Tema 5: Gestion financiera
a largo
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Nos centraremos en este tema en el
Pasivo fijo
Recursos propios:
Capital social PASIVO
Reservas
Provisiones (riesgos y cargas) Pasivo fijo
Deuda a largo plazo

Subvenciones
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¢ De donde proviene la financiacion?
Financiacion interna Financiacion externa

= Autofinanciacion =Reservas  * Aportaciones de socios
+ Provisiones +

: : = Mercados de capitales
Amortizaciones Contables

— Acciones
— Obligaciones

= Entidades financieras
— Préstamos
— Leasing

— Renting

= Otras fuentes de financiacion
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= Mercados de capitales
— Acciones
— Obligaciones
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= Mercado primario / Mercado secundario
= Sociedades Anonimas, CNMV

» | SA (“Ley de Sociedades Anonimas”), LMV (“Ley del
Mercado de Valores”)

Informar a la

CNMV Cuentas auditadas Folleto
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Las emisiones en los mercados de
capitales
Acciones Obligaciones
= Participacion en el capital -> = Prestamista de la empresa
Derechos econdomicos
(dividendos, patrimonio) y = Derechos econdmicos: valor
politicos (voto, suscripcion nominal + cupon
preferente)
« Tipos de acciones: = Emision bajo par / Prima de
o reembolso
—Ordinarias
—Sin voto = Muchos tipos de obligaciones
—Rescatables o _
o = Obligaciones convertibles
—Privilegiadas
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¢ Diferencias entre Accionesy
Obligaciones?

Remuneracion

Riesgo

Plazo

Solvencia de la empresa

Comercializacion

Impuestos

Costes de emision
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Entidades financieras
— Préstamos
— Leasing
— Renting
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Coste nominal
Tasa Anual Equivalente
Coste efectivo

l 2stamos y creditos

| Las entidades

fi

ancleras

réstamo vs Crédito
Interés fijo o variable

Amortizacion:
— Elemental
— Americano
— Francés
— Amortizacion constante

Garantias (personales,
reales)

Comisiones (estudio,
apertura, reembolso,
cancelacion, disponibilidad)

bienes/inmuebles x cuota
+ opcion de compra

Plazo minimo: 2 anos
bienes, 10 inmuebles

Cuota tipo fijo (bien +
comisiones + intereses)

Tipos:
— Financiero
— Retroleasing

— Operativo
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= Diferencias con leasing:
— Sin opcion a compra
— Menor plazo
— Cuota = f(uso)

= Medios de transporte y
maquinaria grandes obras




¢,De donde proviene la financiacion?
Financiacion interna Financiacion externa

= Autofinanciacion =Reservas  * Aportaciones de socios
+ Provisiones +

: . = Mercados de capitales
Amortizaciones Contables

— Acciones

— Obligaciones

» Entidades financieras
— Préstamos
— Leasing

— Renting

= Otras fuentes de financiacién
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Otras fuentes de financiacion
] . . Sociedades de
Subvenciones Capital riesgo
= Subvenciones de " |[nversion = Avales y
capital temporal en el Garantias

capital de pymes
= Subvenciones a
la explotacion

La Titulizacién
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“Venta de derechos de cobro a un fondo, denominado fondo de
titulizacion, gobernado por una sociedad gestora. Dicho fondo realiza
una emision de bonos respaldados por dichos derechos de cobro”.

Empresa Sociedad Mercados
Venta gestora Venta de de capitales
derechos boNos

Cartera hipotecaria / de cobro
Peajes de una Derechos de cobro > Bonos
concesion/ ...
+ Ingresos por ventas - Pago por derechos de - Pago por compra bonos
derechos cobro

+ Ingreso por venta bonos

- Salidas derechos de - Pago cupones bonos + Ingreso por cupones
cobro + Ingreso derechos cobro
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Enriquecimiento

inanciacion interna

= Autofinanciacion = Reservas "
+ Provisiones +

Amortizaciohes Contab
Mantenimiento

Empresas — Gestién financiera a largo - 14



pios l

Rentabilidad

Costo
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1. Las condiciones |
econdmicas (interes sin
resgo)

2. Las condiciones del

mercado

3. Las condiciones

flnancieras y operativas
de la empresa

4. La cantidad de
financiacion
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Deuday crédito

= CAPM = Préstamos: Tipo de interes
,=r+ (rm — It )ﬂ = Bonos: Rentabilidad en
mercado secundario

WACC

D E
Mwace = '(1'tc) + —f
v V
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Entradas
de caja

Linea temporal

Cupoén

Cup6n Cup6n Cupon Cupén Cup6on Cup6n Cupon Cup6n Cupdn CupdrCupdn Cupon

Salidas _
de caja Mercados de capitales
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Valor nominal
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Calcular el precio

conociendo larentabilidad
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P: Precio del bono

R: Rentabilidad anual

n: Numero de cupones que
le quedan al bono hasta el
vencimiento

VN: Valor nominal

Calcular la rentabilidad

conociendo el precio
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Enunciado Solucion

éCual es el precio del
siguiente bono?

.10 10 10+100 _
Precio = 75w T ez T rewy 10515€

e Duracion: 3 anos

10 10 10+100

e Cupon anual: 10€ Precio = it riom? T (oo 10000€
e \VValor nominal: 100€

. 10 10 10+100 =
e Tasa de descuento: 8%, Precio = o+ rnam? T ez 2206

10%, 12%
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Linea temporal

Cup6n Cup6n Cup6n Cupdén CuporCupédn Cupon

@rador del@
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Valor nominal



Enunciado Solucion

¢ Cual es la rentabilidad del
siguiente bono?

e Emision: 15/11/2011
e \Vencimiento: 15/3/2014
e Cupon anual: 6,375%

e Fecha de compra:
15/4/2012

* Precio de compra: 107,78%

100
6,375 6,375
A A A
15/11/11 15/4/12 >
15/11/12 15/11/13 15/11/14
6,375*5/12
107,78
5 6,375 6,375 6,375 + 100
107,78 + 6,375 —

12~ (1+r)7/12

r=320%

+ (1 + .r)19/12 + (1 + .r)31/12
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Ejemplos de bonos en el mercado
secundario

RENTA FIJA EURO CUPONFIJO DIVISA RATING MOODY PRECIO % VENCIMIENTO CUPON % rent % vto DURAC.MODIFICADA

Repsol International Finance EUR Baal 103,71 22/07/2013 5,000%  3,2700% 2,64
TELEFONICA EMISIONES SAU EUR Baal 100,69 02/02/2016  4,380%  4,2100% 2,21
GAS NATURAL CAPITAL MARKETS = EUR Baa2 103,58 09/07/2014  5,250%  4,0400% 3,41
IBERDROLA FINANZAS EUR A3 97,98 22/06/2015  3,500%  4,0300% 4,31
BANKINTER EUR A 98 21/06/2012 3,3000%
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Conocidas las fuen
¢ Cual es la estructura 6ptima de capltal’>
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1. Teoria clasica (apalancamiento financiero)
2. Modelos explicativos de la estructura financiera

3. Factores que condicionan en la practica el grado de
endeudamiento
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R: Rentabilidad del activo. R=BAIT/V
V: Capital de la empresa . V=E+D

L: Ratio de endeudamiento. L=D/E

i: Interés de la deuda

t: tasa impositiva

(demo en péagina 213 del libro)

r=|R+L(R—i)](1—1t)

R=i: El endeudamiento
no afecta a la

R>i: A mayor R<i: A mayor
endeudamiento, mayor endeudamiento menor
rentabilidad del

accionista

rentabilidad del rentabilidad del
accionista accionista
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del activo: B
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2. Modelos explicativ
filnanciera
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= Explicaciones a partir de:
— El valor de mercado de la empresa (Acciones + Endeudamiento)

— El coste de capital (Recursos propios y Endeudamiento)

1. Laposicion RN (Resultado Neto): ry y r,, indiferentes del nivel de endeudamiento ->
A mayor deuda, mayor valor de la empresa

2. La posicion RE (Resultado de Explotacion): ): ry constante y r, creciente con el
nivel de endeudamiento -> No existe estructura optima

3. Tesis tradicional: ry y r, crecientes con el nivel de endeudamiento -> Existe una
estructura optima

4. Modigliani y Miller: Irrelevancia de la estructura de capital

5. Tesis integradoras
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Rentabilidad

25%
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15%
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5%

0%

\ )

~_ -

\ ———WACC

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Endeudamiento (D/V)
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Rentabilidad

350%
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100% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10%
Endeudamiento (D/V)
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Rentabilidad
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Empresas — Gestién a largo - 31



Cuestiones fiscales

Coyuntura financiera

Probabilidad de insolvencia

Tamann Ao am
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Diversificacion geografica

Composicion del activo
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¢, Como se decide el quu_ezg del
pago? accionista

= Ratios objetivo a largo
plazo

= Directivos centrados en
cambio mas que en valor
absoluto

[ ]
2>
®

= Directivos reacios a
cambios

= Teoria tradicional:
dividendos frente a
ganancias de capital

= Modigliani y Miller:
Irrelevancia de la politica
de dividendos

= Aumento en dividendos
reduce valor de la
empresa
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= 9% fijo del beneficio neto

= Dividendo anual
constante (uso de
reservas)

= Dividendo anual con

anictac
MJU\JL\I\J

= Dividendo variable (sin
politica de dividendos)




