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Modelul dinamic al firmei

Unul dintre cele mai importante modele dezvoltate in literatura de
specialitate este acela in care firma este privita ca un sistem dinamic.

Acest model analizeaza corelatia dinamica dintre investitiile facute
din profiturile aduse de activele corporale, investitiile facute din credite si
politica de dividende a firmei.

Ipotezele modelului:

Ipoteza 1. Firma are o productie omogena, iar functia de productie
este liniara:

Q1) = q K(1) (D
unde:

- K(?) sunt bunurile de capital, exprimate valoric. Se face ipoteza ca
o unitate de capital este egald cu o unitate monetara (s-a ales drept numerar
unitatea de capital);

- O(¢) reprezinta nivelul productiei, exprimat valoric;
o)
K(1)
presupune cd productivitatea medie este egald cu productivitatea marginala.

Toatd productia se presupune ca se vinde, astfel incat stocul de
productie finitd este zero.

Ipoteza 2. Functia de vanzari S(Q(¢)) este pozitiva, strict concava si
satisface legea veniturilor descrescétoare la scala de fabricatie:

S(O@®) = p(Q(1) O 2

- g reprezintd productivitatea medie a capitalului, g = =ct. Se

cu:

- S(Q) - functia de venit;

- p(O(?)) - functia inversd a cererii (piata produsului finit este cu
competitie imperfecta); p'(Q(z)) <0
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5'(0)>0
$"(0)<0 (3)
S(Q)>0=0>0

Proprietatile functiei de vanzdri aratd faptul cd aceasta este
crescatoare in raport cu productia si cu randamente descrescatoare la scala.
De asemenea, productia nu poate fi negativa.

Ipoteza 3. Singurul input este constituit de bunurile capital.
Deprecierea capitalului (amortizarea) este proportionalda cu valoarea
capitalului aK(?), a fiind rata de amortizare.

Venitul net din vanzari (profitul brut) este:

TI(K(1) =[ q p(Q(1)) — a] K(t) 4

Ipoteza 4. Singurul tip de active corporale ale firmei, bunurile
capital, pot fi finantate din imprumuturi si/sau actiuni:

K(#) = X(0) + Y(9) )

unde:

X(t) — valoarea actiunilor;

Y(¢) — valoarea creditelor.

Se cunosc, de asemenea, valorile initiale ale capitalului ( K(0) = K)),
actiunilor (X(0) = Xy) si Imprumuturilor (Y(0) = Yj).

Ipoteza 5. Cresterea valorii totale a actiunilor (a capitalului social) se
realizeaza prin acumulari din profit.

X(1) = E@) (6)

unde:
- X(1) - cresterea valorii actiunilor;
- E(¢) - partea din profit utilizat pentru cresterea valorii actiunilor.

Profitul poate fi utilizat pentru investitii §i/sau pentru cresterea
valorii actiunilor.

E(t) = (1 - ) {IIK(t)) - rY ()] - D(t) (7
unde:
— frata de impozitare a profitului corporal;
— rrata dobanzii;
— rY(¢) valoarea dobanzii,
— (1 = AI(K(¢)) — rY(¢)] profitul net dupd impozitare si plata
datoriilor.
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— D(¢) valoarea dividendelor;

E(f) acumularile din profit sunt partea care ramane din profiturile
corporale, dupa plata impozitului si a dividendelor.

Ipoteza 6. Investitiile nete sunt:

K(t)=I(t)—aK(z) (®)
unde:

1(?) investitia bruta;

aK(t) deprecierea capitalului.

K(t) = X(t) + Y(¢) relatia de dinamica a balantei. 9)

Ipoteza 7. Volumul creditului este restrictionat la o pondere din
valoarea capitalului social:

Y(0) < kX () (10)
unde:

k = ponderea maxima a Tmprumutului.
Ipoteza 8. Costurile unitare depind de structura de finantare:
cy;N=X,Y,YX
unde:
X finantarea din actiuni (autofinantare);

Y finantarea din imprumut maxim;
YX finantarea mixta.

Ipoteza 9. Pentru demararea activitdtii, venitul marginal in momentul
initial depaseste costul marginal (oricare dintre costurile unitare):

S'(Q®)] -, > maxie,}

S-a facut ipoteza ca costul unitar este egal cu costul marginal.

Ipoteza 10. Firma se dezvoltd numai daca venitul net din vanzari este
pozitiv:

TI(K(£)) = 0

Ipoteza 11. Piata financiara si piata monetarad se considera a fi doua
piete distincte, astfel incat preturile pe cele doua piete sunt diferite:

iz(-f)r

unde:

i este pretul pe piata financiard (considerat ca randament al
actiunilor) — dividendele care revin la o unitate monetara platita de actionari
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pe actiuni; pentru firma 7 este un cost, este costul unei actiuni: firma trebuie
s asigure pentru fiecare unitate monetara platitd de actionari pe actiuni, o
revenire i.

(1 — /) 7 este costul unitar al creditului. Intrucat rata de impozitare se
aplicd dupa plata datoriilor, la o unitate monetard profit net (dupa
impozitare), revine mai putin de o unitate monetard dobanda. Este partea
dintr-o unitate monetara de profit care revine pentru amortizarea creditului.

Ipoteza 12. Valoarea actiunilor in momentul initial este strict
pozitiva:

X(0)>0

Performanta modelului: maximizarea valorii firmei calculatd ca

sumd de dividende actualizate pe intervalul [0, 7] si a valorii reale finale a
capitalului social.

Variabile de decizie (control):

I(f) — investitia bruta;
Y(¢) — volumul creditelor;
D(t) — valoarea dividendelor.

Variabile de stare:

X(?) — valoarea actiunilor;
K(f) — valoarea bunurilor capital.

Modelul dinamic al firmei

max [ Dlekir +¢ X(7) an
X(1)=(1- £ @©) - rY (0)]- D(t) = (12)
(1= NHIIK @) - r(K () - X (1)]- D(2)

K(t)=1(t)—aK (), K(0) = K, (13)
restrictii liniare asupra starii : K(£)> X (¢) (14)
1+ k)X ()= K@) (15)

Observatie: din ipoteza (7) rezulta ca Y (¢) < kX(¢), care impreuna cu
relatia de balantd conduce la:
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KO- X0 <kX(@) = K@) <(1+k)X ()

KO =X(+Y(@t)= K@) > X(t)}j X <K@ <A+k)X (@)

o . D()20  (16)
restrictii liniare asupra comenzii D(?):
D, 2 D) (17)
= 0<D@®)<D,,

121, (18)

restrictii liniare asupra comenzii /(¢):
oo 2 1) (19)

= ]min S](I)S]max

Aplicarea principiului lui Pontreaghin

Construim Hamiltonianul problemei:

H(K(6), X (0),1(£),D(t), 4,(£), A ,(1),) =

D(t) + A,(O1(1 - HIIK (1) - (K () = X ()]~ D(6)}+ A, (I () - aK (1))
Lagrangeanul problemei:

L(K (), X(0)1(2), D(0), () Ao(0),v (0, o), 211(2), 110, 115(0). 1140), 1)

= D(t) + A (011 HITIK () - (K () - X ()]~ D)} + A ()T (1) - aK(2))

@K@ XO)+ 1,01+ X0~ KO+ @10~ T )+ @0

Oy = 1)+ 125OD(E) + 11,t)(Dy, = D))

Conditiile de optim:

(20)

A0 = Ml(t)_é’f(—L(): i-(0- O+ vo-+kv,0  @2)
PROR! (t)—%

=(i+a)2,() = 2,01 = SN (K@) =r)=v () =v,()  (23)
gf((; 06 A,(0) + 11,(0)— () =0 (24)
%Et))ﬂ)@l—ﬂl(t)+u3(t)—u4(t)=0 (25)

Conditiile (24) si (25) reprezintd conditii de maximizare a
Lagrangeanului.

w(OI(6)~1,,]=0 (26)
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o (Ol e = 1(0)]=0 27)
1, (1)D(t) =0 (28)
i (D[, = D(B)]=0 (29)
w20, i=14 (30)
n(O[K(@6) - X(@0)]=0 (31)
v, O+ 0 X(@0) - K1)]=0 (32)
v.(1)=0, i=12 (33)

Eliminam cazurile in care /(¢) si D(¢) sunt pe limitele artificiale:
(>0 10)=1,,

10 (O>0=10)=1,, :ﬂl(t)=ﬂz(t)=ﬂ4(t)=0=>{
#,(6)>0= D(6)=D,,,

a)
b)

a) din 24)= 4,(1)=0= 4,(f) =0 = din (23):
0=(i+a)-0—A4 ("1~ f)- [T (K©®)—r]-v, () +v,() =

AOA= ) [T (K@) - r]=v, ) = v, (1) (34)
b) din (25): A,(t) =1+ 1, (1) = A4, (t) = 15 (1) = din (22):
(@) =li— (= r+ @)+ v, () - L+ kv, (1) (35)
Calculam profitul marginal:
OI(K(1) 0 ~ _38() 0Q(K(1)
oK(t) oK (D) [0 - ak (1] 00 Ko
K@) o
j—aK(t) =q-S,—a (36)

Transformam ecuatiile de dinamica ale variabilelor adjuncte in
ecuatie de dinamicd a multiplicatorului g, (7).

Inlocuim in (34) pe A,(¢) =1+ 1, (¢) si rezultatul obtinut in (36):
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Tr. Nr. 15 (1) v, (1) v, (1)

1 + 0 +

2 + 0 0

3 + + 0

4 0 + 0

5 0 0 +
A+, (0NA- Plg- Sy —a—r|=v,() - v, @) (37)
Conditiile de optim devin:
(0 =[i— (U= ) k1+ @) +vi(0) = L+ kv (2) (39)
U+, (A= g-Sp —(@+r)|=v,®)-v, () (39)
A,()=0 (40)
() =1+ (1) (41)
It)y—1, >0 (42)
I —1(1)>0 (43)
4 (t)D(1) =0 (44)
()= 0 (45)
1 (8) = 1, (1) = p1, (£) =0 (46)
v.(6)=0, i=12 (47)
v(O[K(@t) - X(1)]=0 (48)
v,(O[A+ k)X () -K(®)]=0 (49)

Traiectorii neadmisibile
Dv,()>0,v,()>0= Kt)=X1),1+k)X()=K() =

X(t)=0 {X(O) =0
=
K@#)=0 |K(©0)=0

A+ XH)=X({t)=> { = contrazice ipoteza X(0) >0
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D vit)=v,()=u;(1)=0= ,(1)=0= din 38) =i=(1-f)r=
contrazice ipoteza 11.

Traiectorii de baza admisibile

Traiectoria nr.1 4, (¢) >0,v,(¢)=0,v,(#)>0

Uy (t) > 0= din (44), D(¢) = 0; nu se platesc dividende (tot profitul
se reinvesteste).
v,(t)>0=din (49),K(t) =(1+k)X(t)=X()+ k\f@ = Tmprumu-
Y (1)
turi maxime.
(39) = (1+ w1, (NA- N|gS',~a+r)|=v, ()= |¢8',~@+r)]>0
= ¢qS',>(a+r) = venitul marginal din vanzari este mai mare

decat costul marginal 1n cazul finantarii din imprumut maxim si actiuni (tot
profitul in acest caz se reinvesteste).
a+r
S' > =c

q YX

o _atr aK(t)+rK(¢)
to0 o)
K()

o * . TN
Notam Qyy solutia ecuatiei S’y = cyx.
Pe traiectoria 1:
, o . ® . . .
S’, este descrescatoare, deci QO(f) < Qyy ; productia este mai mica
decat valoarea stationara.

Y(1) = kX(t)= Y(6) = kX (¢)
X@)=1- N[SO®) - aK(t) - rY(1)]- D(t)= X(>0=>Y(1#)>0

Pe traiectoria 1, actiunile cresc i Imprumuturile cresc.
M, (t)>0=pentru a exista comutatie, la Inceputul si la sfarsitul
traiectoriei 1, u,(f)=0= ,LZ(I) =limy, (1) =0 = f;(¢)<0 limita la
1—>7
<t
sfarsitul traiectoriei 1.
Uy () =1im g5 (¢) = 0 = f1,(¢) > 0 limita la inceputul traiectoriei 1.
—>7

>7
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Din (38) = 415(t) = {i = (1= )ri(1+ p; ) + v, () = (1 + kv, (1) =
S
= () ={i-A=ry =+ k), () = ;1) > 0=
{i-A-H)-A+k)v,(0)>0=>
i>(A-f)yr+(1+k)yv,(t)=i>(1-f)r= la inceputul traiectoriei 1
actiunile sunt scumpe si creditele ieftine.

Traiectoria nr.2

Uy (@)>0,v(6)=0,v,(t)=0

Uy (1) >0=din(44),D(t)=0; pe traiectoria 2 nu se plitesc
dividende.

v,(t)=0=din (48), K(t) > X(¢); pe traiectoria 2 se fac impru-
muturi.

v,(t)=0=din(49), K(1) <(1+ k)X () => K@) < X()+kX(t) =

= Y (t) < kX(t) = Tmprumuturile nu sunt la maxim.
B9= 1+, NlgS',~@+ 1=y, -y () =
=0 =0
= 1+~ ¢S, ~(a+r)|=0= ¢S, ~(a+r) =0 =
—_— ——

#0 #0

a+r . .
=¢S',~(a+r)=0=> 8" = T =c,,=> ftralectoria 2  este

stationard: Q1) = Oy, I(t) = aK,,
Q*YX

0t)=qK({t)= K v = = K(t) = 0 = capitalul nu creste pe

traiectoria 2.

Inceputul traiectoriei 2:

L, (1) >0, ,Z(t) =0=din(38)=i>(1-f)r=  actiunile sunt
scumpe si creditele ieftine; deci nu se platesc dividende, iar imprumutul si

tot profitul se reinvesteste.
Sfarsitul traiectoriei 2:

L () < 0,/73(t) =0=din (38) = i< (1- f)r = actiunile sunt iefti-

ne si creditele scumpe; se platesc dividende.
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Traiectoria nr.3 x,(¢) >0,v,(¢)>0,v,(t) =0

Uy (1) >0=din(44),D(t)=0; pe traiectoria 3 nu se platesc
dividende.
v,(t) > 0=din (48) = K(¢) = X(¢) = nu se fac Imprumuturi, ¥(¢#) =0
= Y(¢) = 0 = autofinantare.
(39)=> (1+ w1, ()1 - 1)|gS} —(a+1)|=-v,() =
= (1+ 1,1~ NgSh —(@+7r)|< 0= ¢Sy —(a+r)<0= ¢S, <(a+r)
— =
= 8, <cyy = (8" este descrescatoare): O(t) >0, K(t) > Ky =
K(t) >0, capitalul creste pe traiectoria 3.
D(f) =0 = X(t) >0 = actiunile cresc pe traiectoria 3.
Inceputul traiectoriei 3:
(50> 0,1,(5)=0=din(38) =i > (1- /)r
Starsitul traiectoriei 3:
£15(£) < 0, 145 () = 0 = din (38) = i < (1- f)r

Traiectoria nr.4 1,(¢)=0,v,(¢) >0,v,(¢)=0

(1) = 0= din (44), D(¢) > 0 ; se platesc dividende.
v,(t) > 0= din (48) = K(¢) = X (¢) = nu se fac imprumuturi, ¥(#) =0

(39) = U+ (1= N[aSy —(a+n)]=r,O)-v ()=

= (1-NgS, —(a+r)]=-v,()=

V() =—-(1-]gSp —(a+r)] (50)

10 =0= f1,(0) = {i= (=N} (1 + g 0) + Vi) = (1 +K) v0)
=0= {i—-(1-pr} +vi)=0 B i~ (1 -Hr} = (- N|gSy ~(a+r)| = 8,

=l£a+ ‘ j:CX
q 1-f

cx — costul unitar in cazul autofinantarii
Venitul marginal din vanzari este egal cu costul marginal al
finantarii din actiuni (autofinantarii).
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Traiectoria 4 este stationarda = Q@) = 0y = K@) = Ky = I~

*

ak,

K()=0 :
i ® = X (t)= 0 = valoarea actiunilor nu creste
Y(t)=0

v (1)>0
By =0={(i-A-Hr}1+0)+ v -0 = i—(1-fr<0=i
< (1 —f)r = pe traiectoria 4 actiunile sunt ieftine si creditele sunt scumpe.

Traiectoria 5 1,(t) =0,v,(¢)=0,v,(¢) >0

1, (1) =0=din (44), D(¢) > 0 ; se platesc dividende.

v,(t) =0=din (48) = K(¢) > X (t) = se fac imprumuturi, ¥(¢) > 0.

v,(t)>0=din (49) = K(t)=(1+k)X(t) = Y(¢r) = kX(¢) imprumu-
turi la maxim.

(39)= (1+ &37@)(1 ~NlgSy —(a+r]=v,0)- V()=

0 0

(- gSy —(a+r)|=v, () (51)
B8 = ,O=0=>0={(—-10—-Hri(A+0)+v,(6)— (1 +k)w()
- {(i—(1-Hrid+0)— (1 +k)wn@) =

, 1 1 i
Sp=—|a+ r+ =cy
q l+k  1+kl-f

cy — costul marginal al finantérii din imprumuturi maxime §i plata
dividendelor.

Venitul marginal din vanzari este egal cu costul marginal al
finantarii din imprumut maxim si plata dividendelor.

S, = cy = traiectoria 5 este stationard = Q(¢) = Oy =K@t =K, =
I'=aK, = K()=0.
D()>0= X()=0.
K(t)=0 : ,
) ® = Y(¢t)= 0 = valoarea ITmprumuturilor nu creste.
X()=0

(38) = i, ())=0=0={i— (1 —r}(1 +0) +v,()— (1 +K)1n(t) =

0
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v (1)>0

= 0={-(0-Hr}(1+0)— (1 +k)w()=i> (1 —f)r > pe traiectoria 5
actiunile sunt scumpe si creditele sunt ieftine (se justificd Tmprumutul
maxim si plata dividendelor).

TRAIECTORII FINALE

Trebuie sa verifice conditiile de transversalitate:

A1) = %S(x* (r).1)+Y7, %h (' (T).T)

1

yh,(x"(D),T)=0] .
j=lgq
7, >0

In cazul nostru:

m(X(T),T) = [K(T) - X(T)] = 0
ho(X(T),T) = [(1 +k) X(T) = K(T)] 2 0
S(X(D),T) = X(T)

Variabilele de stare sunt;

Xi(t) = X(T) = valoarea actiunilor

Xo(t) = K(T) = valoarea capitalului

A =1-n+A+kp (52)
LD =n-r (53)
71,0 >0 (54)
nlK(T) -X(1)] =0 (35)
pl(1 +k) X(T) - K(T)] = 0 (56)

Din (55) + (56) = este imposibil cazul in care 1 > 0 si » > 0
intrucat aceasta ar insemna K(7) = X(T) si (1 +k) X(T) - K(T) =0 < k= 0.

Din (53) = (1) = 5 — p» si conform (44) Ax(7) = 0, iar din
observatia ca nu pot fi ambele strict pozitive = 1 = j» = 0 (54).

Stim ca 41(¢) = 1 + w3(f) = w3(t) = Li(6) — 1 = wa(T) =
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#;(T)=0
(D) - 1=+ +K)p=0= {2,(T)=0
ﬂ*z(T):O

Singurele traiectorii care satisfac aceste conditii sunt:
Traiectoria 4, pe care i < (1 —f)r
Traiectoria 5, pe care i > (1 — f)r

Siruri de traiectorii optimale care se finalizeaza cu traiectoria 5
Conditii pe care trebuie sa le satisfacd predecesoarea:
1) Pe traiectoria 5 Y(¢) = kX(¢) = la sfarsitul predecesoarei Y(¢) = kX(¢)
2) Pe traiectoria 5 O(f) = O, = la sfarsitul predecesoarei O(f) = O}

3) Pe traiectoria 5 i > (1 —f)r = la sfarsitul predecesoarei i > (1 —f)r

4) Pe traiectoria 5 w3(f) = 0 = la sfarsitul predecesoarei 14(f) =0
Din tabelul de mai jos:

Traiectoria Predecesor admisibil Cauza
1 DA satisface 1...4
2 NU nu satisface 2
3 NU nu satisface 1
4 NU nu satisface 3

rezulta ca singura predecesoare posibila este traiectoria 1.
Predecesorii traiectoriei 1

Cerintele predecesoarei

Traiectoria 1 ‘ Predecesoare

K.: 0} K(t) si Q(t) crescatoare
Y=0
Y(t) = k-X(¥) — la sfarsitul predecesoarei Y(¢) = k-X(¢)
0 < Q; — pe traiectoria predecesoare Q(f) < Q;
i>(1-fyr > i>0-f)yr
(>0 = 11, (1) =0
Nici una dintre traiectorii nu poate precede traiectoria 1.
Traiectoria de magistrald va cuprinde doar TR 5 sau succesiunea de
traiectorii TR 1 — TR 5, in functie de conditiile initiale:
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Conditii initiale | Lruectoria Evolutia capitalului
’ ’ optima ’
1 . 1
X(0)= — TR K@) =—0(¢
0= 5% 5 0="00
K@) =(1+k)-X(t) > X(¢) = Ko _
1 . I+k
X(0) < ———0y| TR1->TRS5
(1+k)-q LV
(1+k)-q
Siruri de traiectorii optimale care se finalizeaza cu TR4
Predecesorii traiectoriei 4
TR 4 La sfarsitul predecesoarei
KH=Xt)> Y1) =0 Y(6)=0
o = 0y 00 = O,
i<({-f)yr i< -f)r
ﬂ3(t) =0 Hs (t) =0
TR 3 satisface simultan toate conditiile.
Predecesorii traiectoriei 3
TR 3 La sfarsitul predecesoarei
o> 0y, O(t) = Oy, (pe toati traiectoria predecesoare)
i< -f)r i< -—f)r
Y(H)=0 Y(H)=0
Singura traiectorie care satisface aceste cerinte este traiectoria 2.
Predecesorii traiectoriei 2
TR 2 La sfarsitul predecesoarei
00 = Oy 01 < Oy
K()=0 .
i — Y()>0 i<(-pr
X(@)>0

Singura traiectorie care satisface aceste cerinte este traiectoria 1.
Traiectoriile de magistrald, pentru cazul i < (I — f)r, pot fi
sintetizate, in functie de conditiile initiale, in tabelul de mai jos:
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Conditiile initiale Traiectoria optimala
. 1 .
X(0) = K(0) si X(0) = 4 Oy TR 4
1. 1 .
X(0)=K(0) s1 —- Oy <X(0)< —-0y TR 3 — TR 4

q q

1 * . 1 *
K(0)=;QYX le(O):;QYX TR2 —>TR3—> TR 4
. 1 .
K(0) = (1 + k)- X(0) si X(0) < q(Hk)QYX TR1—>TR2—>TR3—>TR4

Rezumatul traiectoriilor de baza

TR | Structura Nivelul
nr. | financiard | productiei

L[ YO =kX0)| O0O<Qy | + | + |0 -

X () | K(t) | D(f) | Conditii de fezabilitate

2 | V0= L on=0, | + | 0|0 -

3| =0 | 00>0y | + | + |0 -

4 -0 | on-0; v | i<apr
Y() = kX(t) | 00 = 0Oy + i>(1-f)r

Costurile firmei

cy — costul finantarii din imprumut maxim
1 k 1 i
cy=—-la+ r—+ .
q I+k  1+k 1-f

k - : .
o7 — cota parte din imprumut pe o unitate de bun capital
+

Y1) = k- X(0), K(2) = (1 + k)-X(2) >

YO o kel ko
K(t) 1+k 10 1+k ko

r % — dobanda pe o unitate de bun capital
+

i . . . o . . .
—— — rata de revenire a actionarilor, inainte de plata impozitului.

Dividendele se platesc dupa impozitare = inainte de impozitare trebuie

inclusa in cost valoarea
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1 : : C s o
or — partea dintr-o unitate monetara platita pe actiuni, care
+

revine la o unitate de bun capital. K(¢) = (1 + k)- X(¢) —> X@o_ 1 =
K@) 1+k

1
X(0) = o K(2)
1
+k 1-f
bun capital.
a — costul deprecierii capitalului

— costul unei actiuni (al dividendelor), pe o unitate de

k 1 i . .
a+ r+ . = costul total care revine la o unitate de
I+k  1+k 1-f
bun capital
_ 90
K1)
1 k 1 i . .
—la+ r+ . = costul total pe o unitate de produs finit
q I+k  1+k 1-f

1 T .
cyy = —(a + r) — costul finantirii mixte (toate profiturile se
q

reinvestesc si nu se platesc dividende); finantare din Imprumut maxim si
actiuni.

i - . o
cx = —-a +1 7 — costul finantdrii numai din actiuni
q p—

(Imprumuturile sunt zero si se platesc dividende).

a — cost de productie

cy include
Cost de ﬁnan‘;are<

.o 1 i
Pe actiuni Tk 1=/

Din imprumuturi -
1+k
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Traiectorii de magistrala

a) Cazul in care Tmprumuturile sunt ieftine (1 —f)-r <i

A DKQY
Qy [rmmmrmm e Q;
KY* ...........................  @essssusussuananssannsnnnnannnnnnannnnnnnn ® K*
i Y
Y*--"---"-"""-"- "":‘;":.',1" -------------------- 14 Y* =k X;
IR,
Q(0) = g(1 + k)X(0)9 g D(t)=D"
K(0) = (1 = k) X(0)peeeeeer™ o™
Y(0) = k-X(0)g-===="" -
t
TRI1: crestere iy TRS: stationara T

Figura 3.3 Traiectoria de magistrala in cazul creditelor ieftine

0(0) = g-(1 + k)-X(0), deoarece K(¢) = (1 — k)-X(?).

Pe traiectoria 1 K(f) < K, = X(0) < ;Q; .

(1+k)q
Firma porneste de la valorile initiale si se dezvolta intrucat K (r)> 0,

X()> 0, Y(¢)> 0, cu credite maxime, pand in momentul in care Sy = ¢,

moment in care firma comuta pe traiectoria stationara.

Pe traiectoria 1 venitul marginal din vanzari este mai mare decat
costul marginal in cazul finantarii din Imprumut maxim.

Dorim sa ardtdm ca aceastd conditie marginala implica faptul ca
venitul marginal al unei actiuni este mai mare decat costul marginal al unei
actiuni (dat de venitul minim 7). Avem:

or — profitul marginal al bunurilor capital;

[6_7:_ k r} — profitul marginal al bunurilor capital dupa plata

oK 1+k
datoriilor catre banca;
(1 -5 o __k r | — profitul marginal al bunurilor capital dupa
oK 1+k

plata datoriilor catre banca si dupa impozitare;
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(1 + k) > multiplicator al puterii de cumparare a capitalului social:
deoarece K(t) = (1 + k)-X(¢) rezultd ca o unitate monetard investitd in
capitalul social (pe actiuni) este egala cu (1 + k) unitati monetare de bunuri
capital (datoritd imprumutului) si mai departe ca venitul marginal al unei
actiuni (al unei unitdti monetare investita n actiuni) este egal cu (1 + k) -
venitul marginal al bunurilor capital (al unei unitati monetare investitd in
bunuri capital).

(1+k)-(1—5)- {S—IZ— " fk r} — venitul marginal al unei actiuni.
Pornind de la S|, > cyrezulta (1 + k) (1 —f)- o __k r | >1i,unde
€ 0K 1+k

i este costul marginal al actiunii.
intr—adevér, din Sé > ¢y si tindnd cont cad ¢y =
1 k 1 i k 1 i .
—-la+ r+ . r+ . si
q I+k  1+k 1-f I+  1+k 1-f

} rezulta ¢-S, — a >

deoarece o7 q-S, — a avem succesiv: 8_7r(1 + k) > kr + EILENNEN
oK oK 1

or I or k
O A4k —kr> —— = (1 +k) (1= LZeE )5y
o TR ke T = (R f)[aK 1+kr} :

Daca venitul marginal al actiunii este mai mare decat costul marginal
al actiunii nu se platesc dividende (D(f) = 0), actionarii reinvestind toate

castigurile pand cand nivelul productiei Q(f) ajunge la nivelul Q,
corespunzator profitului maxim.
Actionarii nu vor spori capitalul peste valoarea K, , deoarece va

scadea atat venitul marginal al actiunii n raport cu costul sdu marginal, cat
si venitul marginal din vanzari 1n raport cu costul marginal al productiei.

X(®)=0
Rezulta ca { .()

deci pe traiectoria 5 toate profiturile se Tmpart
K®)=0

actionarilor:
D(t) = (1 -PIn(Ky) —r ¥ 1= (1= Nr(Ky) ~ rk Xy ]

b) Cazul in care actiunile sunt ieftine (la inceputul perioadei) i < (1 —f)-r

In cazul traiectoriei de magistrala precedente, se pastreaza aceeasi
structura de finantare pe intreg intervalul [0, 77]: i > (1 —f)-r.

In cazul acestei traiectorii de magistrald se va schimba structura de
finantare in timpul procesului de crestere.
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Cazul i < (1 —f)-r la inceputul perioadei de crestere

\D.K. 0¥
(Iv) x
(II) (III) ’. ................... qp[(*
Onx e
' -----------------------------
@ :
q(1+k)X(0) o
(1 + R)X(0) @eesreeemees™™" PO r
JX(0) @remmremerese” t
O crestere consolidare crestere stationara T =

L fiLm fv

Figura 3.4 Traiectoria de magistrald pentru cazul creditelor scumpe

TR 1. Firma 1si demareaza activitatea cu o valoare mica a actiunilor

X(0) < 0, . In ciuda creditelor scumpe, firma porneste activitatea

q(l1+k)
cu Tmprumut maxim, datoritd faptului cd venitul marginal din vanzari este
mai mare decat costul marginal al finantarii mixte (fiecare unitate de bun
capital achizitionat din imprumut va aduce un profit pozitiv) deci firma
investeste la maxim din Tmprumut si castig, rata de crestere a firmei fiind
maxima.

Sa aritdm ci la inceputul traiectoriei 1 Q(f) < Q;, = Sy > ey =
profitul marginal al unei unitati de bun capital este mai mare decat costul de
finantare, daca finantarea s-ar face numai din imprumut (deci se justifica
imprumutul maxim).

, 1
Sy > ey = g-(aJrr)

1 1
Ty=q Sy, —a—> S, =(my +a) E >E~(a+r)—>

- 7y >r—>(1-f 7 >0 -f)r
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Deoarece (1 — f)- 7 > (1 — f)-r firma va atrage imprumut maxim
pentru a-si maximiza vanzarile.

Intrucat la inceputul perioadei de studiu actiunile sunt ieftine, firma
va reinvesti toate castigurile (actionarii renunta la dividende).

Definim formula de parghie:

Y
Ri=Ry+ (Rp—¢)—
= Rr+ (Rr )X

o _

Re=(1+k)-(1 —f)-{aK

Rr=(1-f)- m este venitul marginal al capitalului dupa impozitare

r} este venitul marginal al actiunii

¢ = (1 —f)-r este costul marginal al imprumutului
. Y n . . <
Dacd Ry > ¢ = 5% (ponderea imprumutului) trebuie sa creasca
pentru ca venitul marginal al actiunii Rg sa creasca.

. Y . . - <
Daca Ry <c¢ = } trebuie sd scada pentru ca Ry sa creasca.

. ) .. .Y . .
In cazul traiectoriei 1 avem Ry > ¢, deci ¥ trebuie sa creasca.

TR 2: Cand Q(f) a devenit egal cu Oy, = S|, = cyx = actionarii au

g vyt

— sa accepte plata dividendelor;

— sd le utilizeze pentru dezvoltare (ajungandu-se la un venit
marginal mai mic decat costul marginal al imprumutului (1 — f)-7,
ceea ce este exclus;

— sa utilizeze castigurile pentru plata datoriilor catre banci (pentru
amortizarea creditelor, economisind (1 — f)-r pentru fiecare
unitate de capital imprumutat.

Deoarece i < (1 — f)-r, a treia variantd este cea mai economicd =

pand la momentul #,3 firma 1si achitd toate datoriile, finalizand perioada de
consolidare.

TR 3: La sfarsitul traiectoriei 2, dupi faza de consolidare, Q(f) < O}

i 1 1 i
) S'=—[7ny ta]>—(at —)=cx—>
1-f q q 1-f
: i B . . : :
T > ? — (1 —f)- 7 > i — venitul marginal al bunurilor capital este
mai mare decat costul marginal al bunurilor capital finantate prin actiuni =
pe traiectoria 3 investitia netd se face din actiuni.

= §10) > cx= ~(a+
q
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Dupa ce si-a platit datoriile firma Incepe o perioadad de crestere pe
traiectoria 3 prin autofinantare, pani cind Q(f) = Q), cand incepe
traiectoria stationard, pe care se platesc dividende.

TR 4: (1 — f)- @, =i — venitul marginal al capitalului este egal cu
costul marginal In cazul finantarii din actiuni = capitalul a atins valoarea
maxima = se vor plati dividende:

D(t)=(1-Hm(Ky)
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