=—"=1 (7.17.)
GM
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—La B d’'un actiu implica:

O piM'Gi'&M _ PG
B=—= S - (7.18.)
Om O Onm

—La 3 d’'una cartera P implica:
1

‘0O 0]
Pm P P
B, = = (7.19.)
Owm Owm
—La [ de la cartera de mercat implica:
0]
M
By =—=1 (7.20.)
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—Finalment el Model CAPM mitjancant la SML:

E(R)=R. +[E(R, )-R. B 7.21)

= On:
a R;: rendibilitat de I'ALR (Lletres del Tresor, p. ex.)

0 [E(ﬁM)—ﬂFdrima per unitat de risc: prima pel risc sistematic suportat.
Rendibilitat del mercat per sobre de la rendibilitat de 'ALR.

a B;: sensibilitat del rendiment de I'actiu/cartera i davant les variacions del
rendiment de la cartera de mercat M.

m Aquesta equacio es compleix tant per a carteres eficients com per a
carteres no eficients.




—Els actius els podem classificar en funcié de la seua :

= Actius agressius (P, >1): titols el risc dels quals és major que el del mercat
mateix.

o Si el mercat puja, la nostra cartera pujara en major proporcio.
o Si el mercat baixa, la nostra cartera baixara en major proporcio.

= Actius neutres (,=1): titols el risc dels quals és el mateix que el del
mercat.

o Si el mercat puja, |la nostra cartera pujara en igual proporcio.
o Si el mercat baixa, la nostra cartera baixara en igual proporcio.

= Actius defensius (B, <1): tTitols el risc dels quals és menor que el del
mercat.

o Si el mercat puja, la nostra cartera baixara en menor proporcio.
@ Si el mercat baixa, la nostra cartera pujara en menor proporcid.
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—La SML graficament:

A

E(ﬁi) Cartera A
(eficient)

SML

Cartera C
(no eficient)

Actiu B

E(ﬁM) i ___A;;iL_E) _________ Cartera mercat
E(R,, )-R: -
" F Cartera E

R (eficient) i




!! Ilnla !e| merca[ !e L[O‘S I!|l|ll I!H I! l

—Relacio entre la SML i la CML:
= La SML per a un actiu o cartera Z:

E(R, )=R, +[E(R, )-R. |8,

= Si substituim el valor de la 3 per I'expressié (7.19.), tindrem:

E(R, )=R. +[E(R, )- R, | P22
0]

M

E(R,)=R [ ERu)-R,

— N\ "Pzv0;
. Om
@ Si la cartera Z és eficient:
0,y =1 = SML=CML (7.22)
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—Per tant:
= 'SML per a un actiu o cartera Z:

SML = E(R, )=R. + ERu)-R: 0,0, (7.23)
. Om

CML = ER,)=R, + ER)-R, o, (7.24)
. Om

m | es carteres eficients se situen en la CML ila SML.

= F|s titols individuals i les carteres ineficients compleixen amb la SML, pero
no amb la CML. Se situen doncs, per baix de la CML.

889



SML

_
@ L “ kr\)
L | loc
M | N ——"
@) \ | ©
" —
|||||||||||||||||||||||||| o
o i -3
O o £ 4 _
= 0w _
Z 5 \ .
Q v |“ |||||||||||||||||||| NRA
_ ~—
= o i ©
< g m
v ) _
m 7 . _
R _
. v _
© v _
A m !
- —_—
= m —_~~ o Rr_l
L2 &=
M ge} Ll
— [l
G —_——
_




—Acabem de veure que la rendibilitat corresponent al nivell de risc que
s'assumeix amb l'actiu/cartera i, segons el CAMP és:

E(ﬁi): Re + [E(RM )_ RF]'Bi
E(ﬁi):RF + prima por riesgo (7.25.)

—El VAN de la inversid i (considerant dividends nuls):

VAN, =P, + L E(ﬁi) (7.26.)
E(ﬁm ) (7.27.)
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VAN, =P, + E(P‘”l) (7.28.)
1+ (RF + pl )
VAN, = —P, + E(P“”) (7.29.)
1+3,

—Assumint que el mercat esta en equilibri, el preu de l'actiu i ha de ser el
preu d’equilibri que permet obtenir la rendibilitat adequada al nivell de

risc suportat:
_E(R)

P = (7.30.)
1+3,
—EI' VAN haura de ser O:
(E i~
o VAN. = —P. + E(P'—”l) =0 (7.31.)
®) 1+a,



—Si el preu fora major que el d’equilibri:

= |'actiu estaria sobrevalorat (el mercat no esta en equilibri).
= E| VAN < 0.

"laTR< ER)

= Estaria sota la SML.

a Ningu invertiria en aquest actiu.

o La seua oferta seria major que la seua demanda:

o Baixaria el seu preu.

o Pujaria la seua rendibilitat fins a situar-se en la SML.




E(R) SML

E(RA) ________ | Pressi6 de I'oferta
i +«— ilademanda

Sobrevalorat: VAN<O




—Si el preu fora menor que el d’equilibri:

= |'actiu estaria infravalorat (el mercat no esta en equilibri).
= E| VAN > 0.

sLaTR> E(R)

= Estaria per dalt de la SML.

a Ningu invertiria en aquest actiu.

o La seua oferta seria menor que la seua demanda:

o Pujaria el seu preu.

o Baixaria la seua rendibilitat fins a situar-se en la SML.




E(R) Infravalorat: VAN>0 SML

f) [
Pressio de l'oferta
F | la demanda




—Una inversid productiva (béns d’equip) sera atractiva sempre que la seua

rendibilitat siga major que la rendibilitat oferida pel mercat financer, per a
aguest mateix nivell de risc.

—Hem de calcular el risc del projecte a través de la seua f3.
—Que determina la B d’un projecte?

= Tipologia del negoci.

= Sector al qual pertany.

= Tecnologia utilitzada.

= Grau d’endeutament.




—Com podem calcular la B d’un projecte?

= Realitzar un estudi per a coneixer la 3 dels actius de risc similar, amb les
mateixes caracteristiques (sector, tecnologia, endeutament).

= A partir d'aquestes 3 estimades es calcula la 3 del projecte com la mitjana
de les B del grup d’empreses:

BPROJ

= |a rendibilitat minima exigida al projecte sera la que indique la SML:

E(ﬁPROJ): R + [E(ﬁM)— RF]'BPROJ (7.32.)

= Sera la taxa de descompte ajustada al risc:

E(RPROJ): R +Primaggo, = Ao, (7.33.)




S0
VAN = —P i
i ' ; (1 + aPROJ )J

(7.34.)

= Com sempre, seleccionem projectes amb VAN>O.
= Segons la TIR:

o Seleccionarem projectes amb una TIR major que la taxa de descompte,
aco és, TIR >apre;-

a SilaTIR >apqp,, Se situara per damunt de la SML.
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