TEMA 4

DETERMIVACTO DE L'ESTRUCTURA
FIVANCERA DE L'EMPRE

V

EORIA FINANCAMENT II

= El gestor financer ha de ser capag de predir el que passara dema, el proper
‘ mes i [’any que ve, i poder explicar, despreés, perqué aixo no ha passat.

Winston Churchill
Dona-li un peix a [’home i I’alimentaras per un dia. Ensenya’l a pescar i
[’alimentaras per a tota la vida.
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| I. INTRODUCCIO

— Objectiu financer — generar riquesa (diners) en una quantitat prou gran perque puga
cobrir les necessitats de I’empresa.

U

rendibilitat dels actius: r;; (inversio) > cost mitja dels fons que la financen: reypc iy
U
A del valor de mercat de I’empresa
U
cotitzacio a 1’alca de les accions

U

I’empresa maximitza el seu valor de mercat = accionistes, la seua riquesa

> < m A

4 Relacio que s’estableix entre I 1 Toypeqn, €N que Iy €s la rendibilitat economica (rp):
| Benefici brut “ordinari” = cobreix els pagaments als accionistes i obligacionistes:
it = Fempciy = VAN =0

- Benefici brut “supraordinari” = cobreix ampliament els pagaments als accionistes i
obligacionistes:

lit > Fempey = VAN >0
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| I. INTRODUCCIO

— Hipotesis per als models teorics en la valoracio d’empreses

— L’analisi es fa en un temps discret — el dividend es valorara:
- Al principi del periode: merita la renda de 1’accionista, pero no és efectiva.
- Al final del periode: aquesta renda ja és liquida i distribuible.
- Considerem un nombre de periodes il-limitat — generara rendes perpetues.

I’empresa) com a nivell macro (sistema economic), de manera continua. Per tant:

- El valor mitja del benefici brut es manté constant al llarg de tots els periodes, aixo
es: E[Yit], pergue assegura una remuneracié adequada per als accionistes |
4 obligacionistes.

| - SI la xifra certa obtinguda del benefici brut, Y;, coincideix amb 1’esperada, E[Vit] ;
‘ no hi haura sorpreses de cap tipus (sistematiques o no sistematiques).

- S1 Y, <E \7“] oY,>E \7“] — preséncia de les sorpreses esmentades.

- SI I’empresa aconsegueix mantenir estable 1’estructura financera i el nombre
d’accions en circulacio — dividend constant al llarg dels periodes seguents.

M Assumim una situacié economica estable o estacionaria, tant a nivell micro (ambit de
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I. INTRODUCCIO

— El valor de mercat de I’empresa (v. a.), considerablement influenciat pel benefici
brut per periode (Y;), abans de pagar la remuneracido del deute del passiu
(interessos), tot sabent que estem en un estat estacionari:

- El valor d’aquest benefici queda definit per E[ ] ja que és una var. aleatoria.

T — El valor de mercat dels recursos propis (v. a.) considerablement influenciat pel
E dividend per acci6 i per periode, definit per d... Si es manté constant I’estructura

financera i el nombre d’accions en circulacio, el valor mitja del dividend per accio,
M E[dit], sera constant periode rere periode.
A

— Definim la classe d’empresa com el conjunt d’empreses, en un entorn estacionarti,
que tenen en comu la mateixa capacitat de generar rendes (FNC)), ja que els
elements que les generen hi estan correlacionats i sén proporcionals (entre

4 aquestes) = benefici brut per periode. Aquesta capacitat:

‘ - Es pot formular mitjancant la rendibilitat economica (r,) — minima exigible per
cada projecte d’inversio realitzat, subjecte a un determinat nivell de risc (risc
economic).

- La generacié d’una xifra de benefici bruE,[Vn] , permet un pagament adequat
dels recursos financers que s'hagen emprat (VAN=0), i aixo implica que la
rendibilitat de I’actiu (r;;) coincideix amb la rendib. economica (ry) i amb roypegin.
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| I. INTRODUCCIO

- SI definim E[\7it], com el valor esperat de mercat de I’empresa, en un estat
estacionari, la relacio:

e 2

sera la mateixa Vv per a les empreses que pertanyen a una mateixa classe, tot i que la
xifra del benefici brut siga diferent.

— L’inversor presenta una conducta molt clara en el mercat, a saber:
- Mostra indiferencia entre:
- obtenir una renda perpetua periodica (dividends) i,
4 - obtenir una renda Unica en el moment actual (venda dels titols).

\ - En absencia d’oportunitats d’arbitratge, la rendibilitat esperada de les accions
haura de ser I’adequada al nivell de risc que ha d’assumir 1’accionista.

U
binomi rendibilitat-risc
U

aversio al risc = com més rendibilitat — més risc i viceversa
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| I. INTRODUCCIO

— EIl mercat financer és perfecte. Aixo implica:

- Tota la informacié rellevant és pablica i es troba a I’abast de tothom.
- No hi ha impostos ni costos de transaccio.

- Els ajustos dels preus seran immediats i automatics.
- Qualsevol oportunitat d’arbitratge s’extingira rapidament.
- Si VAN > 0, la seua tendencia sera a anul-lar-se (VAN = 0) instantaniament.

T
E
M - Eltipus d'interés de la renda fixa que emeta I’empresa a una taxa 'y (cost del deute) és
A

el mateix tipus al qual pot endeutar-se de manera individual qualsevol individu a la taxa
sense risc, Re.

— Els interessos generats per les emissions de deute (obligacions) seran pagats abans de
4 generar 1 distribuir el benefici brut (dividend). D’altra banda:

| .Si Y,<E E[\?it] — benefici ordinari inferior a I’esperat — dificultats financeres.
Podrien ser greus si el deficit perjudica els obligacionistes.

- Si Y>> E[‘ E[\?it] — benefici ordinari superior a I’esperat — els accionistes podran
augmentar-ne la riquesa financera.
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[, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

_

— Model de Modigliani-Miller! (MM) en mercats perfectes (1958)
— Hipotesi de partida:

- estat estacionari.
T - situacio d’equilibri — mercat financer perfecte.
E El model que proposaren MM (1958) versa sobre:
M S _
G, = ( E[Yit] ‘rB'Bit)"'(rB'Bit): E[ it] [2]
A
en que:
4 GiL = renda obtinguda per 1’accionista (dividend) ajustada al risc que suporta.
‘ E Yn] = valor esperat del benefici brut “ordinari”, tot distribuible (no dota reserves).

it = Interessos pagats (ajustats al risc) pel deute emes (obligacions).

E[Yn] —(FB-BH) = benefici net que cal repartir entre els accionistes = rendibilitat
esperada adequada al risc suportat.

1 Consulteu I’article: MODIGLIANI, F. i MILLER, M. H. (1958): “The cost of capital, corporation finance and the
theory of investments”, American Economic Review, nim. 48, juny, pp. 261-297.
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I [, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

— Hi ha eficacia en la gestio empresarial de I’actiu de 1’empresa quan hi ha:

benefici brut (ex post) = valor mitja corresponent a un estat estacionari (ex ante)
Y = E[vit] [3]

T U
E . :
valor just de mercat de ’empresa:
M
A Vi =E[V,] =5, + B, 4]

4. Proposicié | de Modigliani-Miller (MM)

| _ Si considerem: estat estacionari + mercat financer perfecte en equilibri:

-V, s’ajustara al calcul resultant de I’actualitzacio de la renda perpétua
postpagable constant = benefici brut (Y;,).

- La taxa d’actualitzacié adequada sera la rendibilitat economica (r,) vinculada al
risc economic.
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I [, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

— Ates que ens trobem davant d’un estat estacionari:
Yie = E[vit]; Vi = E[\~/it] [5]

0, alternativament, utilitzant I’expressio [1], el valor ex ante de I’empresa podra
expressar-se:

~ E|Y,
E| n]=r'] [6]

0

T
E
M persimplificar, Y = E[Y,] i, V=E|V,], per la qual cosa:
A

La proposicio | de MM quedara aixi:

b. brut (esperat) = BAIT
rendibilitat economica

' Valor de mercat (esperat) de I'empresa = V =

Y
o

“El valor de I’empresa només dependra de la capacitat generadora de renda dels
seus actius, sense importar d’on provenen els recursos financers que els han

finangat descomptats a la taxa r,”
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I [, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

—SI1'V =S + B, i substituim en [7], tindrem:

Y
S+B = —
" [7]
T Si I, és constant, s’ha de complir que:
AV AY
= 22 el
M
A els increments del valor de I’empresa (AV) respecte al seu valor mitja (V), hauran
de ser equivalents als augments dels beneficis bruts (AY) respecte al propi benefici
brut (YY), és a dir, que els augments de V Unicament s’expliquen pels augments de Y.
4

Proposicio Il de Modigliani-Miller (MM)

—

— Si partim de la hipotesi que el mercat financer es perfecte, la rendibilitat justa i
adequada dels recursos propis (rs: rendibilitat financera) depen de la:

- rendibilitat minima exigible a la seua activitat productiva (rendibilitat economica:
lo)-
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I [, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

— La proposicio 1l de MM es pot deduir de la proposicio I:

rCMPC:rO:rS-%HB-% - ,"V=r,S+pB > r,S=rV-r;-B

,S=1,{StB)-r;B > r,S=1,S+(r,—r;)B —

T
= r:r+(r—r)-E
M sT 0 \o"8) g
A

La proposicio Il de MM seria:

\ Rendibilitat financera de I'empresa = 13 = 1, +(r, -y )—

“La rendibilitat esperada sobre les accions d’una empresa palanquejada

(endeutada) augmenta linealment amb la relacio B/S”
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I [, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

- Empresa amb deutes (B > 0) — (B/S) > 0 — la rendibilitat financera no dependra
exclusivament de la rendibilitat economica, sin6 que, en funcio del valor que pren la

diferéncia: (r, — rg) multiplicat pel palanquejament, obtindrem diferents valors per a

Is, @iXO0 és:
rs>r,
T .
E - Empresa sense deutes (B=0) — (r,—rg):(B/S)=0 — pertant, rg=r,1ila
rendibilitat financera i economica son coincidents:
M s=Tg
A

El membre: (r, — Ig)-(B/S) >0 — es pot interpretar com un premi que rep
I’accionista per assumir que I’endeutament de 1’empresa li adjudica, en 1’ordre de
4 prelacid (en cas de liquidacio), que siga I’altim a recuperar-ne la inversio. Per tant:

\ la rendibilitat financera (rs) > rendibilitat economica (r)

U
a mesura que A els deutes (B) — (B/S) >>>0
U

AT
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I [, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

— Graficament les proposicions | i |1 de MM:
A A

Costos \V/

Rendib. _
T recursos propis
E b
A empresaTempc=lo Valor empresa
4 deute rg

B/S B/S

Cost dels recursos i les Valor de I’empresa
rendibilitats
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I [, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

Consequencies de les proposicions I i Il de MM

(1) La composicio de 1’estructura financera de 1’empresa és indiferent a 1’accionista.
La seua preocupacio es percebre la rendibilitat que li pertoca ajustada al risc
financer que assumeix.

T
(2) En condicions d’equilibri — la cotitzacio de les accions dependra del benefici brut
E que genere I’empresa:
M Valor de mercat de les accions = S;
A S, = S = cotitzacié - nombre d’accions = valor de capitalitzacio o cap. borsaria
(3) Quan el VAN = 0 — no implica necessariament una situacio negativa per a
£l I’empresa. ESs tracta d’una condicio d’equilibri de la gestio empresarial.

‘ (4) En un mercat en equilibri — la rendibilitat economica, r,, coincidira amb el r-ypc,
a saber: S B

fempe = Is v +1Ig v [9]

Viroype = IS+15B
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I [, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

Per tant, el cost (en u. m.) per periode derivat del financament de I’activitat
productiva de I’empresa sera:

C=Vipc=rS+r;-B [10]

T En conseqiiencia, quan el benefici brut esperat (Y) coincidisca amb el cost (C),
E podrem dir que Iy = reype, fent servir la proposicio | de MM i I’expressio de la
M manera seguent [10]:
A

vt Y =V,

o
= C =Velomee

‘ Si Y = C, el benefici brut generat cobrira els costos de 1’activitat productiva:
V To :V Tempe

[0 = Temec
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I [, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

Per tant, aquest tipus de benefici s’anomena ordinari; el benefici extraordinari sera
nul quan:

Y -C=(fy—tempe )V =0

Tanmateix, quan (i~ epec)'V > 0 — 1, > 1 (ara ry # 1) — la rendibilitat de I’actiu
de ’empresa €s major a la rendibilitat economica teorica — benefici “extraordinari”
positiu.

- Si el grau de palanquejament (B/S) augmenta — trasllat de part dels recursos
propis per recursos aliens — reestructuracié de ’estructura financera pergue no hi
haja variacio del seu volum (3S = AB), pero aixo provocara:

Iy > Ig

- El nou cost dels recursos propis (r;) sera major, ates que l’increment de
I’endeutament empeny 1’accionista a exigir una major rendibilitat financera pel
risc addicional que suporta.
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I [, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

Per tant, si: Iy > I —> Ioype €l Seu valor sera:

'empe = 1s v + 15 v

« ~ S—0S B AB S S 0S 0S
T e =g Iy o oo~ ol s
E pergue S = AB:
vl I =I’*-ﬂ+r 'E+I’ .@_,_ r_E_r_(S_SS)_ &
A CMPC ~'s "y, By By VALY 5y
- S B| .S-8S (S-3S) AB _ AB
4 lempc = rs'v+r5'v + 15 Y, — I Y, + 1y V_rS'V
| *
. s B] (£-r){S-3S) (r,—r,)-AB
lempe =| st |+ v + v

(r;j — rs)-(S—SS)—(rS — 13 )AB

[nioe = Tengoe + [11]
CMPC CMPC V
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I [, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

Si operem amb el numerador del segon sumand de [11], podem fer-ne 1’analisi
seguent:

(11 }{5-38) (1~ 1) aB =0

T (1 -1)(5-55) = (1~ 1,)AB
1]\_34 (15 15 ]{S—38S) =1, AB—1,AB [12]
A Si §S = AB:
. (15 15 ){S-3S) zrs-SS—EEi-AB>O
‘ U

[>Ty
Si es compleix la igualtat [12], s'anul-lara el segon sumand de [11] i, per tant:

fempe = Tempe
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I [, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

en que:

(r; _ rs).(s_ 53) = A del cost dels recursos propis (per compensar I’A del deute).

. ) = diferencia entre 1’estalvi de costos relacionats amb la reduccio
[(0S—15,-AB >0
dels recursos propis (rs-8S) i I’increment de cost relacionat

amb 1’A dels recursos aliens (rz-AB).

U

estalvi net resultant: I’estalvi que s’aconsegueix substituint
una font cara (recursos propis al rg) per una font més barata
(recursos aliens al rg); que és exactament (rg — rg)AB; s'anul-la
completament per I’encariment que sofreixen els recursos

propis que hi queden, pel fet que els accionistes exigeixen més
< rendibilitat quan s’incrementa el risc per I’AB.

T
E
M
A

(5) La composicio de ’estructura financera de ’empresa €s indiferent a 1’accionista,
ja que en equilibri es poden elaborar carteres formades per una combinacio entre
recursos propis i aliens, i replicar el passiu de qualsevol altra empresa, a saber:
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I [, LESTRUCTURA TN, LEL VALOR DE L'EMPRESA EN NERCATS DE K PERFECTES

Empresa endeutada Empresa amb més deute i menys accions
S B ] .| (S-8S) (B+AB)
fempe = Ts 'V"' I's iV 'empe = s Y, + Iy Y,
T
B
= B+AB
M f:
A | im0 I'g
S
4 S-68S
— |\ 4 —‘ rS r*S
estalvi financer si augmenta el deute = (I, — 13 )-AB T

encariment dels recursos propis si augmenta el deute = (r;f —rs)-(S—SS)
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I, CONSIDERACIO DE L'TMPOST SOBRE SOCIETATS

— Model de Modigliani-Miller amb impost sobre societats (1963)

— Fins ara hem considerat una situacio “poc realista” que no considerava 1’impost
sobre societats i ara I’incorporem per estudiar-ne les repercussions.

— Aquest impost té alguns efectes:
- () Es considera com una eixida de rendes que ha generat I’empresa, la receptora

T _ .
E de les quals és la hisenda publica:
M Impost = proporcio t. del benefici brut =Yt
A vV 0<t.<1
- (+) Hi ha un estalvi fiscal (només si ’empresa esta endeutada) provocat per la
4 deduccio dels interessos pagats per I’emissio de deute:

estalvi fiscal — t.-(rg-B)
I’efecte net de I’impost sera:
Y-lo— 1 (rg:B) = (Y—T1g-B) -{¢

— Per a MM, la variable que cal considerar és el benefici abans de pagar els interessos
| després de pagar impostos: benefici que remunera els qui hi aporten capital.
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| I, CONSIDERACIO DE L'TMPOST SOBRE SOCIETATS

— Considerem dues empreses amb estructures financeres diferents:

- Empresa U — no endeutada (unlevered): esta financada només amb recursos
propis, SL , 1 amb un valor de mercat igual al valor de mercat de les seues accions:

tc — otc
VU _SU

T -Empresa L — endeutada (levered): esta financada amb una combinacio de deute,
E B, i recursos propis, per tant, el valor de mercat de I’empresa sera
M Ve =S°+B
A La renda generada per 1I’empresa, la podrem expressar aixi:
G=(Y-rgB)t.+rgB:(1-t.)+rg-Bt.+(Y -rgB){(1-t.)=Y [13]
4 - ~ / k ~ _/ U ~ - J \- ~— — _/
d renda neta per interessos per  estalvi  interessos (dividend) despres
‘ a hisenda retribuir els fiscal  de pagar I’impost per retribuir
recursos aliens els recursos propis
— —~ _/ H_/
r,-B dividend abans d’impostos: D.
L dividend després d’impostos:
a + endeutament — + estalvi fiscal
D'(l' tc)
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I, CONSIDERACIO DE L'TMPOST SOBRE SOCIETATS

— La renda lliurada a hisenda (impost) no es valora en el mercat financer, atés que no
va a mans ni dels accionistes ni dels obligacionistes, per tant:

Ge=(Y-rg:B)(1-t. )+ ry,-B

Gl :Y—Y-tc—/B/B +1, B, +yé

T t

E levered —» Gr° :Y'(l' tc ) + 1Bt [14]
M unlevered — G§ :Y'(l‘ tc) [15]
A Proposicié | de Modigliani-Miller (MM) amb impostos

— EI valor de mercat d’una empresa s’obté actualitzant els recursos que genera
4 I’empresa, tenint en compte les taxes adequades al risc. Partim de [14]:

Y-(1-t.) . TeBto

r-0 rB
. ~ J N\ _
valor actual valor actual

del benefici de I’estalvi
brut corregit fiscal

Vic = [16]
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| I, CONSIDERACIO DE L'TMPOST SOBRE SOCIETATS

— Si substituim [1] en [16]:

: Y Y (1-t -B-t

Sl VL:_ — = — :>V|fc :)?( C)_I_/VB C
2 Vi X J7

T i

- — Vi =V, (1-t.)+ B,

M

A La proposicio | de MM amb impostos seria:

4 Valor de mercat de Il'empresa endeutada = V,© =V, :(1-t. )+ B+,

“El valor de I’empresa esta sotmes tant al valor del benefici brut descomptat
d’impostos com al valor de la retribucio als recursos aliens”

Per tant, la prop. | sense impostos queda invalidada per la prop. | amb impostos
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| I, CONSIDERACIO DE L'TMPOST SOBRE SOCIETATS

— Com sera el valor de mercat d’una empresa no endeutada?
Y'(l' tc) _
r0

tc _
VU -

V,{(1-t.) [17]

valor de mercat de I’empresa endeutada > valor de mercat de I’empresa no endeutada
U

es determina per 1’actualitzacid del X dels estalvis fiscals

prop. | de MM amb

T

E

M Ve =V 4+ Bt. | < forma alternativa a la
A Impostos

Proposicio 11 de Modigliani-Miller (MM) amb impostos

— La proposicio 1l de MM amb impostos es dedueix directament de la prop. I.

RENDIB. ACCIONISTA = RENDIB. ECONOMICA + PRIMA
~— —~— — ~— —~— — —

empresa endeutada empresa sense deute  per compensar el risc
financer, minorada per
I’efecte dels impostos
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| I, CONSIDERACIO DE L'TMPOST SOBRE SOCIETATS

— Partim de les expressions seguents:

oo - (VR BN t% - ESE = Y (1)~ B(1- to);

L

= t%tc S Y(I-te) = VS
U

E - Substituim les dues expressions anteriors: r° S = -V —rg-B-(1-t.); [18]
M - Hi apliquem la proposicio | de MM amb impostos:
A Vie =VEe+Bt., — VrF =V -Bt. = Sc+B-Bt_;
- | substituim novament la proposicié anterior en [17]:
4 e S = 1,{SP+B—Bit. )1y B-(1-t;)
‘ °S° = r,Sc+r,-B-r,-Bt.—r, -B-(l— t )

IeS° = 1, S+ 1y:B-(1—t.)—ry-B-(1—

oSt = SE 4 (1 r )}B-(1— t)—)r‘C: % (6-r)Bl-te)

- e ()BT
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| I, CONSIDERACIO DE L'TMPOST SOBRE SOCIETATS

La proposicio Il de MM amb impostos seria:

Rendib. fin. de l'empresa = 1¢ = 1y +(r, —rB)-S—ItBC-(l—tC)
L

“La rendibilitat esperada sobre les accions d’una empresa palanquejada

T
E
M (endeutada) augmenta linealment amb la relacio B/S”
A

—Si B =0->nohihadeutes > 1 =r,

— L’efecte del IS no afecta la rendibilitat i, per tant, el risc financer de 1’accionista, per

4 la qual cosa: te
IS = Iy

| si Se=S, {(1-t.)

L

B
= T+(rh—rg) = (1-t.) = 1 =r+(r,—rg) (1=%¢
S SL%

—>rtC:r+(r—r)-E:r — re=r
S 0 0 BS S S S
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4
I 1, CONSIDERACIO DE 1'TMPOST SOBRE SOCIETATS
— Com sera el cost mitja ponderat del capital d’una empresa endeutada considerant
els impostos? - .
. Per definicio: rSpe = I VEC +1y Ve (1-t.) [19]

- Si substituim rstC per la prop. Il de MM amb impostos:

T B
E rCMPC Vtc —[I’ +(r B)'STC'(l_tc)]'ST_C tly 'B'(l_tc)
L
M t t
A (Gupe VL = 1S +(1, = g1t;’+|r|31t
Gape VE =1 SE + 1, B(1—t )~ [ BET0) + 1, BA=T)
4
‘ rSpe V. =1, S¢ +1,-B—r, B,
. ro.(StLC+ B)-1, B, _ VE Bt
CMPC Vic 0 VEC 0 VEC
Bt
rGape = 1-—2 20
CMPC 0|: VEC j| [ ]
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| I, CONSIDERACIO DE L'TMPOST SOBRE SOCIETATS

— Per tant rS,oc depén del nivell de deute de I’empresa de forma inversa:

: B+AB )t
SIAB — 18pc =r0{1—( ) C}

Ve
T — ~— _J
aquest element § — 15 pc
E _ t_
M 'quanB—O—) rCI\/IPC_rO
A Es dedueix que:
com més deute (AB) — BréchC — A el valor de l’empresa,VtC.
4 _Es pot reescriure el valor de I’empresa endeutada, VEC , en funcid del cost mitja

| ponderat del capital. Partim de la forma alternativa de la prop. | de MM i substituim
I’expressio [17]:

Ve =V 4B,
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| I, CONSIDERACIO DE L'TMPOST SOBRE SOCIETATS

Y (1-t.)+r,Bete
IFO

te —
VL -

Ve =Y (1t )+1,-Btg

T . Vlf
E r,-\Ve — r, z Bt.=Y(1-t.)
M B-t
T Ve {1 Vj—v(l t.)
I -|:1——B.tc:|: Y(l_tc)
4 YA Ve
L L

rSpc  Segons [20]
— 1, finalment, aixo justifica que:

Y-(1-t;) 1]

tc _
VL h—

I’-CMPC
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| I, CONSIDERACIO DE L'TMPOST SOBRE SOCIETATS

— Graficament les proposicions | i II de MM amb impostos:
A A
Costos \V/
T recursos propis
B rle VEC
S
M
A
r t
0 empresa I'ipc Ve
4 U
‘ deute Iy

% %
N Si¢

Cost dels recursos i rendibilitats Valor de I’empresa
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. IV, EL MODEL DE MILLER

— Model de Miller amb impost sobre societats | impostos personals
— Aguest model considera I’existéncia de dos impostos de caracter personal:
- El que grava el dividend dels accionistes amb una taxa:

ty, VO<t,<1.
T | o
E - El que grava els interessos dels obligacionistes amb una taxa:

A Considerem que aguestes taxes son constants i fixes al llarg del periode estudiat.

— Variable rellevant — benefici abans dels interessos, pero després de pagar el IS i els
Impostos personals.

4| _ considerem dues empreses, una endeutada (L) i I’altra sense deute (U):
-
Recursos
propis Recursos
propis
Recursos
aliens
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I IV, EL MODEL DE MILLER

— Empresa no endeutada (unlevered): V' =SY; vy =BAIT

Impost sobre societats

Renda després de 'S (per a hisenda)
(per a I’accionista) Y-te

Impost personal sobre els dividends Renda després de tots els impostos |
(suportat per I’accionista) (per a I’accionista)

Y-(1-t) t Y- (1-te)- (1)
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I IV, EL MODEL DE MILLER

— Empresa endeutada (levered): V' =S™ +B; Y =BAIT

Impost sobre societats
Renda (per a (per a hisenda)
Renda d?SPV?S Qel IS Pobligacionista) (Y-rg-B)-t,
(per a I’accionista)
rB' B

(Y=rg-B) -(1-tc)

> < m A

Impost personal sobre els dividends
(suportat per I’accionista)

(Y-rg-B) -(1-tc)-tp

Renda després de tots els impostos :
' (per a I’accionista)

. Renda després
“de I’imp. personal personal
. (per al’oblig.) . (suportat per "oblig.)

(Y-rg-B) -(1-to)-(1-1p) rg-B -(1-tg) rg-B -tg

___________________________________________________
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I IV, EL MODEL DE MILLER

— Si seguim els raonaments anteriors, direm que el valor de mercat d’una empresa
es calcula actualitzant, tenint en compte les taxes adequades al seu risc, els
recursos que genera I’empresa per als accionistes i obligacionistes.

- La renda generada per una empresa no endeutada:

Gy = Y-(1-t:)(1-tp) [22]

- La renda generada per una empresa endeutada:

T
E
M G = (Y-13B)-(1tc)-(1-tp) + 1y -B-(1-t5)
A

G:YI = Y'(l'tc)'(l'tD) + rB'B[(l'tB)'(l'tc)'(l'tD)] [23]

——

4 renda que perceben els accionistes  terme fix que té el mateix risc que el
d’una empresa sense deutes, d’una deute que emet I’empresa (B).
mateixa classe, r,. |
il S’ha d’actualitzar d’acord amb la taxa
S’ha d’actualitzar d’acord amb la taxa I, corregida per ’efecte de I’impost
Iy, corregida per I’efecte de I’impost personal: rz-(1-tg)
personal: ry-(1-tp)
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I IV, EL MODEL DE MILLER

— El valor de mercat d’una empresa sense deutes sera:

Y'(l' tc)'(l' tD) _ Y'(l' tc)
h{(1-tp) r
— El valor de mercat d’una empresa amb deutes sera:

V' = :VU-(l- tc):VLtJC

T
M_Y-(l-tc)-(l—tD) B i (1.

- Vi = h{1-ty) +rB-(l- tB)[(l ta) =(1-t)-(1- to)
M
A e Yt { (1t>(1t>}

AVARES ;

2 (- te)
4 B
‘ on t;.\é‘El\—( ) (1 s )} és la taxa impositiva composta;

~ -
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
<
~
~
~

El model de Miller sera:

.
M M -
VM =VvM 1 BH1,
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I IV, EL MODEL DE MILLER

— Graficament: :
B MM amb impostos:

Vy =VSA+B{1_(1— tC)'(l' tD)} Si: tp = tg;
(1-tg) vV, >>V,

valor | B Miller:
si: (1-tg) > (1- to)-(1- tp);
V| >V,

> < m A

B MM sense impostos:
si: ty = tz=1-=0
4 osi: (1-tg) = (1- to)-(1- tp);
‘ Vi =V

B Miller:

si: (1-tg) < (1- tc)-(1- tp);
V, <V,
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V. CONSIDERACIO DELS COSTOS DE LES DIFICUL. FINAN.

_

— Models teorics estudiats — els resultats que genera [’empresa soOn suficients per
cobrir tots els seus compromisos, aixo €s:

- Interessos del deute (rg) ~ obligacionistes.
- Impost sobre societats (t-) ~ hisenda.

T - Dividends (adequats al risc) ~ accionistes.

E  — Escenari incert — els beneficis bruts futurs, E[Vit] , SONn una variable aleatoria
M . " .

costos de les dificultats financeres
A L)
costos d’oportunitat que sorgeixen del risc d’insolvéncia que
4 tenen les empreses endeutades. SoOn creixents a mesura que
‘ augmenta el deute (AB).

— S1'Y < compromisos (C) — costos d’oportunitat = costos explicits.
costos explicits >>> si AB

— La 3 de costos explicits — corregir el Model de Modigliani i Miller amb impostos
per incloure-hi un nou factor.
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l V. CONSIDERACIO DELS COSTOS DE LES DIFICUL. FINAN.

— El nou factor que cal considerar provoca una disminucio del valor de mercat

I’empresa:
VEC = VLtJC +B-t. — B'Cdf [25]
e
valor actual dels
costos de les
T dificultats
E financeres
M _ La 3 de deute (B):
A . Efecte positiu — es produeix un estalvi fiscal: rg-B-t,
- Efecte negatiu — apareixen els costos de dificultats financeres: — B-C;

4 - Situacio no desitjable > B-Cy > rg-B-t

— Quan el nivell d’endeutament és minim — costos de dificultats financeres = costos
d’oportunitat practicament nuls.

— Llindar de palanquejament minim (U) — nivell de deute a partir del qual comenca a
ser rellevant el factor B.

—

— Si B > U — no impedeix que A el valor de ’empresa, pero a una taxa menor.
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l V. CONSIDERACIO DELS COSTOS DE LES DIFICUL. FINAN.

— Conseqiencies que B > U:
- Els accionistes no estan satisfets amb la rendibilitat obtinguda.
- S’encareixen les fonts de financament aliens.
- Els proveidors exigeixen condicions més dures.

T - Els clients perden la confianga amb 1I’empresa.
— problemes de liquiditat
— Per tant, el valor de mercat d’una _empresa endeutada creix a mesura que
augmenta el nivell d’endeutament. Presenta un maxim per a un cert nivell
d’endeutament que després disminueix com a consequencia del valor actual dels
4 costos de les dificultats financeres.

| - Vegem graficament com podem expressar tots aquests plantejaments.
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l V. CONSIDERACIO DELS COSTOS DE LES DIFICUL. FINAN.

S

\Y; Ve =Vie + B,

valor actual dels costos de

/dificultats financeres

P

Vie =V + Bt —B-C,
valor actual de ’estalvi
r | ZTaa-- | fiscal del deute (MM)
E : : ~ o
M - Vi — Y'(l_ tcy
A ’ &
al . BIS
ZonaA Zona B Zona C

— Zona A — costos de dificultats financeres nuls.

— Zona B — costos de dificultats financeres creixents. Generalment sén costos
d’oportunitat i el seu valor actual és menor que I’estalvi fiscal que provoca el deute.

— Zona C — costos de dificultats creixents. Generalment ja apareixen costos explicits
d’insolvéncia i el seu valor actual és superior a I’estalvi fiscal que provoca el deute.
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