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Alcance de estos apuntes

Este documento recoge el desarrollo sistematico, analitico y practico de la materia de Direccién
Financiera (cédigo 2161151) impartida en el quinto curso del Doble Grado en Ingenierfa Informética
y Administracién y Direccién de Empresas de la Universidad de Granada, adscrita al Departamento
de Economia Financiera y Contabilidad.

El texto integra la fundamentacion teérica rigurosa de las finanzas corporativas modernas a partir
de los grandes manuales de referencia internacional (Brealey, Myers, Allen y Edmans, 2023; Berk y
DeMarzo, 2020; Ross, Westerfield, Jaffe y Jordan, 2018; Martinez Abascal, 2019), complementada
con los esquemas y diapositivas de la catedra de la Universidad de Granada, las anotaciones de
pizarra y la resolucién analitica, grafica y comentada de la relacion oficial de problemas.
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Guia de Contexto y Mapeo
Tematico

Para facilitar el estudio y la articulacién entre los modelos tedricos y la resoluciéon cuantitativa de
problemas, a continuacion se detalla la correspondencia exacta entre el programa de la asignatura y
los bloques desarrollados en esta obra:

— Tema 1: La Empresa, el Director Financiero y el Teorema de Separacién de Fisher
— Teoria: Formas juridicas, separacion de propiedad y control, costes de agencia, objetivo
financiero de la empresa (creacién de valor vs. beneficio contable), circuito de tesorerfa,
modelo intertemporal de consumo e inversién y Teorema de Separacion de Fisher con

andlisis de fricciones de mercado.

— Prdctica: Bloque 1 de la relacién oficial (Ejercicios 1 a 3), con deduccién matemética
de 6ptimos y diagramas vectoriales de Fisher.

— Tema 2: Valor Actual, Coste de Oportunidad del Capital y Valoracion de Activos

— Teoria: Fundamentos del descuento intertemporal, valoracién de renta fija (bonos,
tipos spot y forward, curva de rendimientos, duracién), valoracién de renta variable
(modelo de descuento de dividendos, modelo Gordon-Shapiro, determinantes internos
del crecimiento g = b x ROE, descomposicién analitica del precio y Valor Actual de las
Oportunidades de Crecimiento - VAOC).

— Prdctica: Bloque 2 de la relaciéon oficial (Ejercicios 4 a 11), abordando supuestos de
crecimiento acotado, fases miltiples, horizontes temporales y valoracién de VAOC.

— Tema 3: Criterios de Valoracién de Inversiones

— Teorfa: Andlisis comparativo entre el Valor Actual Neto (VAN), el Plazo de Recupera-
cién (Payback simple y descontado) y la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR). Fallos
estructurales de la TIR (proyectos mutuamente excluyentes, escala, diferente perfil
temporal, multiples tasas por la regla de signos de Descartes, supuesto de reinversién
implicito) e Indice de Rentabilidad bajo racionamiento de capital.

— Tema 4: Determinacion de Flujos de Caja, Capital Circulante y Decisiones de
Inversion

— Teoria: Criterios de estimacién del Flujo de Caja Libre (FCL) frente al beneficio
contable, flujos incrementales, costes de oportunidad, costes hundidos, canibalizacion,
inversién y recuperacién de Necesidades Operativas de Fondos (NOF), amortizaciones
y escudo fiscal, calculo del valor residual tras impuestos y proyectos con distinta vida
util mediante el Coste Anual Equivalente (CAE).

— Temas Proyectados (Bloque de Riesgo, Coste de Capital y Financiacién):

— Tema 5: Riesgo, Rentabilidad y Modelo de Valoracién de Activos de Capital (CAPM):
Teoria de carteras de Markowitz, diversificacion, riesgo especifico y sistematico, deduc-
cién del CAPM y Security Market Line (SML).

— Tema 6: Estructura Financiera de la Empresa y Coste de Capital (WACC): Proposiciones
de Modigliani y Miller con y sin impuestos, escudo fiscal de la deuda, costes de insolvencia
financiera y cédlculo del Coste Medio Ponderado del Capital.
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Parte 1

Teoria
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Capitulo 1

Tema 1: La Empresa, el Director
Financiero y el Teorema de
Separaciéon de Fisher

Este capitulo inaugural establece el marco conceptual e institucional sobre el que descansa toda la
Direcciéon Financiera moderna. Se examina la naturaleza de la empresa y sus formas juridicas, el
papel del director financiero en la asignaciéon del capital, la justificacién econémica del objetivo
corporativo frente a la contabilidad tradicional, los problemas de agencia derivados de la separacién
entre propiedad y control, el modelo intertemporal de eleccién de consumo e inversién y la deduccion
rigurosa del Teorema de Separacién de Fisher, analizando asimismo las consecuencias de la ruptura
de sus hipétesis en presencia de fricciones de mercado.

1.1 La Empresa y sus Formas Juridicas

La empresa es una organizacién econémica que combina factores productivos (capital, trabajo y
tecnologia) para generar bienes y servicios demandados por la sociedad. Desde la perspectiva juridico-
financiera, las formas organizativas se diferencian segin tres variables esenciales: la responsabilidad
patrimonial de los propietarios, la negociabilidad de las participaciones en el capital y el régimen
de tributacion.

1.1.1 Formas organizativas basicas

1. Empresa individual (auténomo): El titular es una persona fisica que ostenta el control
total del negocio y se apropia integramente de los beneficios netos. Su principal limitacién
financiera radica en la responsabilidad ilimitada: el empresario responde del cumplimiento de
las deudas sociales con todos sus bienes presentes y futuros (articulo 1.911 del Cédigo Civil).
Ademas, la capacidad de captacién de recursos queda constrenida a la riqueza personal del
propietario y su solvencia crediticia bancaria, dificultando el crecimiento a gran escala.

2. Sociedad Colectiva y Sociedad Comanditaria: Sociedades personalistas donde los
socios colectivos gestionan y responden de forma personal, ilimitada y solidaria de las deudas
contraidas. Resultan apropiadas para despachos profesionales o pequefnios negocios donde
prima la confianza mutua, pero restringen severamente la obtencién de financiaciéon externa
ajena al circulo de socios.

3. Sociedad de Responsabilidad Limitada (S.L.): Sociedad de cardcter predominantemente
cerrado donde la responsabilidad de los socios se circunscribe exclusivamente al capital
aportado. El capital se divide en participaciones sociales que no tienen el caracter de valores
negociables ni pueden cotizar en mercados organizados, lo que limita la liquidez de los
participes y exige mecanismos contractuales especificos para su transmisién.
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1.2

DECISIONES FINANCIERAS BASICAS Y CIRCUITO DE TESORERIA 14

4. Sociedad Anénima (S.A.): Constituye el vehiculo canénico de las finanzas corporativas

(Brealey, Myers, Allen y Edmans, 2023, cap. 1; Berk y DeMarzo, 2020, cap. 1). Su capital
esta fraccionado en alicuotas denominadas acciones, que poseen la condicién de valores
negociables. Ofrece tres ventajas estructurales:

— Responsabilidad limitada: Los accionistas solo arriesgan el capital desembolsado en la
suscripcién de sus titulos; su patrimonio personal queda blindado frente a los acreedores
corporativos.

— Transmisibilidad de la propiedad: Las acciones pueden negociarse con rapidez y a bajo
coste en mercados secundarios organizados (bolsas de valores), dotando de liquidez
instantanea al inversor sin drenar la tesoreria de la empresa.

— Existencia continuada e independiente: La sociedad posee personalidad juridica propia
e indefinida, inmune a las vicisitudes vitales, quiebras o fallecimientos de sus socios

singulares.

1.2 Decisiones Financieras Basicas y Circuito de

Tesoreria

La direccion financiera de cualquier entidad corporativa se resume en la toma continua de dos

decisiones econdmicas interrelacionadas:

1. Decisién de inversiéon (Presupuesto de capital): Determina qué activos reales adquiere

1.2.

la empresa para operar. Los activos reales pueden ser tangibles (maquinaria, terrenos, naves
industriales, centros logisticos) o intangibles (patentes, licencias de software, marcas, capital
humano, bases de datos). La regla econémica exige acometer proyectos cuyos rendimientos
esperados superen el coste del capital empleado.

. Decisién de financiacién (Estructura de capital): Determina cémo se obtienen los

fondos monetarios necesarios para financiar las decisiones de inversion. Exige emitir o contraer
activos financieros (titulos de renta fija como bonos o pagarés, créditos bancarios, o titulos de
renta variable como acciones ordinarias). El director financiero debe seleccionar la proporcién
idénea entre deuda y recursos propios que minimice el coste de capital global y preserve la

solvencia.

1 El circuito de fondos del Director Financiero

El director financiero actia como el gozne de conexion entre los mercados de capitales (donde

operan los inversores que disponen de fondos excedentarios) y las operaciones reales de la empresa.

Este flujo de tesoreria sigue cuatro fases encadenadas (Brealey et al., 2023, cap. 1):

Fase 1 (Captacién): La empresa emite activos financieros en el mercado primario (vende
acciones o coloca obligaciones) u obtiene créditos de intermediarios bancarios, captando
liquidez de los ahorradores.
Fase 2 (Inversion): Los fondos monetarios recaudados se destinan a la compra de activos
reales tangibles e intangibles necesarios para la actividad productiva.
Fase 3 (Generacién operativa): La explotacién comercial de esos activos reales genera un
flujo positivo de tesoreria bruta derivada de las ventas a clientes.
Fase 4 (Asignacién y restitucién): La tesoreria generada por las operaciones se bifurca
en dos destinos:

— Reinversion interna (Fase 4a): Retencion de liquidez para financiar la sustitucién o

ampliacién de activos reales sin acudir a los mercados externos.
— Retribucion al capital (Fase 4b): Devolucién de fondos a los inversores que aportaron la

Direccién Financiera Ismael Sallami Moreno



1.4 SEPARACION DE PROPIEDAD Y CONTROL: COSTES DE AGENCIA 15

financiacién inicial, pagando intereses y amortizando principal a los obligacionistas, y
abonando dividendos o recomprando acciones a los socios.

1.3 El Objetivo de la Funcién Financiera

Determinar con claridad qué criterio guia la actuacién directiva es un requisito metodolégico previo.
Histéricamente se postulaba que el fin de la empresa era “maximizar el beneficio contable”. Sin
embargo, la teoria financiera rechaza de plano este criterio debido a tres deficiencias estructurales
insalvables:

1. Ignorancia del valor temporal del dinero: El beneficio contable anual suma ingresos
y gastos devengados sin ponderar cuando se cobra o se paga efectivamente. Dos proyectos
pueden arrojar un beneficio acumulado idéntico de 100.000 €, pero si el proyecto A los
genera en el afo 1 y el proyecto B en el ano 5, el proyecto A es financieramente superior
porque ese dinero puede reinvertirse de inmediato al tipo de interés del mercado.

2. Omision sistematica del riesgo: Un incremento del beneficio contable puede lograrse
simplemente asumiendo apuestas de elevadisimo riesgo operativo o financiero (apalancamiento
excesivo). La contabilidad registra el beneficio derivado del éxito puntual, pero no descuenta
la probabilidad de ruina patrimonial que amenaza a los inversores.

3. Discrecionalidad y distorsion de los criterios contables: El beneficio neto es una
magnitud moldeable mediante la eleccién de métodos de amortizacién (lineal frente a
acelerada), valoracién de existencias (FIFO frente a coste medio ponderado) o periodificacién
de provisiones. Ademaés, un beneficio contable abultado puede coexistir con una insolvencia
técnica inminente si las ventas se realizaron a crédito a clientes morosos y no existe liquidez

en caja.

1.3.1 Maximizacion del valor de mercado de los fondos pro-
pios
Frente a la debilidad del beneficio contable, las finanzas corporativas establecen que el objetivo

normativo y operativo de la empresa es maximizar el valor de mercado actual de las acciones
de los accionistas.

Este criterio no es una mera preferencia ideoldgica, sino una regla de eficiencia econémica general:

— El valor de mercado de una acciéon refleja el valor actual de todos los flujos de tesoreria futuros
que los inversores esperan recibir, descontados a un tipo que incorpora rigurosamente tanto
el valor del tiempo como una prima exigida por el riesgo asumido.

— La maximizacion del valor de mercado equivale exactamente a maximizar el Valor Actual
Neto (VAN) de las inversiones que acomete la empresa. Cualquier proyecto con VAN > 0
genera un excedente de riqueza por encima del coste de oportunidad del capital, incrementando
directamente la cotizacién de los titulos de la empresa.

1.4 Separacion de Propiedad y Control: Costes de
Agencia

En las corporaciones modernas, la masa de accionistas (propietarios del capital) delega la gestién
diaria en un equipo de administradores y directivos profesionales. Esta separacion institucional
genera asimetrias de informacién y divergencias de intereses, conceptualizadas por Michael C.
Jensen y William H. Meckling (1976) como la Teoria de la Agencia.

Direccién Financiera Ismael Sallami Moreno



1.5 EL ENTORNO FINANCIERO: MERCADOS E INSTITUCIONES 16

En la relaciéon de agencia, el accionista actiia como principal y el directivo como agente. Los
directivos pueden estar tentados de anteponer sus metas personales (incremento de remuneraciones
fijas, acumulacion de poder corporativo mediante adquisiciones que aumenten el tamafnio de la
empresa sin crear valor, menor esfuerzo o mantenimiento de privilegios) al mandato de maximizar

la riqueza del accionista.

Los costes de agencia representan la pérdida neta de valor derivada de esta friccion y se desglosan
en tres partidas:

— Costes de supervisiéon (monitoring costs): Gastos asumidos por los accionistas para
controlar el comportamiento del equipo gestor (auditorias externas independientes, comisiones
de auditoria y retribuciones del consejo de administracion).

— Costes de garantia (bonding costs): Recursos desembolsados por los propios directivos
para acreditar formalmente su lealtad y alineacién con los socios (fianzas, compromisos
contractuales de permanencia, cldusulas de penalizacién por mala praxis).

— Pérdida residual (residual loss): La merma patrimonial que persiste aun aplicando
mecanismos de control, ocasionada por decisiones subéptimas de directivos con intereses
dispares a los accionistas.

1.4.1 Mecanismos de mitigaciéon y gobierno corporativo

Para reducir la pérdida residual y alinear los incentivos de la direccién con los accionistas se recurre
a cuatro mecanismos institucionales:

1. Planes de incentivos vinculados a la creaciéon de valor: Vincular una porcién sustancial
de la compensacién directiva a la cotizacién bursatil o al rendimiento a largo plazo mediante la
entrega de opciones sobre acciones (stock options), acciones restringidas o bonus referenciados
al beneficio econémico afiadido (EVA).

2. Supervisién activa del Consejo de Administracion: Exigencia de una presencia
mayoritaria de consejeros independientes que vigilen las decisiones del consejero delegado y
evalien de manera neutral la estrategia inversora.

3. La amenaza de absorcién hostil (takeover): Si los gestores operan de forma ineficiente
y destruyen valor, la cotizaciéon de la accién caerda por debajo de su potencial. Inversores
externos o corporaciones competidoras detectaran la infravaloracion, lanzaran una oferta
ptblica de adquisicién (OPA), compraran el control y destituirdn inmediatamente al equipo
directivo incompetente.

4. Disciplina de los mercados de deuda y productos: El endeudamiento actia como
un freno al despilfarro directivo (free cash flow hypothesis de Jensen, 1986). Al obligar a la
empresa a atender compromisos periddicos ineludibles de intereses y principal, reduce la
tesoreria ociosa que los directivos podrian destinar a proyectos vanidosos no rentables.

1.5 El Entorno Financiero: Mercados e Institucio-

nes

Ninguna corporacién opera en el vacio. Las decisiones financieras interacttian de forma permanente
con el sistema financiero, cuya funcién primordial es canalizar el ahorro acumulado por las unidades
econémicas excedentarias hacia las unidades deficitarias de gasto que necesitan acometer inversiones
productivas.
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1.6 EL MODELO INTERTEMPORAL DE ELECCION Y EL TEOREMA DE FISHER 17

1.5.1 Tipologia de mercados financieros

Los mercados se clasifican en funcién de tres criterios complementarios:

1. Por el momento de emisién del titulo:

— Mercados primarios: Ambito donde los emisores (empresas o Estados) colocan acti-
vos financieros nuevos para captar liquidez directa (ofertas ptblicas de suscripcion,
emisiones de bonos corporativos).

— Mercados secundarios: Espacio donde los inversores compran y venden activos previa-
mente emitidos entre si. No aportan financiacién directa a la empresa emisora, pero
dotan de liquidez a los titulos y proporcionan una valoracién continua que refleja la
calidad de la gestién corporativa.

2. Por el vencimiento de los activos negociados:

— Mercados monetarios (de dinero): Negocian activos de deuda a corto plazo (vencimiento
inferior a un afio), con elevadisima liquidez y reducido riesgo de impago (pagarés de
empresa, Letras del Tesoro, depédsitos interbancarios).

— Mercados de capitales: Negocian activos de financiacién a medio y largo plazo (acciones
y obligaciones con vencimientos superiores a varios anos), destinados a nutrir inversiones
reales fijas.

3. Por la tipologia del activo subyacente:

— Mercados de renta fija: Titulos que confieren un derecho de crédito con rendimientos
contractuales prefijados o referenciados a un tipo de interés base.

— Mercados de renta variable (Bolsa): Participaciones alicuotas en el capital de la empresa
cuyos rendimientos dependen de la marcha econémica del negocio.

— Mercados de divisas (Forex) y de derivados: Negociacién de contratos a plazo (forwards),
futuros, permutas (swaps) y opciones sobre tipos de interés, tipos de cambio o materias
primas, empleados para transferir y gestionar riesgos.

1.5.2 Funciones economicas de los intermediarios financieros

Los intermediarios financieros (bancos comerciales, bancos de inversién, compaiias de seguros de
vida, fondos de inversién y fondos de pensiones) acttian como puente entre ahorradores e inversores,
aportando ventajas que los agentes individuales no podrian obtener de manera bilateral:

— Agregacion y transformacion de importes: Recogen pequeiios depésitos de miles de
ahorradores minoristas para articular préstamos de gran volumen requeridos por las empresas
para grandes proyectos industriales.

— Transformacién de vencimientos: Permiten a los ahorradores mantener liquidez a la vista
o a corto plazo mientras financian activos reales de la empresa a plazos de diez o veinte anos.

— Diversificacién y absorcion de riesgos: Crean carteras mutualizadas de activos donde el
riesgo individual de impago de un deudor queda diluido entre la multitud de operaciones.

— Mitigacion de asimetrias de informacion: Especializacion en el andlisis de solvencia
previo a la concesién (seleccion adversa) y control posterior del cumplimiento de las cldusulas
contractuales (riesgo moral).

1.6 El Modelo Intertemporal de Eleccién y el Teo-

rema de Fisher

El fundamento microeconémico de todas las finanzas corporativas descansa en el modelo de eleccion
intertemporal formulado por Irving Fisher en su obra clasica The Theory of Interest (1930). Este
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1.6 EL MODELO INTERTEMPORAL DE ELECCION Y EL TEOREMA DE FISHER 18

modelo formaliza como los individuos eligen entre consumir hoy o aplazar su consumo hacia el
futuro, y cémo la existencia de un mercado de capitales condiciona las decisiones de inversién real.

1.6.1 EIl marco analitico biperidédico

Consideramos una economia simplificada estructurada en dos periodos: - Momento presente o actual
(t = 0). - Momento futuro (¢t = 1).

Un agente econémico dispone de una dotacién inicial de riqueza liquida en el presente, que denotamos
por Wy, y no recibe ingresos exégenos en t = 1. El agente debe tomar dos decisiones simultaneas: 1.
Qué cantidad consume hoy (Cp) y qué cantidad consume en el futuro (C7). 2. Qué volumen de su
dotacién destina a invertir en activos reales (Ip).

1.6.2 Preferencias de consumo intertemporal

El bienestar del individuo se modeliza mediante una funcién de utilidad intertemporal:

U=U(Cy,C)

Esta funcién cumple las hipétesis estandar de la teoria del consumidor: utilidad marginal positiva
en ambos periodos (OU/9Cy > 0, 0U/0C, > 0) y utilidad marginal decreciente.

Graficamente, las combinaciones de consumo presente y futuro que proporcionan el mismo nivel de
satisfaccién se representan mediante curvas de indiferencia: - Son convexas respecto al origen de
coordenadas, reflejando que el individuo prefiere un consumo equilibrado y estable en el tiempo
antes que extremos de abundancia y privacién. - La pendiente de la curva de indiferencia en cada
punto define la Tasa Marginal de Sustitucién intertemporal (TMS):

dc, _ujaCy

Pendiente = — — = =
endiente aCy 90 /o,

U=cte
Donde p representa la tasa subjetiva de preferencia temporal del individuo. Un valor alto de p
indica un perfil marcadamente impaciente (el individuo exige una compensacion elevada de consumo

futuro para renunciar a una unidad de consumo hoy).

1.6.3 Oportunidades de inversion real: Curva de posibilida-
des de produccién

La empresa (o el inversor particular) dispone de un conjunto de oportunidades de inversién en
activos productivos reales. Al destinar una cantidad Iy de su riqueza presente a estos proyectos, la
inversion generard un flujo de produccion y tesoreria en el momento futuro, Fy = f(Ip).

Dado que el consumo presente tras la inversion es Co = Wy — Iy, el flujo futuro es Cy = f(Wy — Cp).

Esta frontera de posibilidades de produccién fisica exhibe dos propiedades matematicas funda-
mentales: 1. Pendiente negativa: Para obtener més producto futuro (C4), es imprescindible
renunciar a consumo actual destinando recursos a la inversién (Iy). 2. Concavidad respecto al
origen (Rendimientos marginales decrecientes): La productividad del capital es decreciente:
los directivos ordenan sus proyectos de inversion de mayor a menor rentabilidad esperada. El primer
euro invertido se asigna a la oportunidad mas lucrativa; a medida que el volumen de inversién Iy
crece, las mejores ideas se agotan y las inversiones adicionales ofrecen rendimientos paulatinamente

menores:
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f'(Io) >0,  f"(Iy) <0

La pendiente en valor absoluto de la curva de posibilidades de produccién en cualquier punto se
denomina Tasa Marginal de Transformacién fisica (TMT) o tasa interna de rendimiento
marginal de la inversién (TIRpg):

|Pendiente frontera de produccién| = 1+ TIRp,

1.6.4 El equilibrio en una economia autarquica (sin mercado
financiero)

En ausencia de mercados de capitales, no existe posibilidad de prestar o pedir dinero prestado.
La tnica forma que tiene el agente de trasladar renta de t = 0 a t = 1 es acometer directamente

inversiones fisicas reales.

El individuo solo puede consumir a lo largo de su frontera de posibilidades de producciéon. Para
maximizar su utilidad, buscard la curva de indiferencia mas alejada del origen que sea tangente a
su curva de produccion:

1+TMS =14+ TIRng = p = TR,

En este régimen autarquico: - La decisién de inversion real estd inexorablemente encadenada a
las preferencias subjetivas de consumo del propietario. - Si dos individuos poseen empresas con
idénticas oportunidades técnicas de inversién, pero uno es muy paciente (bajo p) y el otro muy
impaciente (alto p), acometeran voltimenes de inversién radicalmente distintos. - En una sociedad
anonima con miles de socios con perfiles de consumo divergentes, la toma de decisiones inversoras
seria ingobernable: ningiin equipo directivo sabria qué nivel de inversién acometer para satisfacer
simultdneamente a todos los socios.

1.6.5 La introduccién del mercado de capitales perfecto

La existencia de un mercado financiero perfecto transforma por completo este escenario. Supongamos
un mercado donde todos los agentes pueden prestar o endeudarse de manera ilimitada a un tipo de
interés inico y libre de riesgo, denominado r.

La presencia de este mercado traza una recta presupuestaria intertemporal denominada Linea
de Mercado de Capitales (LMC): - Si un agente se sitia en un punto productivo (Cf,C?),
puede pedir prestado o prestar cualquier cuantia ACy a la tasa r. - La relacién de intercambio en
el mercado financiero implica que por cada euro prestado hoy, el mercado devuelve (1 + r) euros en
t = 1; y por cada euro obtenido a crédito hoy, el agente deberd devolver (1 + r) euros en el periodo
futuro.

La pendiente de la Linea de Mercado de Capitales en valor absoluto es estrictamente constante e
igual a:

|Pendiente LMC| =1+ r

Cualquier combinacién de consumo final (Cy, C1) sobre esta recta cumple la ecuacién presupuestaria

intertemporal:
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Ci cy
Co+ —1 = Cb 4 —1
L il gy

El término de la derecha representa la riqueza total del agente en valor actual en ¢ = 0, que
denotamos por W:

W:(WO—IO)-FJI(JFIOT):W(H-{—%-F

f(lo)
1+r

} = Wy + VAN(Iy)

1.6.6 Deduccion del Teorema de Separaciéon de Fisher

Bajo la existencia del mercado de capitales, el problema de optimizaciéon del individuo se divide
limpiamente en dos etapas independientes:

Etapa 1: Optimizacion productiva (Decision de inversion de la empresa)

La empresa debe elegir el volumen de inversién real I que desplaza la Linea de Mercado de
Capitales lo més lejos posible del origen, maximizando la riqueza total disponible W para sus
propietarios.

Matematicamente, buscamos maximizar el Valor Actual Neto respecto a la inversién:

f(lo)
147

HIIéXVAN(IQ) = _I() +
0
Derivando con respecto a I e igualando a cero (condicién de primer orden):

f'({o)
— 7:1
dly 147 0 = 1+r

dVAN _ | f'(Io)

Dado que f/(Iy) = 1 + TIRyg, la condicién éptima se reduce a:

14 TIRpg =147 — TIRpg =7

Gréficamente, el éptimo de produccién P* = (W, — I}, F}') se sittia en el punto de tangencia
entre la curva de posibilidades de produccion fisica y la Linea de Mercado de Capitales.

En este punto: - La empresa agota todas las oportunidades de inversion fisica cuya rentabilidad
marginal supere o iguale al tipo de interés del mercado r. - Cualquier inversién adicional arrojaria
una TIR,, < r, destruyendo valor neto porque el dinero rendiria més en el mercado financiero.
- Este volumen de inversién 6ptimo I es completamente independiente de las preferencias
subjetivas de consumo de los accionistas (p no aparece en la ecuacién).

Etapa 2: Optimizacion financiera (Decisién de consumo individual)

Una vez que la empresa ha invertido I y generado la riqueza maxima Wy + VAN, cada accionista
acude al mercado de capitales por su cuenta para elegir su combinaciéon éptima de consumo presente
y futuro: - Se desplaza a lo largo de la Linea de Mercado de Capitales hasta alcanzar la tangencia

con su curva de indiferencia personal mas alta:
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1+4TMS=1+r = p=r

— Un accionista impaciente (con preferencia por el consumo actual) se endeudard en el mercado
financiero al tipo r contra sus dividendos futuros de ¢t = 1, trasladando liquidez a t = 0.

— Un accionista previsor (con preferencia por el consumo futuro) prestard parte de sus dividendos
o riqueza en el mercado financiero al tipo r, trasladando consumo a t = 1.

1.6.7 Formulacion candnica y relevancia del teorema

El Teorema de Separacién de Fisher postula:

Bajo el supuesto de mercados de capitales perfectos y completos, la decisiéon de
inversién productiva de una empresa es enteramente independiente de las preferencias
subjetivas de consumo de sus accionistas.

Las consecuencias de este resultado son transcendentales para la economia moderna:

1. Unanimidad de los accionistas: Todos los accionistas de una sociedad anénima, indepen-
dientemente de su edad, riqueza o grado de aversién al riesgo, coinciden unanimemente en
una Unica consigna para el consejo de administracion: invertir en activos reales hasta
el punto en que el rendimiento marginal iguale a la tasa de interés de mercado,
maximizando el VAN.

2. Legitimacion de la delegacion directiva: Los accionistas no necesitan votar ni deliberar
sobre cada decisién de compra de activos. Basta con instruir a los directivos profesionales
para que apliquen la regla del VAN positivo. La direccién puede operar con autonomia
técnica sin consultar los gustos individuales de los inversores.

3. Objetividad de la valoracién: El valor de un proyecto de inversion no depende de quién lo
evalie. Su viabilidad viene fijada por magnitudes objetivas: sus flujos esperados de tesoreria
y el coste de oportunidad del capital en los mercados financieros.

1.6.8 Ruptura del Teorema de Fisher en Mercados Imper-
fectos

El Teorema de Fisher depende de la perfeccién del mercado de capitales. En el mundo financiero
real existen fricciones que quiebran la linea continua de mercado:

1. Diferencial entre tipos de endeudamiento y préstamo (rq > 1)

En la realidad bancaria existe un margen de intermediacién: el tipo de interés exigido para pedir
prestado (r4) es estrictamente superior al tipo abonado por prestar fondos (7).

Bajo esta distorsion: - La linea de mercado ya no es una recta continua de pendiente 1 + r. - Se
convierte en una linea quebrada con un vértice en el punto de produccién: - En la zona de préstamo
(ahorrar para el futuro), la pendiente es menor: 1 + 7,. - En la zona de endeudamiento (adelantar
consumo), la pendiente es mayor: 1+ rg4.

Como resultado de este quiebre: - El accionista prestamista desea que la empresa contintie invirtiendo
en activos reales mientras estos rindan por encima de su tasa de colocacién (TIRmg > 1p). - El
accionista prestatario exige frenar la inversiéon antes, en cuanto el rendimiento caiga por debajo
de su coste crediticio (TIRmg = rq), para evitar tener que pedir prestado al elevado tipo 74. - Se
extingue la unanimidad: surge un conflicto de intereses estructural en el seno del accionariado sobre
el volumen 6ptimo de inversién de la empresa.
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2. Racionamiento de crédito y restricciones de liquidez

Si los inversores se enfrentan a un tope maximo de endeudamiento (por falta de garantias o asimetrias
de informacién), no pueden alcanzar su curva de indiferencia deseada a través del mercado. En ese
caso, la politica de dividendos de la empresa pasa a ser decisiva para su bienestar, invalidando la
separacion estricta.

3. Asimetria de informacién y costes de transaccion

La existencia de costes de emision, comisiones bursatiles e impuestos sobre plusvalias y dividendos
introduce cufias fiscales y financieras que obligan a evaluar las decisiones de inversién considerando
la situacién particular de los participes y la estructura tributaria aplicable.
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Capitulo 2

Tema 2: Valor Actual, Coste de
Oportunidad del Capital y
Valoracion de Activos

Este capitulo aborda los principios cuantitativos del descuento intertemporal, la fijacion del coste
de oportunidad del capital y los modelos analiticos de valoracién de activos financieros de renta fija
y renta variable. Se profundiza en el comportamiento de las obligaciones ante fluctuaciones en los
tipos de interés, la estructura temporal de la curva de rendimientos, y los modelos de valoracién de
acciones ordinarias mediante descuento de dividendos y la descomposicién del precio en valor de los
activos en marcha y Valor Actual de las Oportunidades de Crecimiento (VAOC).

2.1 Fundamentos del Valor Actual Neto y Coste
de Oportunidad

El valor del dinero no es constante en el tiempo: un euro disponible hoy posee mayor valor econémico
que un euro prometido dentro de un ano. Esta asimetria descansa en dos hechos objetivos:

1. El euro presente puede colocarse de inmediato en el mercado financiero devengando una
rentabilidad cierta (interés libre de riesgo).

2. Los flujos de tesoreria futuros conllevan incertidumbre respecto a su cobro efectivo, ademas
de experimentar la pérdida de poder adquisitivo por efecto de la inflacion.

Para comparar importes monetarios fechados en momentos temporales distintos, es indispensable
homogeneizarlos trasladdndolos a una fecha comun de referencia. La operacién que traslada flujos
futuros al momento presente (¢t = 0) se denomina actualizacién o descuento.

2.1.1 La regla del Valor Actual

Si un proyecto o activo promete generar un flujo de tesoreria F; al cabo de un afio, su Valor
Actual (VA) en el momento presente se define como:

'l

VA =
1+7r

Donde 7 es el coste de oportunidad del capital, definido como la tasa esperada de rentabilidad a
la que renuncian los inversores por inmovilizar sus fondos en dicho proyecto en lugar de colocarlos en
activos financieros alternativos de riesgo comparable cotizados en el mercado de capitales (Brealey,
Myers, Allen y Edmans, 2023, cap. 2).

El Valor Actual Neto (VAN) mide la contribucién neta que la inversién realiza a la riqueza de
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la empresa tras deducir el desembolso inicial (1y):

"
147

VAN = —Ip+ VA = -1y +

Si extendemos el horizonte temporal a n periodos, la expresion general del VAN adopta la forma

canoénica:

n

F
VAN = —], +;m

2.1.2 Regla de decision y criterios equivalentes

La direccién financiera aplica dos reglas normativas estrictamente equivalentes para evaluar cualquier
propuesta inversora:

— Regla del Valor Actual Neto: Aceptar inicamente proyectos cuyo VAN sea estrictamente
positivo (VAN > 0). Si VAN > 0, el proyecto genera un valor de mercado superior a su coste
de ejecucion, expandiendo la riqueza de los accionistas.

— Regla de la Tasa de Rentabilidad: Aceptar proyectos cuya tasa interna de rendimiento
esperado supere el coste de oportunidad del capital:

Fy— 1
T O>7’

Rentabilidad esperada = 7
0

Despejando analiticamente:

o — I F F F
L0y = sy = —1>Io <— —Io+—1>0 <= VAN >0

Iy Io 1+r 1+7r

Ambos criterios conducen exactamente al mismo resultado de aceptacién o rechazo.

2.1.3 Criterio 6ptimo de volumen inversor y desviaciones

En la modelizacién de la catedra de la Universidad de Granada (Tema 2, diapositivas 11 a 25), la
inversién en activos reales se representa en el eje de abscisas de ¢ = 0 como el segmento JD, que
reporta un flujo de caja futuro JR en ¢t = 1. El éptimo que maximiza el VAN se alcanza cuando
la rentabilidad marginal del dltimo euro invertido coincide exactamente con el tipo de interés del
mercado (TIRpmg = 7).

Se analizan dos posibles desviaciones ineficientes respecto a ese 6ptimo:

1. Subinversién (ND < JD): La empresa acomete un volumen de inversién inferior al 6ptimo
(ND). Al frenar el gasto de capital antes de tiempo, deja escapar proyectos cuya rentabilidad
marginal es superior al tipo de interés de mercado (TIR.,z > ). Se desaprovecha una masa
de proyectos con VAN positivo, situando a la empresa en una linea de mercado de menor
cota y mermando la riqueza final tanto de accionistas prestamistas como prestatarios.

2. Sobreinversién (ND > JD): La empresa amplia su presupuesto de capital por encima del
6ptimo (N D). Los proyectos adicionales acometidos presentan rendimientos decrecientes por
debajo del coste de capital del mercado (TIR,,; < ). Estos proyectos marginales arrojan un
VAN individual negativo, destruyendo parte del valor generado por las primeras inversiones
y reduciendo la riqueza neta del accionariado.
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2.2 Valoracién de Activos de Renta Fija (Obliga-

ciones y Bonos)

Una obligacién o bono es un activo financiero de renta fija que representa una parte alicuota
de un empréstito emitido por una corporacién mercantil o un ente publico (Estado, comunidad
auténoma o municipio). El emisor asume el compromiso legal de abonar al tenedor una serie de
pagos periddicos prefijados de intereses (cupones) y reembolsar el capital principal (valor nominal o
facial) a la fecha de amortizacién o vencimiento.

2.2.1 Parametros contractuales basicos

— Valor nominal o facial (IV): Importe sobre el que se calculan los intereses y que el emisor
se compromete a reembolsar al vencimiento.

— Tipo de interés cupén (c): Porcentaje nominal anual pactado en la emisién (C'= ¢ x N).

— Frecuencia de pago: Anual, semestral o trimestral.

— Vencimiento (n): Fecha limite en la que el emisor extingue la deuda abonando el principal
y el dltimo cupdn.

2.2.2 Deduccion del precio tedrico de una obligacion

Bajo la ley del precio tinico y el principio de ausencia de arbitraje (Berk y DeMarzo, 2020, cap. 6),
el precio de mercado de un bono con cupones periddicos (FPy) equivale al valor actual de todos los
cobros futuros esperados, descontados a la tasa de rentabilidad exigida en el mercado para titulos
de riesgo y plazo comparables (r):

~ C N
=D oy e

Aplicando la suma de una progresién geométrica decreciente para el flujo constante de cupones, la

férmula se compacta analiticamente en:

1—(1+r)™™
" }+(1+r)n

PQZCX[

2.2.3 Relacion matematica entre precio y tipos de interés

Existe una relacién funcional inversa y convexa entre el precio de cotizaciéon de una obligacién y los
tipos de interés de mercado vigentes:

— Cotizacion a la par (Py = N): Ocurre cuando el tipo cupén coincide exactamente con la
rentabilidad exigida por el mercado (¢ = r). El inversor recibe exactamente lo que demanda.

— Cotizacién sobre la par (Py > N): Ocurre cuando el tipo cupén supera el tipo de
mercado (¢ > 7). Como el bono retribuye intereses mas atractivos que las nuevas emisiones
del mercado, los inversores estdn dispuestos a pagar una prima de emisién (Py > N) hasta
que la rentabilidad neta efectiva se iguale con r.

— Cotizacién bajo la par (Py < N): Ocurre cuando el tipo cupén es inferior al tipo de
mercado (¢ < r). El bono ofrece cupones poco competitivos, por lo que cotiza con descuento
(Py < N) para que la revalorizacién del precio hasta el nominal compense la merma del cupén.
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2.2.4 Rentabilidad al vencimiento frente a rentabilidad ac-
tual

Es necesario distinguir tres conceptos de rentabilidad habitualmente confundidos:

1. Rentabilidad actual (Current Yield): Cociente directo entre el cupén anual y el precio
corriente de compra:

Rentabilidad actual = E
B

Ignora por completo la ganancia o pérdida de capital que experimentard el inversor al vencimiento
cuando el bono sea reembolsado por su nominal N.

2. Rentabilidad al vencimiento ( Yield to Maturity o TIR del bono): Es la tasa interna
de descuento anualizada (y o r) que iguala exactamente el precio de mercado actual del bono
con el valor presente de todos sus cobros futuros de cupén y principal:

n
C N
Py = +
’ 2 I+t Aty
Representa la rentabilidad real efectiva que obtendra el inversor iinicamente si mantiene el bono
hasta su vencimiento y logra reinvertir todos los cupones intermedios a esa misma tasa y.

3. Tasa de rentabilidad del periodo de tenencia (Holding Period Return): Si el
inversor adquiere el titulo en ¢ = 0 a un precio Py y lo enajena en ¢ = 1 a un precio P; tras
cobrar el primer cupén C1, la rentabilidad efectivamente lograda es:

:Cl+(P1—Po)_g+P1—P0

R
B Py )

Donde C /P, es el rendimiento por intereses y (P; — Py)/Pp es la ganancia o pérdida patrimonial
por variacién en el precio del bono. Si los tipos de mercado han aumentado durante el afio (r; > rg),
el precio de venta P; habré caido, pudiendo arrojar una rentabilidad total negativa.

2.2.5 Riesgo de tipo de interés y sensibilidad (Duracién)

El riesgo de tipo de interés es la volatilidad que experimenta el precio de mercado de un bono
ante variaciones imprevistas en los tipos de interés de la economia. Presenta dos propiedades
estructurales:

— Efecto vencimiento: A mayor plazo de amortizacion restante (n), mayor es el porcentaje
de oscilacion del precio ante una variaciéon de 100 puntos béasicos en el tipo de interés. Las
obligaciones a 20 o 30 anos son mucho mas sensibles y volatiles que los bonos a 2 afios.

— Efecto cupén: A menor tipo de cupén (¢), mayor es la sensibilidad del bono. Esto ocurre
porque un cup6n reducido pospone la devolucion de la mayor parte del flujo de caja hasta el
vencimiento final. El caso extremo de méxima sensibilidad lo constituyen los bonos cupén
cero.

Para medir con exactitud esta sensibilidad, Frederick Macaulay (1938) formulé el concepto de
Duracién de Macaulay (D), definida como la vida media ponderada de los flujos de tesoreria
del bono, utilizando como ponderaciones el valor actual de cada flujo sobre el precio total:
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n C
_ Zt:ltx m

D
Py

A partir de la duracién de Macaulay se obtiene la Duracién Modificada (D*), que cuantifica el
porcentaje directo de variacién del precio ante un cambio infinitesimal en el tipo de interés:

D AP
— =~ -D"x Ar

D* = —
147 P

2.2.6 La Estructura Temporal de los Tipos de Interés (ETTI)

En los mercados financieros no existe un tnico tipo de interés r, sino una constelacién de tipos que
varian segin el horizonte temporal del préstamo. La Curva de Rendimientos (Yield Curve)
refleja graficamente la relacion entre el tipo de interés de la deuda publica soberana libre de riesgo
y su plazo hasta el vencimiento.

— Tipos al contado (Spot rates, r;): Tipo de interés anualizado aplicable a un flujo monetario
unico que se abonaréd dentro de ¢ periodos a partir de hoy (rendimiento de un bono cupén
cero a t anos).

— Tipos a plazo (Forward rates, f;_1,): Tipo de interés implicito pactado hoy para un
préstamo que comenzara en el periodo futuro ¢ — 1 y finalizara en t. Bajo condiciones de

ausencia de arbitraje:
(T4+r)' =T 4+r—1)" " x 1+ fie1,)

Formas de la curva de rendimientos y teorias explicativas

La curva de tipos puede adoptar tres morfologias:

1. Ascendente (Normal): Los tipos a largo plazo son superiores a los tipos a corto plazo.
Refleja primas por liquidez exigidas por los inversores para inmovilizar su dinero a horizontes
prolongados y expectativas de expansiéon econdmica.

2. Plana: Los tipos a corto y largo plazo coinciden. Indica periodos de transicién en la politica
monetaria.

3. Invertida: Los tipos a corto plazo son superiores a los tipos a largo plazo. Historicamente
constituye el indicador adelantado mas fiable de una recesién macroeconémica inminente, ya
que descuenta que los bancos centrales se veran forzados a recortar los tipos oficiales para
reanimar la economfa.

2.2.7 Obligaciones corporativas y prima de riesgo de crédito

A diferencia de la deuda soberana de Estados solventes (emitida en su propia moneda sin riesgo
aparente de quiebra), las obligaciones emitidas por corporaciones mercantiles conllevan riesgo de
crédito o insolvencia (default risk).

Las agencias de calificacién crediticia (Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch) auditan la solidez
financiera de los emisores y asignan notas escalonadas: - Grado de inversién (Investment
Grade): Calificaciones comprendidas entre AAA/Aaa y BBB/Baa. Emisores solidos con baja
probabilidad de impago. - Grado especulativo o Bonos de alto rendimiento (High Yield /
Junk Bonds): Calificaciones iguales o inferiores a BB/Ba. Compaiifas con vulnerabilidad financiera
que deben pagar intereses sustancialmente més elevados para captar fondos.
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El Diferencial de Crédito (Credit Spread) es la diferencia entre el rendimiento exigido a una
obligacién empresarial y el rendimiento de un bono soberano libre de riesgo de idéntico vencimiento:

Spread de crédito = Ycorporativo — Ysoberano

Este diferencial remunera dos factores: la probabilidad actuarial de impago y pérdida en caso de
quiebra (loss given default), y una prima de iliquidez derivada de que los bonos corporativos se
negocian con menor frecuencia que la deuda publica.

2.3 Valoraciéon de Acciones Ordinarias (Renta Va-
riable)

Las acciones ordinarias representan alicuotas del capital social de una empresa. Confieren a su
titular derechos politicos (asistencia y voto en juntas generales) y derechos econémicos (cobro de
dividendos y participacién en el remanente en caso de liquidacién societaria).

A diferencia de los bonos, las acciones ordinarias presentan dos singularidades financieras criticas: 1.
No poseen fecha de amortizacién o vencimiento prefijada; su horizonte temporal es contractualmente
indefinido (perpetuidad). 2. Los flujos de tesoreria que retribuirdn al inversor (dividendos) no estén
contractualmente garantizados ni prefijados por ley: dependen de la capacidad competitiva de la
empresa para generar beneficios y de la decisién soberana de la junta general respecto a la politica
de reparto.

2.3.1 El modelo de descuento de flujos para un horizonte
temporal cerrado

Consideremos un inversor que adquiere una accién ordinaria en el momento actual (¢ = 0) pagando
un precio de cotizacién FPy. El inversor planea mantener el titulo en cartera durante un ano, horizonte
en el que espera cobrar un dividendo Div; y enajenar la accién al cierre del periodo a un precio de
mercado esperado P;.

Si la tasa de rentabilidad exigida por el mercado para activos de similar perfil de riesgo es r, el
precio justo de la accién en ¢ = 0 responde al valor actual de los flujos de cobro en ¢ = 1:

- DiVl + P1

0 147r

Despejando la tasa de rentabilidad esperada r:

Di P, — P,
= 1V1+ 1 0

P &

La rentabilidad del accionista se descompone aditivamente en dos sumandos: - Rendimiento por
dividendo (Dividend Yield): D}i,‘;l , componente corriente de tesoreria distribuida. - Rendimiento
por ganancia de capital (Capital Gain Yield): PlP;OPO

, revalorizacion bursatil de la accion.

2.3.2 Extension a un horizonte temporal infinito

., Cémo se determina el precio de venta en ¢t = 1, P;? De manera idéntica, el comprador en ¢t = 1
fijard el precio actualizando el dividendo esperado en t = 2 y el precio de salida en ¢t = 2:
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DiV2 + P2

P =
! 1+7r

Sustituyendo recursivamente P; en la ecuacién de Py:

. Divyt P, . .
Div; “{QTP _ Divy Divy P,

Py = =
T 147 1+ 1+ (1+r)2+(1+r)2

Iterando el proceso hacia un horizonte de H afos:

i Divy Py
—~ (1+7) 1+r)H

Cuando el horizonte temporal se extiende hacia el infinito (H — o00), siempre que el precio crezca a
una tasa inferior al coste de capital (r), el valor actual del precio terminal se aproxima a cero:

11 Pr 0
m ——— =
H—o00 (]_ +7‘)H

Por consiguiente, el precio teérico de mercado de una accién ordinaria se reduce a la suma descontada
de todos los dividendos futuros esperados a perpetuidad:

> th
; 1+7)t

Este resultado es la base del Modelo de Descuento de Dividendos (MDD) de John Burr
Williams (1938). Nétese que no asume que el inversor deba conservar la accién eternamente: aunque
un accionista la venda a corto plazo, el precio que recibird en el mercado secundario reflejard la
valoracién de los dividendos que percibiran los inversores subsiguientes.

2.3.3 El Modelo de Gordon y Shapiro (Crecimiento Cons-
tante)

Estimar individualmente una corriente infinita de dividendos es impracticable. Myron J. Gordon y
Eli Shapiro (1962) formularon una simplificacién analitica asumiendo que los dividendos por accién
crecen a una tasa acumulativa constante anual g de manera indefinida:

Div, = Divy x (14 g)"!

Bajo esta hipotesis, la serie infinita de flujos descontados adopta la estructura matemaética de una
progresién geométrica decreciente:

ZDlvl l—l-g)t ! DiV1§: 149 4§
1+kao 1+7r

Siempre que la tasa de capitalizacién sea estrictamente superior a la tasa de crecimiento (r > g), la
suma de la progresion geométrica converge a:
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i(lﬂ;)’c 1 1+r 147
I+r) 1-4H8 (A4+r)—(1+g9) r—g

k=0 1+r
Multiplicando por ?i’rl, obtenemos la célebre formula de Gordon y Shapiro:
Di
Py = 1 conr >g
r—g
Despejando el coste de capital propio (r):
o DiVl
=5

En equilibrio, la tasa de ganancia de capital del inversor coincide exactamente con la tasa de

crecimiento de los dividendos g.

2.3.4 Determinantes del crecimiento: Retencion y Rentabili-

dad sobre Fondos Propios

La tasa de crecimiento g no es una variable exégena o caida del cielo: se origina en la politica de

reinversién interna de la corporacién.

Siguiendo el esquema analitico explicado en clase (recogido en dfin-vistoenclase.md y en las

diapositivas de la UGR):

1. De las ventas al Beneficio Neto: A partir de los ingresos por ventas se deducen los
costes variables y fijos de explotacién y las amortizaciones técnicas, obteniendo el Beneficio
Antes de Intereses e Impuestos (BAIT). Tras restar los intereses financieros de la
deuda (I), se obtiene el Beneficio Antes de Impuestos (BAT). Deducido el Impuesto
sobre Sociedades (T'), resulta el Beneficio Neto (BN).

. El Beneficio por Accién (BPA): Dividiendo el Beneficio Neto entre el nimero de acciones
en circulacion:

Beneficio Neto

BPA = — -
Numero de acciones

. Asignacién del beneficio: El BPA se fragmenta en dos componentes complementarios:

BPA = Dividendo por accién + Reservas por accién

Tasa de reparto de dividendos (payout, p): Porcentaje del beneficio neto repartido a los

socios:

~ Dividendo ~ Divy
"~ Beneficio Neto  BPA;

p

Tasa de retencién de beneficios (b): Porcentaje del beneficio neto retenido en balance

para nutrir reservas e inversiones:

Reservas
Beneficio Neto

Rentabilidad sobre los Fondos Propios (ROE): Rendimiento contable obtenido por la
empresa sobre el patrimonio neto contable aportado por los accionistas:

b=1-—p=
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Beneficio Neto

ROE= ——M—
Fondos Propios

Si la empresa reinvierte una fraccion b de sus beneficios en proyectos que rinden a una tasa constante
ROE, el crecimiento anual del beneficio por accién y de los dividendos responde a la identidad
estructural:

g=0bx ROE

Esta formulacién demuestra con nitidez que el crecimiento de una empresa exige simultdneamente
dos factores: - Esfuerzo de retencién de beneficios (b > 0). - Capacidad operativa para generar
rentabilidad sobre ese ahorro reinvertido (ROE > 0).

2.3.5 Advertencias y limitaciones del modelo de Gordon-
Shapiro

El modelo de Gordon-Shapiro debe aplicarse con rigor técnico, atendiendo a tres limitaciones
fundamentales:

1. Condicién matematica r > g: Si una empresa experimenta transitoriamente una tasa de
crecimiento superior a su coste de capital (g > r), aplicar la férmula arroja un denominador
negativo o nulo, generando precios absurdos.

2. Imposibilidad macroeconémica de hipercrecimiento a perpetuidad: En el largo
plazo, ninguna empresa puede sostener un crecimiento g por encima del crecimiento del
Producto Interior Bruto (PIB) de la economia en la que opera. Si una compaiifa creciera
indefinidamente al 10 % anual en una economia que crece al 2%, llegaria un momento en
que la empresa superaria en tamano al PIB mundial, lo cual es inviable.

3. Modelos en fases miltiples: Para empresas innovadoras que atraviesan una fase inicial
de fuerte expansién, se emplean modelos de valoracién en dos o tres etapas:

— Fase 1 (Crecimiento acelerado): Se descuentan afio a afio los dividendos singulares
proyectados durante los primeros T ejercicios a una tasa elevada g.

— Fase 2 (Madurez y estabilizacidn): A partir del afio T+1, la empresa alcanza su velocidad
de crucero con un crecimiento sostenible go < r. Se calcula el Valor Terminal (Pr)
aplicando Gordon-Shapiro sobre el dividendo Divyy; y se descuenta a t = 0:

T
Div; Pr Divri
Py= donde Pp = —+
’ ;<1+r>t+<1+r>r T

2.4 El Valor Actual de las Oportunidades de Cre-
cimiento (VAOC)

El valor de mercado de las acciones no siempre se explica de forma intuitiva a través del dividendo
corriente. Stewart C. Myers (1977) demostrd que el precio de cualquier accién puede descomponerse
analiticamente en dos magnitudes aditivas e independientes:

BPA
Py = !
.

+ VAOC
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2.4.1 Desglose de los dos componentes del precio

1. Valor de los activos en marcha (negocio estacionario o “vaca lechera”): El término
%_Al representa el valor que tendria la accién si la empresa decidiera no invertir ni retener
un solo euro més, repartiendo el 100 % de sus beneficios en forma de dividendos corrientes
(b=0 = p = 1). Dado que no se dota nuevo capital, el inmovilizado solo repone su
depreciacién y el beneficio se mantiene constante en BPA; a perpetuidad. Su valor equivale
a una renta perpetua constante descontada al coste de capital r.

2. El Valor Actual de las Oportunidades de Crecimiento (VAOC / PVGO): El
sumando VAOC es el valor actual neto agregado de todos los proyectos de inversién futuros
que la empresa acometera a lo largo del tiempo gracias a la retencién y reinversién de

beneficios.

2.4.2 Condicion rigurosa de creacion de valor: ;Cuando ana-
de riqueza el crecimiento?

Uno de los errores mas comunes en la préictica financiera es asumir que cualquier aumento en
el crecimiento (g) incrementa automaticamente el precio de la accién. La teoria financiera y las
explicaciones de la cidtedra demuestran que esto es falso.

El impacto de la reinversion sobre el valor de la accién depende criticamente de la relaciéon entre la
rentabilidad de las reinversiones (ROE) y la tasa de descuento exigida por el mercado (r):

Relaciéon Signo del Efecto en la

ROE frente a  Rendimiento = VAN de Impacto en el  cotizacién Clasificacién

r del proyecto reinversiones ~ VAOC (Po) de la empresa

ROE > r Superior al VAN > 0 VAOC >0 Aumenta Empresa de
coste de (Py > %Al) crecimiento
capital

ROE =r Idéntico al VAN =0 VAOC =0 Neutro Empresa
coste de (P = %Al) estacionaria
capital neutra

ROE < r Inferior al VAN <0 VAOC <0 Destruye Empresa
coste de valor destructora
capital (Py < %Al) de valor

2.4.3 Demostracion analitica de neutralidad con ROE =r
Partiendo de la férmula de Gordon y Shapiro:

o DiVl . BPA1 X (1 — b)

P, =
0 r—g r —bx ROE

Si la empresa obtiene de sus reinversiones exactamente la misma rentabilidad que exige el mercado

(ROE =7):

_ BPA; x (1-b)  BPA; x (1-b) BPA,

P =
0 r—bxr rx (1—0) r

Sustituyendo en la ecuacién del VAOC:
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VAOC = P, — Blel = BiAl - BiAl =0

Este resultado matemaético encierra una leccion directiva de primer orden: retener beneficios para
crecer no crea un solo euro de riqueza si los proyectos acometidos tienen un VAN nulo. Aunque
el beneficio contable aumente ano tras ano al ritmo de g, la pérdida de dividendos inmediatos
compensa con exactitud el mayor dividendo futuro, dejando la riqueza del accionista intacta.

Peor ain: si un equipo directivo reinvierte beneficios a una tasa ROE < r, el VAOC se vuelve
negativo. La empresa estd confiscando flujos a los accionistas para enterrarlos en proyectos
destructores de riqueza, haciendo que la accién cotice con penalizacién bursatil por debajo del valor
que tendria si repartiera el 100 % de la caja.

2.4.4 Interpretacién del ratio Beneficio/Precio y el ratio
PER

La descomposicién del VAOC arroja luz sobre la interpretacién de los dos multiplos de valoracién
mas universales de las bolsas: el ratio Beneficio/Precio (BPA;/Py) y el ratio Precio/Beneficio (PER
o Price-to-Earnings).

Dividiendo la ecuacién fundamental de Myers entre Py:

,_ BPA, VAOC __ BPA, _ (  VAOC
o r X P() Po P() - PO

O de forma reciproca para el PER:

PER — Py 1 ( VAOC )

BPA; r BPA, /r

De estas expresiones se extraen dos conclusiones operativas fundamentales:

1. Validez del ratio BPA /P, como estimador del coste de capital: El cociente BPA; /P,
(tasa de rentabilidad de los beneficios) solo es un indicador véalido de la tasa de
descuento r si la empresa no posee oportunidades de crecimiento (VAOC = 0). En
tal situacion:

BPA;
Py

1
=r vy PER:;

2. Significado econémico del PER elevado: Un PER alto (por ejemplo, 30 o 40 veces
beneficios) no significa necesariamente que una accién esté cara. Si la empresa dispone de
proyectos con ROE > r, el mercado descuenta un volumen sustancial de VAOC positivo en
el numerador, elevando el PER por encima de la referencia neutral 1/r. Por el contrario,
empresas maduras sin oportunidades de inversién cotizan con multiplos PER cercanos a 1/r.
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Capitulo 3

Tema 3: Criterios de Valoracion de

Inversiones

Este capitulo aborda de manera analitica y comparada los principales métodos empleados en la
evaluacion y seleccién de proyectos de presupuesto de capital. Se analiza la supremacia normativa del
Valor Actual Neto (VAN), las limitaciones del Plazo de Recuperacion (Payback simple y descontado),
y la formulacién de la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), desgranando con detalle matemético
sus fallos estructurales en proyectos mutuamente excluyentes, flujos no convencionales y préstamos,
asi como el criterio del Indice de Rentabilidad bajo restricciones de racionamiento de capital.

3.1 El Criterio del Valor Actual Neto (VAN)

El objetivo de la direccién financiera, consagrado por el Teorema de Separacién de Fisher, reside
en acometer aquellas decisiones de inversién que maximicen la riqueza neta de los accionistas. El
criterio metodolégicamente superior para discriminar qué proyectos cumplen este propédsito es el
Valor Actual Neto (VAN).

3.1.1 Formulacién matematica y componentes

El VAN mide el incremento neto de riqueza que un proyecto de inversion aporta a la empresa,
expresado en unidades monetarias del momento presente (¢ = 0). Se calcula restando el desembolso
inicial de inversién (Ip) del valor actual de la corriente de flujos de tesoreria netos generados a lo
largo de su vida util:

n Ft

VAN:—IO+;m

Donde: - I representa el desembolso inicial exigido para adquirir los activos reales en ¢t = 0. - F} es
el flujo de tesoreria neto generado por el proyecto en el periodo ¢ (t =1,2,...,n). - k es el coste de
oportunidad del capital (tasa de descuento), que refleja la rentabilidad esperada a la que renuncian
los inversores en el mercado de capitales por no colocar sus fondos en activos de riesgo equivalente.
- n es el horizonte temporal o vida 1til econdémica del proyecto.

3.1.2 Regla de decision

— Si VAN > 0: La inversién genera una rentabilidad superior a la exigida por el mercado para
su nivel de riesgo. El excedente se transfiere integramente a los fondos propios de la empresa,
elevando el valor de sus acciones. El proyecto debe aceptarse.

— Si VAN < 0: La inversién no compensa el coste de oportunidad del dinero y el riesgo asumido.
Acometerlo destruiria riqueza patrimonial. El proyecto debe rechazarse.
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— Si VAN = 0: La inversién genera exactamente la rentabilidad que demanda el mercado. La
empresa cubre sus costes de capital sin alterar el valor de mercado de sus acciones; el proyecto
resulta indiferente desde una perspectiva puramente financiera.

3.1.3 Propiedades teéricas del VAN

Frente a cualquier otra métrica contable o financiera, el VAN retine tres propiedades que lo convierten
en el tnico criterio universalmente infalible (Brealey, Myers, Allen y Edmans, 2023, cap. 5):

1. Reconocimiento integro del valor temporal del dinero: Pondera de forma exacta el
momento cronolégico de cada cobro y pago, descontandolo mediante factores compuestos
(14 k)"

2. Independencia de criterios subjetivos y contables: Depende exclusivamente de los
flujos de caja reales del proyecto y de la tasa de descuento fijada por el mercado, sin verse
distorsionado por preferencias personales de los gestores, politicas de dividendos o elecciones
de normas contables.

3. Propiedad aditiva (Principio de aditividad del valor de mercado): El valor actual
neto de dos proyectos independientes combinados es estrictamente igual a la suma algebraica
de sus valores individuales:

VAN(A + B) = VAN(A) + VAN(B)

Esta propiedad es vital para las grandes corporaciones, pues permite que directores de distintas
filiales o divisiones tomen decisiones de inversién descentralizadas: si cada division acomete proyectos
con VAN positivo, la suma de todas sus decisiones maximiza sinérgicamente el valor global del

grupo.

3.2 El Criterio del Plazo de Recuperacion (Pay-
back)

El Plazo de Recuperacién (habitualmente denominado Payback) es un criterio clasico de seleccion
de inversiones muy extendido en la practica empresarial debido a su aparente simplicidad intuitiva.

3.2.1 Definicién y calculo

El Plazo de Recuperacion se define como el tiempo cronolégico exacto que tarda un proyecto en
generar suficientes flujos de tesoreria para recuperar el desembolso inicial I.

Si un proyecto exige Iy = 100,000 € y genera flujos constantes de 25,000 € anuales, su plazo de
recuperacion es:

PR = M = 4 anos
25,000

Si los flujos son irregulares, se van acumulando afio tras ano hasta alcanzar el desembolso inicial,

interpolando linealmente la fraccion del ultimo ejercicio.

Regla de decision: La direccién fija de forma exégena un plazo de corte arbitrario (7). Se
aceptan los proyectos cuyo plazo de recuperacién sea inferior al corte (PR < T™), jerarquizando en
primer lugar los que devuelvan antes la liquidez.
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3.2.2 Defectos estructurales del Payback

A pesar de su popularidad como indicador rdpido de liquidez o riesgo politico en entornos convulsos,
la teoria financiera prohibe utilizar el Payback como criterio principal de decisién debido a tres
defectos insalvables:

1. Ignora el valor temporal del dinero: Suma algebraicamente euros de distintos anos
como si fueran idénticos. Un euro ingresado en el afio 1 tiene el mismo peso que un euro
ingresado en el ano 4, ignorando el coste financiero del capital durante ese intervalo.

2. Ignora por completo todos los flujos posteriores a la fecha de corte: Consideremos
dos proyectos excluyentes con desembolso inicial de 10.000 €:

— Proyecto A: Genera 5.000 € en el afio 1 y 5.000 € en el ano 2, y cero en los anos
sucesivos. Su Payback es de 2 afios.

— Proyecto B: Genera 2.000 € en el ano 1, 8.000 € en el afio 2, y 100.000 € anuales
durante los siguientes 15 afios. Su Payback es de 2 anos y un mes. Bajo un corte de
2 anos, el Payback elegiria el Proyecto A y rechazaria el B, destruyendo una fuente
inmensa de riqueza a largo plazo.

3. Fijacion arbitraria del umbral de corte: No existe ningtin fundamento econémico que
justifique por qué el plazo limite deba ser dos, tres o cuatro anos. Depende exclusivamente
del capricho o aversién al riesgo del directivo.

3.2.3 El Plazo de Recuperaciéon Descontado

Para corregir el primer defecto del Payback simple se propuso el Plazo de Recuperacion
Descontado: los flujos de tesoreria futuros se descuentan previamente al coste de oportunidad del
capital k£ antes de proceder a su acumulacién temporal:

1+1<; To

||M:o

Aunque este método resuelve la omisién del valor del tiempo (garantizando que un proyecto
aceptado tenga al menos VAN > 0), sigue arrastrando el segundo defecto crucial: ignora
sistematicamente cualquier flujo de tesoreria que se materialice después de haber amortizado el
desembolso inicial, sesgando las decisiones corporativas contra inversiones estratégicas de largo
alcance.

3.3 La Tasa Interna de Rentabilidad (TIR)

La Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) es el criterio alternativo més utilizado frente al VAN. Se
define como aquella tasa de descuento intrinseca que iguala exactamente el Valor Actual Neto de
un proyecto a cero.

3.3.1 Definicién matematica

Matematicamente, la TIR es la raiz de la ecuacién polinémica de grado n:

- F,
t=1

Gréficamente, la TIR representa el punto de corte del perfil del VAN (la curva del VAN en funcién
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de la tasa de descuento) con el eje de abscisas.

Regla de decisién convencional: - Aceptar el proyecto si TIR > k: El proyecto ofrece
una rentabilidad interna superior al coste de oportunidad del capital exigido por el mercado. -
Rechazar el proyecto si TIR < k: El proyecto no genera suficiente rentabilidad para compensar
a los proveedores de fondos. - Indiferente si TIR = k.

En proyectos de inversién simples o convencionales (un tinico desembolso inicial negativo en ¢t = 0
seguido de una serie continuada de flujos estrictamente positivos en t > 1) y evaluados de forma
aislada e independiente, la regla de la TIR y la regla del VAN conducen exactamente a la misma
conclusion de aceptacién o rechazo.

3.4 Fallos Estructurales y Defectos de la TIR

Aunque la TIR goza de gran aceptacién porque expresa el rendimiento en formato de porcentaje
anual (facilitando la comunicacién comercial), presenta graves anomalias matematicas y econdmicas
que pueden inducir a errores catastroéficos si se utiliza como criterio jerarquizador (Brealey et al.,
2023, cap. 5; Diapositivas UGR Tema 3).

3.4.1 Defecto 1: Inversion frente a Financiacién (El signo de
la pendiente del VAN)

Para que la regla convencional de la TIR funcione (“aceptar si TIR > k”), el VAN del proyecto
debe ser una funcién monétona decreciente de la tasa de descuento (su pendiente debe ser negativa).
Esto ocurre cuando el proyecto es una inversién (salida inicial de fondos seguida de entradas).

Sin embargo, si la estructura de flujos se invierte, el proyecto se transforma en una operacién de
financiacion o endeudamiento: la empresa recibe liquidez en ¢ = 0 y se compromete a realizar
pagos en periodos futuros.

Consideremos el caso analizado en las diapositivas de la UGR (Tema 3, diapositivas 7 y 8):

Magnitud Proyecto A (Financiacién) Proyecto B (Inversién)
Flujo inicial (¢t =0) +100 € (captacion) —100 € (desembolso)
Flujo ano 1 (t=1) —150 € (devolucién) +150 € (cobro)

Coste de capital (k) 10% 10%

TIR 50 % 50 %

VAN al 10% —36,36 € +36,36 €

Ambos proyectos arrojan exactamente una TIR = 50 %. Sin embargo: - En el Proyecto B (inversion),
obtener un 50 % cuando el mercado ofrece un 10 % es excelente: aporta un valor neto de +36, 36
€. - En el Proyecto A (financiacién), la empresa estd pidiendo prestados 100 € hoy a cambio de
devolver 150 € dentro de un ano, lo que supone endeudarse a un coste financiero del 50 % cuando
el mercado crediticio ofrece préstamos al 10 %. Destruye un valor neto de —36, 36 €.

En proyectos de financiacion, la curva del VAN tiene pendiente positiva: la regla de la TIR se
invierte por completo (habria que aceptar solo si TIR < k). La TIR es ciega a la naturaleza del
proyecto y no distingue si se estd invirtiendo o pidiendo prestado.
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3.4.2 Defecto 2: Multiples TIR o inexistencia de rentabilidad
real (Regla de Descartes)

La ecuacién que define la TIR es un polinomio de grado n en la variable x = 1/(1 4+ TIR). Segin el
teorema fundamental del dlgebra y la Regla de los signos de Descartes, un polinomio puede
tener tantas raices reales positivas como cambios de signo experimente la corriente cronolégica de

flujos de tesoreria.

En proyectos no convencionales (donde a flujos positivos les suceden flujos negativos, frecuentes
en centrales nucleares con costes de desmantelamiento, explotaciones mineras con restauracién
medioambiental o proyectos con revisiones intermedias de maquinaria), existen multiples cambios

de signo.

Consideremos el ejemplo docente de la UGR, (Tema 3, diapositiva 9): - Fp = —22 € - F} = +15 € -
Fob=415€-F3=+15€-F,=+15€-F;=—40 €

En este proyecto hay dos cambios de signo: del afio 0 al 1 (de negativo a positivo) y del afio 4 al
5 (de positivo a negativo). Al calcular el perfil del VAN frente a distintas tasas de descuento, la
curva corta al eje de abscisas en dos puntos distintos: - Primera rafz: TIR; ~ 7,5 % - Segunda raiz:
TIR, ~ 28,3 %

El VAN es positivo tnicamente para tasas de descuento comprendidas dentro del intervalo
[7,5%, 28,3 %]. {Cudl es la rentabilidad intrinseca del proyecto? Ninguna de las dos tasas responde
a la pregunta. La regla de la TIR queda totalmente invalidada y carece de significado econémico.

En situaciones extremas, la curva de VAN de un proyecto puede situarse permanentemente por
encima o por debajo del eje sin llegar a cortarlo nunca: en ese escenario no existe ninguna TIR real,
a pesar de que el proyecto tiene un VAN perfectamente definido a cualquier coste de capital.

3.4.3 Defecto 3: Proyectos mutuamente excluyentes y escala
de la inversion

Dos proyectos son mutuamente excluyentes cuando la aceptaciéon de uno impide fisicamente
o econémicamente acometer el otro (por ejemplo, construir un almacén logistico o un edificio
residencial sobre el mismo solar). En tales casos, no basta con saber si son rentables individualmente:
es imprescindible jerarquizarlos correctamente para elegir el mejor.

La TIR es una medida de rentabilidad relativa o porcentual, completamente ciega al tamano
absoluto de la inversion.

Consideremos dos proyectos excluyentes con coste de capital k = 10 %:

Proyecto Desembolso (Ip) Flujoent =1 TIR VAN (al 10 %)
Proyecto A -10 € +25 € 150 % +12,73 €
Proyecto B ~100,000 € 140,000 € 40% 4127272, 73 €

Si un directivo aplica la regla de la TIR, seleccionara el Proyecto A porque ofrece una espectacular
rentabilidad del 150 % frente al 40 % del Proyecto B. Sin embargo, el Proyecto A solo genera 12,73
€ de incremento patrimonial, mientras que el Proyecto B aporta méas de 27.000 € de riqueza neta
al accionariado.

El objetivo del director financiero es maximizar euros de valor absoluto, no porcentajes. E1 VAN
jerarquiza con total precision eligiendo el Proyecto B.
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3.4.4 Defecto 4: Proyectos con distinta distribucién temporal
y la Tasa de Fisher

Incluso cuando dos proyectos mutuamente excluyentes exigen exactamente el mismo desembolso
inicial, la TIR puede jerarquizar erréneamente si los flujos de tesoreria se distribuyen con distinta
cadencia temporal (uno genera flujos rdpidos a corto plazo y el otro concentra sus retornos a largo
plazo).

Consideremos el caso de la UGR (Tema 3, diapositiva 10): - Proyecto A: Iy = —350 €, F; = 400
€, F,=0€, F3=0<€. SuTIR es del 14,29 %. - Proyecto B: Iy = —350 €, F}; =16 €, F5, = 16
€, F3 =466 €. Su TIR es del 12,96 %.

Si el coste de oportunidad del capital es k& = 7%: - VAN(A4) = —350 + % = +23,83 € -
6 16 466

VAN(B) = =350 + 107 + oz + mosps = 159,32 €

Se produce una contradiccién frontal: - La TIR afirma que el Proyecto A es superior (TIR4 =

14,29% > TIRp = 12,96 %). - El VAN demuestra que el Proyecto B aporta més del doble de

riqueza (VANp = 59,32 € > VAN, = 23,83 €).

La Tasa de Fisher y el Andlisis Incremental

Las curvas de VAN de ambos proyectos se cortan en un punto singular denominado Tasa de Fisher
o tasa de cruce intertemporal. En ese punto, el VAN de ambos proyectos es idéntico:

VAN 4(r*) = VANp(r*) <= VANp_A(r*) =0

La Tasa de Fisher es la Tasa Interna de Rentabilidad del proyecto incremental (B — A).

Para salvar el criterio de la TIR y aplicarlo validamente a proyectos mutuamente excluyentes, es
preceptivo evaluar la inversién incremental: 1. Se calcula el flujo diferencial paso a paso: (B — A); =
Fpt— Fay. 2. Se halla la TIR incremental: TIRA. 3. Regla de decisién incremental: - Si TIRA > k:
Vale la pena asumir el esfuerzo adicional o la mayor duraciéon de B. Se elige el Proyecto B. - Si
TIRA < k: No compensa la inversion incremental. Se elige el Proyecto A.

Notese que este procedimiento incremental no es mas que una forma indirecta de comprobar
si VAN(B — A) > 0. Para llegar a esa conclusion, resulta mucho més répido y seguro calcular
directamente el VAN de cada proyecto.

3.4.5 Defecto 5: El supuesto implicito de reinversion de los
flujos intermedios

Una debilidad conceptual profunda de la TIR radica en su hipétesis matematica de reinversién: - La
formulacion polinémica de la TIR asume implicitamente que todos los flujos de tesoreria generados
en los periodos intermedios se reinvierten en otros proyectos hasta el final de la vida de la inversion
a la misma tasa de la propia TIR. Si un proyecto tiene una TIR del 70 %, asume que la
empresa puede reinvertir los cobros intermedios al 70 %, lo cual suele ser completamente irreal. -
Por el contrario, el modelo del VAN asume que los flujos intermedios se reinvierten al coste de
oportunidad del capital (k), que es precisamente la tasa que remunera el mercado financiero
para ese nivel de riesgo. La hipotesis del VAN es metodoldgicamente coherente con el equilibrio del
mercado de capitales.
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3.5 El Indice de Rentabilidad y el Racionamiento
de Capital

Hasta ahora se ha asumido que las empresas pueden financiar en el mercado de capitales todos
aquellos proyectos que arrojen un VAN positivo. No obstante, en la gestién empresarial surgen situa-
ciones de racionamiento de capital, donde la corporacién se enfrenta a un limite presupuestario

méximo (C') para acometer inversiones en un ejercicio determinado.

El racionamiento de capital se clasifica en dos modalidades: - Racionamiento blando (Soft
rationing): Limites presupuestarios impuestos internamente por la alta direccién a sus directores de
departamento para controlar el ritmo de gasto o evitar crecimientos desordenados. - Racionamiento
duro (Hard rationing): Restricciones impuestas por el mercado exterior cuando la empresa no
puede captar méas capital debido a tensiones de solvencia, asimetrias de informacién o crisis de
liquidez en el sistema financiero.

3.5.1 Formulacién del Indice de Rentabilidad

Cuando el presupuesto es limitado, la empresa no debe elegir simplemente los proyectos con mayor
VAN individual, sino aquellos que extraigan la mayor masa agregada de VAN por cada euro de
presupuesto escaso consumido.

Para resolver este problema se recurre al indice de Rentabilidad (IR), también denominado
ratio beneficio-coste:

_ Valor Actual de los flujos VA VAN + 1, 14 VAN

IR = =
Desembolso inicial I I Iy

Regla de selecciéon bajo racionamiento: 1. Se descartan todos los proyectos con IR < 1
(equivalente a VAN < 0). 2. Se ordenan los proyectos viables en orden decreciente de su Indice de
Rentabilidad. 3. Se van aceptando proyectos por orden de prelacién hasta agotar el presupuesto
disponible.

3.5.2 Limitaciones del Indice de Rentabilidad: La indivisibi-
lidad de proyectos

El Indice de Rentabilidad solo garantiza la optimizacién perfecta si los proyectos son divisibles
(pueden aceptarse en fracciones del 50 % o 70 %). Si los proyectos son bultos discretos o indivisibles
(como la construccién de una planta industrial o un centro de datos), ordenar por IR puede dejar

recursos presupuestarios ociosos y conducir a combinaciones subdptimas.

En tales casos de indivisibilidad, la asignaciéon 6ptima exige resolver un problema de programacion
lineal entera (problema de la mochila), comparando el VAN total de las combinaciones factibles
que agotan el presupuesto para seleccionar aquella con mayor VAN conjunto.

3.6 Resumen Comparativo de Criterios de Selec-
cién

A modo de sintesis estructurada, la siguiente tabla reine la evaluacién técnica de los métodos

analizados frente a los principios normativos de las finanzas corporativas:
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 Valor No conven-
Criterio tiempo? [ Horizonte? JAditivo? JExcluyente? cional? Veredicto
Valor Si Si Si Si Si Criterio
Actual de refe-
Neto rencia
(VAN) supre-
mo.
Plazo de No No No No No Medida
Recupe- de
racién liquidez,
(Pay- inutil
back) para ma-
ximizar
valor.
Payback Si No No No No Corrige
Descon- descuento
tado pero
ignora
flujos
finales.
Tasa Si Si No Solo No Indicador
Interna incremental (multiples relativo;
de rafces) falla en
Rentabi- jerarqui-
lidad zacién.
(TIR)
indice Si Si No Requiere Si Para
de divisibilidad raciona-
Rentabi- miento de
lidad proyectos
(IR) divisibles.
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Capitulo 4

Tema 4: Determinacion de Flujos
de Caja, Capital Circulante y
Decisiones de Inversion

Este capitulo traslada los modelos teéricos de valoracion al terreno de la presupuestacion de capital
en la empresa real. Se establecen los criterios analiticos para estimar con rigor los flujos de tesoreria
libres, la delimitacién estricta entre magnitudes de caja y magnitudes contables de devengo, el
tratamiento de los costes hundidos, de oportunidad y efectos colaterales, el impacto de las inversiones
en capital circulante (Necesidades Operativas de Fondos o Fondo de Maniobra), el escudo fiscal
de las amortizaciones, la liquidacién del valor residual tras impuestos y la resolucién de decisiones
complejas entre proyectos con vidas utiles dispares mediante el Coste Anual Equivalente (CAE).

4.1 Criterios Generales para la Determinacién de

los Flujos de Caja

Para aplicar la regla del Valor Actual Neto a una decisién de inversién productiva, el primer desafio
radica en pronosticar adecuadamente los flujos de tesoreria que generara el proyecto. Cometer
errores en esta fase invalida cualquier cédlculo posterior de rentabilidad.

La doctrina financiera internacional (Brealey, Myers, Allen y Edmans, 2023, cap. 6; Berk y DeMarzo,
2020, cap. 8) y las directrices docentes del Departamento de Economia Financiera y Contabilidad
de la UGR fijan cinco principios metodolégicos de obligado cumplimiento:

4.1.1 1. Criterio de caja frente a criterio de devengo

La contabilidad financiera tradicional descansa en el principio de devengo: reconoce los ingresos
cuando se perfecciona la venta y los gastos cuando se contrae la obligacién de pago, con independencia
de cuando se produce el movimiento material de dinero en cuenta. Ademads, la contabilidad distribuye
el desembolso de los activos fijos a lo largo de varios afios mediante cuotas de amortizacion técnica.

Por el contrario, el Valor Actual Neto se fundamenta en el flujo de tesoreria real (Cash Flow):
- Solo se computa el dinero efectivamente cobrado (entradas de caja) y efectivamente desembolsado
(salidas de caja). - Las cuotas de amortizacién contable no representan una salida fisica de dinero
en el afio en que se dotan (la salida material ocurrié integra en ¢t = 0 al comprar la méquina). No
obstante, la amortizacion afecta indirectamente a la tesoreria al ser un gasto deducible que rebaja
la cuota del Impuesto sobre Sociedades.
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4.1.2 2. El principio de los flujos de caja incrementales

Al evaluar una propuesta inversora, la regla de oro consiste en computar tnicamente los flujos
incrementales: la diferencia directa entre los flujos globales de tesoreria que tendra la empresa si
acomete el proyecto y los flujos que tendria si decide no acometerlo:

Flujo Incremental, = Flujo de la empresa con proyecto, — Flujo de la empresa sin proyecto,

Para aislar con exactitud qué flujos pertenecen al proyecto y cudles deben excluirse, se aplican
cuatro reglas analiticas:

Regla a: Ignorar los costes hundidos (Sunk Costs)

Los costes hundidos son desembolsos ya realizados en el pasado o contractualmente comprometidos
que no pueden recuperarse con independencia de cudl sea la decisién final sobre el proyecto (por
ejemplo, los honorarios abonados a una consultora por un estudio de mercado previo, o los gastos
de I4+D incurridos durante el diseno preliminar de un prototipo).

Dado que estos importes no variaran tanto si el proyecto se aprueba como si se rechaza, no son

“no tirar a

incrementales. Pretender justificar la continuidad de una inversién deficiente para
la basura el dinero ya gastado” constituye una falacia psicoldgica habitual que destruye valor

corporativo.

Regla b: Incorporar todos los costes de oportunidad

Si la ejecucién de un proyecto exige utilizar un activo que la empresa ya posee en su balance (por
ejemplo, una nave industrial vacia, un solar ristico adquirido hace una década o maquinaria ociosa),
dicho uso no es gratuito.

El proyecto debe cargar como salida de caja inicial el coste de oportunidad de ese recurso, fijado
por la mejor alternativa econémica a la que se renuncia: el precio neto por el que la nave podria
venderse hoy en el mercado inmobiliario o la renta que generaria si se alquilara a un tercero.

Regla c: Ponderar los efectos colaterales e interacciones

Un nuevo proyecto no opera en un compartimento estanco. Puede alterar los flujos de otras
divisiones preexistentes de la compaiiia: - Erosién o canibalizacién de ventas: Si una compaiia
automovilistica lanza un modelo SUV compacto eléctrico, parte de sus compradores provendran de
su linea clasica de vehiculos de gasolina. La pérdida de margen de las ventas canibalizadas debe
imputarse como un coste incremental del nuevo lanzamiento. - Sinergias y ventas cruzadas:
Si la venta de una consola de videojuegos impulsa las ventas futuras de suscripciones y titulos
asociados, ese flujo complementario debe acreditarse a favor del proyecto inicial.

Regla d: Separacion estricta entre decisiones de inversion y decisiones de financiacion

Al estimar los flujos de tesoreria operativos del proyecto nunca deben restarse los gastos
financieros (intereses bancarios o dividendos).
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Esta exclusién responde a una exigencia de consistencia metodoldgica: el coste de la deuda y de los
fondos propios se recoge de forma integra y exhaustiva en la tasa de descuento (kK o WACC) con la
que se actualizan los flujos. Si restaramos los intereses en los flujos y luego descontaramos al coste
del capital, estariamos duplicando la penalizacién por financiacion.

4.1.3 3. Tratamiento coherente de la inflacion

La inflacion deteriora el poder adquisitivo de la moneda a lo largo del tiempo. Para no distorsionar
el calculo del VAN existen dos enfoques alternativos vélidos: - Enfoque nominal: Proyectar flujos
de caja en euros corrientes (ajustando precios de venta y costes operativos por sus tasas previstas
de inflacién) y descontarlos a una tasa de capital de mercado nominal (kpom). - Enfoque real:
Proyectar flujos de caja en euros constantes de poder adquisitivo de t = 0 y descontarlos a la tasa
de interés real (kreal), obtenida mediante la relaciéon de Fisher:

1 +kln m
14 knom = (1+kreal) X (1+7T) = Kkyeal = = -1
1+

El error metodolégico fatal consiste en mezclar flujos reales con tasas nominales o viceversa.

4.2 Inversiones en Activo Fijo y Capital Circulante

El desembolso exigido por un proyecto no se limita a la factura de compra de la maquinaria. Abarca
dos partidas de balance perfectamente diferenciadas:

4.2.1 Inversién inicial en inmovilizado (C)

El coste de la inversién en activos fijos engloba: 1. Precio de factura del equipo o inmovilizado
material e intangible. 2. Gastos de transporte, seguros, aranceles aduaneros, obras civiles de
acondicionamiento, licencias técnicas e instalacién necesarias para que el activo quede en condiciones
operativas de funcionamiento. 3. Minoracién fiscal por venta de activos antiguos sustituidos (si
el proyecto consiste en una modernizacién): el precio de enajenacién del equipo viejo minorado o

incrementado por el impacto impositivo de la ganancia o pérdida patrimonial generada.

4.2.2 Inversion en Capital Circulante Operativo (Fondo de
Maniobra o NOF)

Para fabricar y comercializar productos, la empresa necesita dotar una masa de recursos circulantes:
debe mantener existencias minimas de materias primas y productos terminados en almacén, y
conceder crédito comercial a clientes (cuentas a cobrar). Parte de este desfase financiero se cubre
espontaneamente con el crédito comercial aplazado por los proveedores (cuentas a pagar).

Definimos el Fondo de Maniobra Operativo o Necesidades Operativas de Fondos (NOF)
en el periodo t como:

FM; = Existencias; + Clientes; — Proveedores;

La variable determinante para el flujo de tesoreria no es el saldo acumulado de FM,, sino su
variacién interanual (AFM,):

AFMt == FMt - FMtfl
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— Si la empresa crece y aumentan sus ventas, necesita almacenar mas stock y financiar mas
crédito a clientes: AFM; > 0. Este incremento representa una salida neta de tesoreria que
drena la liquidez del proyecto.

— Si las ventas descienden o mejora la gestién de cobro, el circulante se libera: AFM; < 0,
generando una entrada neta de caja.

Al vencimiento final del proyecto (t = n), la actividad cesa: se liquidan las existencias restantes en
stock, se cobran todas las facturas pendientes de clientes y se saldan las deudas con proveedores.
Por consiguiente, la totalidad del capital circulante invertido a lo largo del proyecto se

recupera integramente como una entrada de caja en el altimo periodo.

4.3 Determinaciéon del Flujo de Caja Derivado de
las Operaciones

El flujo de caja de las operaciones (Q%) recoge la tesorerfa generada por la actividad ordinaria
del proyecto en cada ejercicio. Siguiendo la deduccién formal de la cétedra de la UGR (Tema 4,
diapositivas 23 a 28):

4.3.1 Deduccién de la renta operativa antes de impuestos
ai
(@)
Asumiendo inicialmente que ingresos y cobros coincidieran (venta y compra al contado):
Qi = Pu; - Vi — (mp; +mo; + g9;)

Donde: - Puv; - V; son los ingresos integros por ventas (precio unitario por volumen de unidades

vendidas). - mp; es el gasto en consumo de materias primas. - mo; es el coste de mano de obra

directa de explotacion. - gg; representa el resto de gastos generales y operativos de fabricacién y

comercializacion.

4.3.2 Incorporacion del Impuesto sobre Sociedades y el Es-
cudo Fiscal

La empresa tributa en el Impuesto sobre Sociedades a un tipo legal impositivo t. sobre su base
imponible. Para determinar la base imponible del ejercicio se deduce del resultado operativo la
Cuota de Amortizacién Fiscal del Inmovilizado (CAF;):

Base Imponible = Q¥ — CAF;

La cuota liquida a ingresar a la Hacienda Ptiblica es:

Impuesto sobre Sociedades = (Q¥ — CAF;) x t,

Restando la cuota tributaria del flujo de explotacién antes de impuestos, obtenemos el Flujo de
Operaciones después de impuestos de renta (Q%! renta):

Q¥ renta = Q¥ — (Q¥ — CAF;) x t, = Q¥ x (1 —t.) + CAF; x t..
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Esta ecuacién desglosa con exactitud matemaética los dos componentes de la renta operativa: 1.
Q¥ x (1 —t.): El flujo de explotacién neto de gravamen. 2. CAF; x t.: El escudo fiscal de las
amortizaciones (Depreciation Tax Shield). Como la amortizacién reduce la base imponible
sin exigir una salida fisica de caja, genera un ahorro fiscal neto directo igual al gasto contable
multiplicado por el tipo impositivo.

4.3.3 Conversion de magnitudes de renta a magnitudes de
tesoreria

En la préactica empresarial, la renta no coincide con la tesoreria debido al desfase de cobros y pagos:
- Cobros de clientes: Cobros; = Ventas; + Clientes;_; — Clientes; = Ventas; — AClientes;. - Pagos a
proveedores: Pagos, = Costes, + Existencias; — Existencias;_; — (Proveedores; — Proveedores;_1) =
Costes; + AExistencias; — AProveedores;.

Agrupando algebraicamente ambas diferencias, la brecha entre el devengo contable y la caja efectiva
queda exactamente corregida mediante la variacién del fondo de maniobra:

Flujo de Tesoreria Operativo = Q%! renta — AFM;

7

Sustituyendo la expresién anterior, obtenemos la férmula maestra del Flujo de Caja Operativo
después de impuestos:

QY = Q¥ x (1 —t.) + CAF; x t. — AFM,

4.4 Liquidacién del Valor Residual tras Impuestos

Al término de la vida 1til del proyecto (t = n), la empresa desmantela o liquida la inversién. El
Valor Residual después de impuestos (V Rd!) comprende la liquidacién del inmovilizado y la
recuperacién del circulante:

VR = VRI(AF) + VRI(FM)

4.4.1 1. Valor residual de la venta del activo fijo (VRY AF)

Cuando la empresa vende su maquinaria o instalaciones en el mercado secundario al precio de venta
pactado (VR AF), debe liquidar la plusvalfa o minusvalfa contable y fiscal generada frente a su
Valor Neto Contable (VNC,,):

VNC,, = Coste de Adquisicién — Z CAF;
t=1

Se compara el precio de venta con el valor contable en libros: - Si el precio de realizaciéon supera
el valor neto contable (VR4 AF > VNC,), la empresa obtiene un beneficio extraordinario o
plusvalia fiscal, que incrementa la base imponible y exige tributar una fraccion t.:

Impuesto sobre plusvalia = (VR* AF — VNC,,) x t,

— Si el precio de realizacién es inferior al valor neto contable (VR AF < VNC,,), la empresa
sufre una pérdida patrimonial o minusvalia contable, lo que genera un crédito fiscal
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(ahorro impositivo) al compensarse con otros beneficios de la compaiiia.

Por tanto, el flujo de tesoreria neto generado por la venta del activo fijo responde a la expresién
general:

VRI(AF) = VRY(AF) — t. x (VR¥(AF) — VNC,,)

4.4.2 2. Valor residual derivado de la recuperacién del circu-
lante (V R FM)

El fondo de maniobra operativo acumulado en el afio n (FM,,) se desmoviliza al liquidar existencias
y cobrar a clientes: - En condiciones estdndar de solvencia, se recupera el 100 % de su valor contable:
VRI(FM) = FM,,. - Si parte de los créditos a clientes devienen morosos o las existencias obsoletas
deben liquidarse a precio de saldo con pérdidas frente a balance, la minusvalia fiscal generara el
correspondiente ajuste tributario deducible.

4.5 Proyectos con Vidas Utiles Diferentes: Coste
Anual Equivalente (CAE)

Una de las decisiones méas habituales y comprometidas en la gestién industrial consiste en elegir
entre dos tecnologias o equipos mecénicos que prestan idéntico servicio pero poseen duraciones
temporales y estructuras de costes dispares (por ejemplo, elegir entre un equipo barato que dura 3
afnos y un equipo tecnolégicamente avanzado que dura 7 afos).

4.5.1 El fallo del VAN directo

Si dos proyectos prestan el mismo servicio productivo y la empresa planea reemplazarlos de forma
indefinida a su vencimiento, comparar directamente el VAN de ambos equipos conduce a

decisiones errdéneas.

El equipo que dura 7 anos mostrara un valor actual de costes superior simplemente porque opera
durante cuatro afios més que el equipo de 3 anos. No obstante, al término del tercer ano del equipo
corto, la empresa no se quedara sin maquina: adquirird otro equipo idéntico, incurriendo en nuevos

costes sucesivos.

4.5.2 Metodologia del Coste Anual Equivalente (CAE)

Para resolver este desfase temporal y comparar equipos sobre bases homogéneas se utiliza el Coste
Anual Equivalente (CAE) (Brealey et al., 2023, cap. 6; Diapositivas UGR Tema 4, diapositivas
41 a 51):

1. Calculo del Valor Actual de los Costes: Se calcula el valor actual de todos los desembolsos
de adquisicién y de los costes operativos y de mantenimiento proyectados a lo largo de su
vida 1til n, descontados al coste de oportunidad del capital 7:

—~ Coste Operati VR,
VA (Costes) = Iy + Z oste Uperativo,
t=1

(I+r) (I+mr)m

2. Deduccién de la Anualidad Equivalente: Se transforma ese valor actual total en una
renta o cuota constante anual (C') pagadera durante los n anos de vida util del activo,
utilizando el factor de anualidad az,.:
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1—(147)"

VA(Costes) = CAE x [
,

:| = CAE x amr
Despejando el Coste Anual Equivalente:

VA (Costes)  VA(Costes)

—(14r) "
ks

CAE =

Ay

Regla de decisién: La empresa debe elegir aquella maquina o tecnologia que ofrezca el menor
Coste Anual Equivalente (CAE), ya que minimiza el coste medio anual por afio de servicio
prestado a perpetuidad.

4.5.3 Regla para el momento 6ptimo de reemplazo de un
equipo en funcionamiento

El método del CAE resuelve con idéntica elegancia la decision de cudando debe sustituirse una
méquina vieja que todavia funciona por un nuevo modelo més moderno: - La méquina antigua
presenta costes crecientes de averias y mantenimiento afio tras ano, y su valor de reventa cae con el
tiempo. - Se evalia el coste marginal de mantener la maquina vieja durante un ano mas
(costes operativos del proximo ejercicio més la pérdida de valor de mercado que sufrird durante el
ano). - Regla 6ptima de reemplazo: Debe continuarse utilizando la méquina antigua mientras el
coste marginal de mantenerla un ano mas sea estrictamente inferior al CAE del equipo nuevo. En
el momento en que el coste anual de la maquina existente supere el CAE de la nueva, la empresa
debe enajenar de inmediato el equipo viejo e instalar el nuevo.
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Capitulo 1

Separaciéon de Fisher y Decisiones

de Inversion

Este bloque practico reune los problemas relativos a las decisiones de consumo e inversién inter-
temporal, la funcién asignativa de los mercados de capitales y la validez y limites del Teorema de
Separacion de Irving Fisher correspondientes a la relacion oficial de la asignatura.

1.1 Ejercicio 1

1.1.1 Enunciado

Una empresa estd invirtiendo actualmente en activos reales el importe necesario para maximizar su
VAN. Una disminucién de la tasa de interés:

a) Provocarfa un incremento de la inversién inicial necesaria para maximizar el VAN. Un
inversor que prefiera consumo futuro a consumo actual veria empeorada su situaciéon como
consecuencia de la disminucién de la tasa de interés.

b) Provocaria un incremento de la inversién inicial necesaria para maximizar el VAN. Un
inversor que prefiera consumo actual a consumo futuro veria empeorada su situacién como
consecuencia de la disminucion de la tasa de interés.

¢) Provocaria un incremento de la inversién inicial necesaria para maximizar el VAN. Un
inversor que prefiera consumo futuro a consumo actual veria mejorada su situacién como
consecuencia de la disminucion de la tasa de interés.

d) Provocaria una reduccién de la inversién inicial necesaria para maximizar el VAN. Un inversor
que prefiera consumo futuro a consumo actual veria mejorada su situacién como consecuencia
de la disminucién de la tasa de interés.

1.1.2 Solucién y Justificacion Técnica

Respuesta correcta: a)

1. Fundamento teorico: El Teorema de Separaciéon de Fisher

El modelo intertemporal de Irving Fisher (analizado en el capitulo 2 de Brealey, Myers, Allen y
Edmans, 2023) parte de una dotacién inicial de riqueza Wy en el momento actual (¢ = 0). La empresa
se enfrenta a una curva de oportunidades de inversion real que exhibe rendimientos marginales
decrecientes: a medida que se acometen mas proyectos, la rentabilidad del dltimo euro invertido (la
tasa interna de rendimiento marginal, TIR,,,) disminuye.

El mercado de capitales ofrece a la empresa y a los inversores la posibilidad de prestar o pedir
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prestado a un tipo de interés libre de riesgo r. La linea de mercado de capitales (LMC) tiene como
pendiente en valor absoluto:

|Pendiente LMC| =1+

El objetivo que maximiza el valor actual neto (VAN) consiste en llevar la inversién real hasta
el punto donde la curva de transformacion técnica es tangente a la recta de mercado con mayor
ordenada en el origen posible:

TIRpg =7

A partir de ese punto 6ptimo de produccion fisica, cada accionista utiliza el mercado financiero
de forma individual para prestar o pedir prestado segin sus preferencias temporales de consumo,
alcanzando la curva de indiferencia mas alta.

2. Efecto de una caida en la tasa de interés (r)

Si el tipo de interés pasa de r1 a un valor menor ro (1o < r1):

1. Aumento de la inversién éptima: La pendiente de la linea de mercado (1 + r) se reduce,
volviendo la recta méas plana. En la curva céncava de oportunidades reales, la nueva tangencia
con una pendiente menor exige situarse mas a la izquierda en consumo presente, es decir,
realizar un mayor volumen de inversién inicial en activos reales (C} > Cp). Proyectos que
antes se descartaban porque su rendimiento marginal no alcanzaba la tasa anterior pasan a
tener VAN positivo.

2. Impacto sobre los inversores segin su perfil de consumo:

— Inversor con preferencia por consumo futuro (prestamista): Ahorra hoy para
consumir en ¢ = 1. Al bajar el tipo de interés, cada euro prestado genera menos
intereses. La linea de mercado pivota hacia abajo en el cuadrante de ahorro, reduciendo
su consumo futuro alcanzable. Su bienestar empeora.

— Inversor con preferencia por consumo actual (prestatario): Se endeuda hoy
contra sus ingresos futuros para adelantar consumo. Al abaratarse el crédito, el coste
de aplazar la devolucién se reduce. Su bienestar mejora.
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>

v D K Ff.m. (t=0)

valor inversién

Figura 1.1: Efecto de la reduccion del tipo de interés sobre el volumen de inversion optima
y el bienestar de prestamistas y prestatarios.

Por tanto, la opcién a) recoge con exactitud ambos efectos.

1.2 Ejercicio 2

1.2.1 Enunciado

Indique cudl de las siguientes afirmaciones es correcta:

a) Si el tipo de interés del endeudamiento es mayor que el tipo de interés del préstamo, la
inversion inicial en activos reales que maximizaria el VAN seria la misma tanto desde el
punto de vista de un accionista que quisiera ser prestamista como desde el punto de vista de
un accionista que quisiera ser prestatario.

b) Si el tipo de interés del endeudamiento es mayor que el tipo de interés del préstamo, un
accionista que quisiera ser prestamista y otro que quisiera ser prestatario no estarian de
acuerdo en cuanto al importe de la inversién inicial en activos reales necesaria para maximizar
el VAN.

¢) Si el tipo de interés del endeudamiento es mayor que el tipo de interés del préstamo, la linea
del tipo de interés para quien presta serd mas inclinada que para quien se endeuda.

d) Las respuestas a) y ¢) son correctas.

1.2.2 Solucién y Justificacion Técnica

Respuesta correcta: b)
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1. Ruptura de la unanimidad en mercados con fricciones

El Teorema de Separacion de Fisher garantiza la unanimidad entre accionistas inicamente bajo la
hipétesis de mercados de capitales perfectos, donde cualquier agente puede prestar y endeudarse a
una tasa idéntica 7.

En la practica, las entidades financieras aplican un diferencial (spread): el tipo de interés exigido
por endeudarse (rg) es estrictamente superior al tipo retribuido por prestar (r,), de modo que
g > Tp.

Bajo esta condicién:

— Para quien presta, el coste de oportunidad del dinero es r,. Su linea de mercado tiene
pendiente en valor absoluto 1+ 1.

— Para quien pide prestado, el coste financiero del dinero es r4. Su linea de mercado tiene
pendiente en valor absoluto 1 + r4.

Como 1+ rq > 1+ 1), la linea de quien se endeuda es mds inclinada que la de quien presta (lo que
invalida la opcién c).

2. Discrepancia en la decision de inversion de la empresa

Al maximizar el valor de la empresa:

— El accionista prestamista desea que la empresa siga invirtiendo en activos reales mientras
estos ofrezcan una rentabilidad superior a la que él puede conseguir por su cuenta prestando
dinero en el mercado (TIRmg > 7).

— El accionista prestatario, en cambio, prefiere que la empresa detenga la inversion antes, en el
punto donde la rentabilidad real baje de su coste de endeudamiento (TIRy,g = 7¢). Invertir
mas alld le obligaria a financiar el recorte de dividendos endeudandose al caro tipo 74.
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wm.(t=1),

u.m.(t=0)
1nve1c§,10n icial que maximiza el VAN para quien
quierd®er prestatario (para quién quiere endeudarse)

/
Inversién in%‘i)al que maximiza el VAN para quien quiere ser prestamista
(para quién quiere prestar o prefiere consumo futuro a consumo actual)

Figura 1.2: Quiebre de la linea de mercado cuando rq > 1), y divergencia en el volumen de
inversion dptimo (C} # Cp).

Al no coincidir la tasa de descuento relevante para unos y otros (r, # rq), los accionistas discrepan
en el presupuesto de inversién 6ptimo. El criterio de maximizacién del VAN deja de ser univoco y
se quiebra la separacién entre propiedad y direccion.

1.3 Ejercicio 3

1.3.1 Enunciado

Un inversor dispone hoy de un presupuesto de 12.000 €. El tipo de interés del mercado de capitales
a un ano es del 4 %. Invierte hoy en activos reales 4.000 €, lo que le permite obtener un VAN de
2.000 €, cifra que constituye el maximo VAN posible. Con esta informacién, y con un horizonte
temporal de un ano, se pide:

a) Representacion grafica de la situacién descrita.

b) Cuantia del flujo de caja que el inversor recibirfa al cabo de un afo, derivado de su inversién
en activos reales.

¢) Cuantia en la que se incrementaria la riqueza del inversor a consecuencia de la inversién en
activos reales, si tuviera total preferencia por el consumo futuro frente al consumo actual.

d) Cuantfa en la que se incrementarfa la riqueza del inversor a consecuencia de la inversién en

activos reales, si tuviera total preferencia por el consumo actual frente al consumo futuro.

1.3.2 Solucién y Justificacion Técnica

Datos iniciales del problema:

— Dotacion inicial en ¢t = 0: Wy = 12,000 €
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— Tipo de interés de mercado a un afio: r = 4% = 0,04
— Inversién en activos reales en t = 0: Iy = 4,000 €
— Valor Actual Neto maximo: VAN = 2,000 €

Apartado a) Representacién grdfica

El inversor parte del punto de dotacién en el eje de abscisas (Wy,0) = (12,000, 0).

Al realizar la inversién real 6ptima de Iy = 4,000 €, le quedan disponibles en ¢ = 0 para consumo

propio:

Co(produccién) = Wy — Iy = 12,000 — 4,000 = 8,000 €

Este desembolso traslada al inversor a la frontera de producciéon en el punto éptimo P* =
(8,000, 6,240), donde la tangencia con la linea de mercado de capitales define la méxima riqueza

intertemporal.

La ecuacién de la linea de mercado de capitales que pasa por P* es:

Cy = 6,240 + (8,000 — Co)(1 + 0,04) = 14,560 — 1,04 C

Los cortes con los ejes determinan las posibilidades extremas de consumo:
— Consumo actual méximo (C; = 0):

6,240
1,04

)

Cmix — 8 000 + = 14,000 €

Nétese que P4 = Wy + VAN = 12,000 + 2,000 = 14,000 €.
— Consumo futuro méximo (Cy = 0):

CMix — 14,560 €
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wm.(t=1),
M
14.560
2.080

>

8.000 12.000  14.000 w.m. (t=0)
<+ >
Co = 4.000VAN = 2.000
© VA=6.000

Figura 1.3: Representacion grdfica del equilibrio de Fisher para el inversor con dotacion de
12.000 € e inversion de 4.000 €.

Apartado b) Flujo de caja en t =1 derivado de la inversién real

Por definiciéon de Valor Actual Neto en un horizonte de un afno:

Fy
1+7r

VAN =—-Ip+
Sustituyendo los datos conocidos:

P
1,04

2,000 = —4,000 +

Despejamos el valor actualizado del flujo:

Iy
1,04

= 6,000 = F; = 6,000 x 1,04 = 6,240 €

El proyecto en activos reales devuelve 6.240 € al cabo de un afio.

Apartado c¢) Incremento de riqueza con total preferencia por el consumo futuro

Si el inversor traslada toda su riqueza a ¢ = 1, comparamos las dos alternativas posibles:

1. Sin acometer la inversién en activos reales: Colocaria sus 12.000 € integros en el
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mercado financiero al 4 %:
(' (sin proyecto) = 12,000 x 1,04 = 12,480 €

2. Acometiendo la inversién en activos reales: Invierte 4.000 € en el proyecto real (que le
reportard 6.240 € en t = 1) y presta los 8.000 € sobrantes en el mercado de capitales al 4 %:

C (con proyecto) = 6,240 + 8,000 x 1,04 = 6,240 + 8,320 = 14,560 €

El incremento neto en el consumo futuro es la diferencia directas:

AW, = C;(con proyecto) — Cy (sin proyecto) = 14,560 — 12,480 = 2,080 €

Este incremento coincide exactamente con el valor capitalizado del VAN a la tasa de mercado:

AW, = VAN x (1+r) = 2,000 x 1,04 = 2,080 €

Apartado d) Incremento de riqueza con total preferencia por el consumo actual

Si el inversor desea consumir todo lo posible hoy (¢ = 0):

1. Sin acometer la inversion en activos reales: Dispone tinicamente de su dotacién liquida:
Co(sin proyecto) = Wy = 12,000 €

2. Acometiendo la inversion en activos reales: Mantiene los 8.000 € no invertidos y pide
prestado en el mercado financiero aportando como garantia el flujo futuro de 6.240 € que
cobrard en t = 1. El importe méaximo que puede obtener prestado hoy es su valor actual:

6,240

Prést btenido =
réstamo obtenido 104

= 6,000 €
El consumo actual total alcanzable es:
Co(con proyecto) = 8,000 + 6,000 = 14,000 €

El incremento de riqueza en el momento presente equivale al Valor Actual Neto generado:

AW, = 14,000 — 12,000 = 2,000 € = VAN

Direccién Financiera Ismael Sallami Moreno



Capitulo 2

Valoracion de Renta Variable,
Crecimiento y VAOC

Este bloque préctico retne los ejercicios 4 a 11 de la relacion oficial de la asignatura, centrados
en la valoracién de acciones ordinarias, modelos de descuento de dividendos de Gordon y Shapiro,
estimacién de la tasa de crecimiento sostenible ( = b imes ext{ROE}$) y la descomposicién analitica
del precio mediante el Valor Actual de las Oportunidades de Crecimiento (VAOC).

2.1 Ejercicio 4### Enunciado

Una empresa que el préximo afio espera obtener un BPA de 20 euros/accién prevé que sus dividendos
pueden crecer indefinidamente al 4 % anual. Si el dividendo del préximo afo es de 10 euros/accién
y la tasa de capitalizacién del mercado es del 8 %, podemos afirmar que:

a) Esta empresa tiene oportunidades de crecimiento que el mercado valora en 250 euros/accidn,
debido a que reinvierte parte de sus beneficios y obtiene de esas reinversiones una tasa de
rentabilidad conveniente.

b) Todo lo que el mercado valora en esta empresa son sus oportunidades de crecimiento (250
euros/accion).

¢) La empresa tiene oportunidades de crecimiento, ya que reinvierte parte de sus beneficios,
pero no es posible cuantificarlas, al no conocerse la rentabilidad que esta obteniendo en sus
reinversiones.

d) El VAOC de esta empresa es nulo pues, pese a reinvertir parte de sus beneficios, la rentabilidad
que obtiene en sus reinversiones es exactamente igual a la tasa de capitalizacién del mercado.

2.1.1 Solucién y Justificacion Técnica

Respuesta correcta: d)

1. Datos iniciales
— Beneficio por accién esperado en t = 1: BPA; = 20 €/accién
— Dividendo por accién esperado en t = 1: Divy = 10 €/accién

— Tasa esperada de crecimiento constante: g = 4% = 0,04
— Tasa de capitalizacién del mercado: r = 8 % = 0,08

2. Deduccién de la tasa de rentabilidad de las reinversiones (ROE)

La tasa de reparto de dividendos (pay-out) de la sociedad es:
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DiVl 10
= BPAL = 20 =0,50 (50%)

Por complementariedad, la tasa de retencién de beneficios (arado o plowback ratio) resulta:

b=1—-p=1-0,50=0,50 (50%)

La tasa de crecimiento sostenible de beneficios y dividendos responde a la identidad clésica (Brealey,
Myers y Allen, 2023, cap. 4):

g =bx ROE
Despejando la rentabilidad sobre los fondos propios reinvertidos:

g 0,04
ROE == =
b 0,50

=0,08=8%

3. Valoracion de la accion y descomposicion del precio

Calculamos el precio tedrico de la acciéon aplicando el modelo de descuento de dividendos con
crecimiento constante de Gordon y Shapiro:

_ D1 _ 10 10 _ 250 € /accién

P — P—
0"y =g 0,08—0,04 0,04

Por otro lado, Stewart C. Myers demostré que el precio de una accién se descompone en dos
magnitudes aditivas:

BPA
Py = !
.

+ VAOC
Donde el primer término representa el valor de la empresa si repartiera el 100 % de sus beneficios
en forma de dividendos (politica de vaca lechera o crecimiento nulo):

BPA 2
Valor sin crecimiento = L= 5 (())8 = 250 €/accién
r )

Despejando el Valor Actual de las Oportunidades de Crecimiento:

VAOC = Py — BPA,

= 250 — 250 = 0 €/accién

4. Interpretaciéon economica

El VAOC es cero porque la rentabilidad que la empresa obtiene de sus reinversiones coincide
exactamente con la rentabilidad exigida por los inversores en el mercado (ROE = r = 8%).

Retener el 50 % de los beneficios para reinvertirlos a una tasa idéntica al coste de capital genera
proyectos con Valor Actual Neto nulo (VAN = 0). Ni crea ni destruye riqueza para los accionistas:
el crecimiento nominal de los dividendos al 4 % queda perfectamente neutralizado por el menor
dividendo repartido hoy. Por ello, la afirmacién d) es la tinica correcta.

Direccién Financiera Ismael Sallami Moreno



2.2 EJERCICIO 5 63

2.2 Ejercicio 5

2.2.1 Enunciado

Una empresa que el afio proximo prevé obtener un BPA de 25 euros/accién tiene una tasa de
reparto de dividendos prevista del 40 %. La empresa estima que sus dividendos podran crecer hasta
el ano 6 a razén de un 6 % anual. Del afio 6 en adelante, se prevé que sus oportunidades de crecer se
habran agotado, por lo que se repartiran indefinidamente todos sus beneficios como dividendos. Si
la tasa de capitalizacién del mercado es del 9%, el precio de una accién de esta empresa (utilizando
2 decimales para los célculos) es de:

a) 265,09 euros/accién.

b) 285,04 euros/accion.
c¢) 415,19 euros/accion.
d) 333,33 euros/accion.

2.2.2 Solucién y Justificacion Técnica

Respuesta correcta: b)

1. Datos iniciales

— BPA; = 25 €/accién

— Tasa de reparto en fase de expansiéon (t =1at=>5): p=40% = 0,40

— Tasa de crecimiento de dividendos: g = 6 % = 0, 06

— Tasa de capitalizacién: r = 9% = 0,09

— Cambio de politica en t = 6: se agotan las oportunidades de crecimiento, por lo que la tasa
de reparto pasa al 100 % (pg = 1).

2. Linea temporal y dividendos de la fase de crecimiento (t=1at=25)

El primer dividendo pagado en t = 1 es:

Divy = BPA; x p = 25 x 0,40 = 10,00 €

Los dividendos crecen al 6 % anual hasta el afio 5 inclusive:
— Divy = 10,00 €
— Divy, = 10,00 x 1,06 = 10,60 €
— Divy3 =10,60 x 1,06 = 11,24 €
— Divy =11,24 x 1,06 = 11,91 €
— Divs =11,91 x 1,06 = 12,62 €

3. Beneficio y dividendo terminal a partir de t =6

Durante los primeros 5 afios los beneficios crecen al 6 % anual gracias a las reinversiones. En el afio
6, el beneficio por accién alcanza:

BPAg = BPA; x (1+g)® =25 x (1,06)° = 25 x 1,338226 = 33,46 €

Direccién Financiera Ismael Sallami Moreno



2.2 EJERCICIO 5 64

Dado que a partir del afio 6 la empresa reparte el 100 % de los beneficios generados y no retiene
nada para nuevas reinversiones, el crecimiento futuro se detiene por completo (g = 0). Todos los
dividendos futuros a partir de ¢ = 6 se mantienen constantes e iguales al beneficio:

Divy = BPAg = 33,46 €, Vt>6
El valor en t = 5 de esta renta perpetua constante es:

Divg 33,46
P = =220 _ 371,718 €
5Ty 0,09 ’

Fase de reinversién (g = 6 %, pay-out 40 %): Div; = 25 x 0,40 x (1,06)*~!

Divg
10,00 € 10,60€ 11,24€ 11,91 € 12,62€ 33,46 €

I I I I I T ---» ... perp. (100 % pay-out)

I . . . I I I » Tiempo (?)

______ 0,09
Descuento conjunto al r = 9 %:

Py = 285,04 €/accién

. aemmmmm= - Va,lor terminal:
N --" Py =328 — 371,78 €

Figura 2.1: Cronologia de flujos de caja y descuento temporal del Ejercicio 5.

4. Cdlculo del precio actual (P)

Actualizamos cada dividendo de la primera fase junto con el valor terminal Ps5 a la tasa de descuento
r=9%:

Desglosando término a término con redondeo a dos decimales:

~ VA(Divy) = 52 = 9,17 €

— VA(Divy) = (;?dg;g = 1{2786801 =8,92 €

~ VA(Div3) = 73355 = 13050 = 5,68 €

~ VA(Diva) = 3557 = 1116 = 544 €

~ VA(Divs) = 75615 = 156 = 8,20 €

~ VA(Ps) = {5 = tisass = 241,63 €

Sumando las aportaciones actualizadas:

Py=9,17+8,92 + 8,68 + 8,44 + 8,20 + 241, 63 = 285,04 €/accién

Coincide con la alternativa b).

Direccién Financiera Ismael Sallami Moreno



2.3 EJERCICIO 6 65

2.3 Ejercicio 6

2.3.1 Enunciado

Las acciones de la sociedad X cotizan actualmente a 73 euros/accién. El BPA esperado para el
préximo afio es de 2,80 euros/accion, del que se espera repartir un dividendo de 1,68 euros/accion.
Si la rentabilidad que esta empresa puede esperar obtener en sus reinversiones es del 20 %, es posible
afirmar que:

a) La tasa esperada de crecimiento del dividendo sera del 12 %, y la tasa de capitalizacién del
mercado ascenderéd aproximadamente al 14,3 %.

b) La tasa esperada de crecimiento del dividendo serd del 8 %, y la tasa de capitalizacién del
mercado ascenderd aproximadamente al 10,3 %.

c¢) La tasa esperada de crecimiento del dividendo serd del 10,3 %, y la tasa de capitalizacién del
mercado ascendersd aproximadamente al 8 %.

d) Las respuestas a), b) y ¢) son falsas.

2.3.2 Solucién y Justificacion Técnica

Respuesta correcta: b)

1. Datos iniciales

— Cotizacién actual de la accién: Py = 73 €/accién

— Beneficio por accién esperado en t = 1: BPA; = 2,80 €
— Dividendo por accién esperado en ¢t = 1: Div; = 1,68 €
— Rentabilidad sobre reinversiones: ROE = 20 % = 0, 20

2. Tasa de retencion y tasa de crecimiento esperada

Calculamos la tasa de reparto de dividendos:

Divi 1,68
- - —0,60 (60
P=Bpa, ~2.80 60 (60%)

La tasa de retencién de beneficios resulta:

b=1—-p=1-0,60=0,40 (40%)

Con ello, la tasa esperada de crecimiento de los dividendos es:
g=bxROE =0,40 x 0,20 = 0,08 = 8%

3. Estimacion de la tasa de capitalizacion del mercado (r)

Bajo la hipotesis de crecimiento constante, el precio de cotizacién responde a la formula de Gordon
y Shapiro:

PO: DiVl
r—g
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Despejamos la tasa de capitalizacién r:

DiVl

Sustituyendo los valores del problema:

1,68
73

+ 0,08 ~ 0,02301 + 0,08 = 0,10301 = 10,30 %

r

La rentabilidad esperada por el mercado se compone de un rendimiento por dividendo (dividend

yield) del 2,30 % y una ganancia de capital esperada del 8 %, sumando un 10,3 %. La opcién b) es

la respuesta correcta.

2.4 Ejercicio 7

2.4.1 Enunciado

Indique cuél de las siguientes afirmaciones es correcta:

a)

d)

La férmula del flujo de tesoreria descontado con crecimiento constante es apropiada para
calcular el precio de las acciones de una empresa que viene experimentando en los tiltimos
anos una tasa muy elevada de crecimiento de los dividendos.

El crecimiento que una empresa pueda experimentar en el futuro depende exclusivamente de
la proporcién de sus beneficios anuales que la misma destine a reinversion.

El crecimiento que una empresa pueda experimentar en el futuro depende exclusivamente de
la rentabilidad que pueda obtener de las oportunidades de inversién futuras que la misma
encuentre.

Las respuestas a), b) y c) son falsas.

2.4.2 Solucién y Justificacion Técnica

Respuesta correcta: d)

Examinamos de manera critica cada una de las tres primeras proposiciones:

1.

Anilisis de la opcidén a): La férmula de Gordon y Shapiro (Py = 2%’;) descansa en la
hipdtesis matemética de que la tasa de crecimiento g se mantendra constante a perpetuidad y
serd estrictamente menor que la tasa de descuento del mercado (g < r). Si una empresa atra-
viesa una etapa de crecimiento extraordinario (donde a menudo g > r), aplicar directamente
este modelo arrojaria un denominador negativo o un precio absurdo. En tales circunstancias,
es indispensable utilizar modelos de descuento en dos o tres fases (Brealey, Myers y Allen,

2023, cap. 4). Por tanto, la afirmacién a) es falsa.

. Anélisis de la opcién b): La tasa de crecimiento de los beneficios depende de dos factores

simultdneos: el porcentaje de beneficios retenidos (b) y la rentabilidad obtenida sobre esa
retencién (ROE), segun la relacion g = b x ROE. Retener una gran parte del beneficio
no genera crecimiento alguno si el capital se acumula ocioso o se invierte en proyectos sin
rentabilidad (ROE = 0). No depende exclusivamente de la retencién. Por tanto, la afirmacién
b) es falsa.

Anadlisis de la opcién c): De forma andloga, disponer de proyectos sumamente rentables
en el mercado (ROE > 0) no genera crecimiento interno si la empresa decide repartir la
totalidad de sus beneficios como dividendos (p = 100% = b = 0). Sin capital retenido para
financiar esas oportunidades, el beneficio por accién permanecera estancado. No depende
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exclusivamente de la rentabilidad potencial. Por tanto, la afirmacién c) es falsa.

Al ser falsas las opciones a), b) y ¢), la respuesta correcta es la d).

2.5 Ejercicio 8

2.5.1 Enunciado

La empresa MILLION, S.A. espera obtener el préximo afio un BPA de 20 €/accién. Su director
financiero estima que dentro de dos anos (¢t = 2) surgird una oportunidad de inversién interesante
que piensa que podria reportar una rentabilidad anual a perpetuidad sobre el capital invertido del
15 %. La tasa de capitalizacién del mercado es del 12 %.

Con esta informacion, indique:

a) Si se decidiera reinvertir el 80 % de los beneficios esperados por la empresa en el afio 2, jcudl
seria el valor actual de las oportunidades de crecimiento en cada accién de la empresa?

b) ;Cudl serfa el precio actual de la accién?

¢) ({Cudl es la rentabilidad anual minima que usted consideraria aceptable para la reinversion
que la empresa se plantea realizar en ¢t = 27 Justifique su respuesta.

2.5.2 Solucién y Justificacion Técnica

Datos iniciales del problema:

— Beneficio esperado en el afio 1: BPA; = 20 € /accién

— Politica en el ano 1: no se retienen beneficios para inversién, por lo que el beneficio en ¢t = 2
se mantiene en BPA; = 20 €/accién y Divy = 20 €

Oportunidad de inversién en ¢ = 2: reinversién del 80 % de BPA, (b2 = 0,80)

— Rentabilidad anual a perpetuidad sobre el capital invertido: ROE = 15% = 0,15

— Tasa de capitalizacién del mercado: r = 12% = 0,12

Apartado a) Cdlculo del VAOC por accion

En ¢t = 2, el capital retenido y destinado a la nueva inversién es:

Io = by x BPA; = 0,80 x 20 = 16 €/accién

El 20 % restante se distribuye como dividendo corriente en ese afno:

Divy = (1 — b2) x BPA3 = 0,20 x 20 = 4 €/accién

A partir de t = 3, la inversién fisica rinde una tasa del 15 % a perpetuidad, generando un incremento
anual permanente de beneficio y tesoreria de:

C =1, x ROE = 16 x 0,15 = 2,40 €/accién anual
El Valor Actual Neto de este proyecto evaluado en el momento en que se ejecuta (t = 2) es:

2,4
VAN, = 1> + ¢ =-—16 + 07 1(2) = —16 + 20 = +4 €/accién
r )
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Dado que esta oportunidad de crecimiento no se ejecuta hoy sino dentro de dos afios, su valor actual
en el momento presente (¢t = 0) exige descontar VANs a la tasa de mercado durante dos periodos
(diapositiva 64, Tema 2):

vAoC — VAN: 4 4

= ~3,1888 € — 3,19 € s
(I1+7r)2 (140,12)2 1,2544 ’ ) /accién

VAOC = 3,19 €/accién

- ~
-

.7 ’ [VANQ :\+4 €/accién]

.,

e Divy =20 € Divy =4 € Flujo 2,40 € 2,40 €

3 - —-—--» ... perp.

’ T ! f

' | | | » Tiempo (t)
2 t= t=4

| +—»

Inversion I = 16 €

(80% de BPA3)

Figura 2.2: Linea temporal de la reinversion en t = 2, rentas perpetuas y descuento del
VAOC at =0.

Apartado b) Precio actual de la accion (P)

Aplicamos la formulacién del VAOC:

P

BPA 20
=— L VAOC = G 75 + 31888 = 16,6667 + 3, 1888 = 169,8555 € = 169,86 €/accién

Podemos verificar la consistencia del resultado mediante el método directo de descuento de dividendos.
A partir de t = 3, el nuevo nivel de beneficio pasa a ser:

BPA; = BPAs + C = 20 + 2,40 = 22,40 € /accién

Al no contemplarse nuevas reinversiones futuras, la empresa reparte el 100 % como dividendos a
perpetuidad (Div; = 22,40 € para todo t > 3). El valor de dicha perpetuidad en t = 2 es:

_ Diva _ 2240 _ 106 6667 €

Pr== 0,12

Descontando los flujos a t = 0:

Divy;  Divyg + P 20 4 + 186, 6667

Py = -
(e TS A SR D)
1
= 17,8571 + 7?0’2327 = 17,8571 + 151, 9983 = 169, 86 € /accion

Ambas vias matemaéticas coinciden exactamente.
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Apartado c¢) Rentabilidad anual minima admisible en t = 2

Para que la reinversién resulte conveniente para los accionistas, el proyecto debe crear valor, lo que
exige un Valor Actual Neto no negativo en t = 2:

I, x ROE B
VAN220<:>—IQ+¢Z RO

0 < ——>1 <= ROE>r=12%
T

La rentabilidad anual minima aceptable es del 12 %. Si el rendimiento ofrecido por el proyecto
fuera inferior al 12 % (por ejemplo, un 10 %), el VAN seria negativo y la direccién destruiria riqueza:
los accionistas estarian perdiendo dinero respecto a recibir el dividendo liquido e invertirlo ellos
mismos en activos financieros de riesgo equivalente al 12 %.

2.6 Ejercicio 9

2.6.1 Enunciado

Disponemos de la siguiente informacién de la empresa Z:

— BPA; = 80 euros/accién.

— Tasa de reparto de dividendos: 80 %.

— Se espera que los beneficios crezcan hasta el ano 4, gracias a la obtencién de una rentabilidad
del 20 % en sus reinversiones de los anos 1, 2 y 3.

— Desde ese afio en adelante, se consideran agotadas las oportunidades de crecimiento, de forma
que se repartiran todos los beneficios como dividendos.

— La tasa de capitalizacién del mercado es del 12 %.

SE PIDE:

a) El precio de la accién de la empresa Z en el ano 4.
b) El precio actual de la accién de la empresa Z.

2.6.2 Solucién y Justificacion Técnica

Datos iniciales del problema:

— BPA; = 80 €/accién

— Tasa de reparto durante los anos 1, 2y 3: p =80% = 0,80
— Tasa de retencién: b=1—0,80 =20% = 0, 20

— Rentabilidad sobre reinversiones: ROE = 20 % = 0, 20

— Tasa de crecimiento anual en los primeros periodos:

g=bxROE=0,20%0,20=0,04 =4%
— A partir del afio 4: se agotan las oportunidades de crecimiento y la tasa de reparto pasa al

100% (p4 = 1,b4 = 0)
— Coste de capital del mercado: r =12% = 0, 12.

1. Trayectoria de beneficios y dividendos por accion

Calculamos la evolucion del beneficio y los dividendos afio a ano:
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— Ano 1:
BPA; = 80,00 €, Divy; =80 x 0,80 =164,00 €

— Ao 2:
BPA; =BPA; x (14+¢) =80x 1,04 =83,20€, Divy=283,20 x 0,80 = 66,56 €
— Ao 3:
BPA3; = BPA2 x (14+¢g) =83,20 x 1,04 = 86,528 €, Divs = 86,528 x 0,80 = 69,2224 €

— Ano 4:
BPA, = BPA3 x (14 ¢g) = 86,528 x 1,04 = 89,9891 € ~ 89,99 €

En el ano 4 se reparten todos los beneficios como dividendos, por lo que:

Divy = BPA, = 89,9891 €

Al no reinvertirse nada a partir del ano 4, el beneficio se estabiliza de forma permanente: BPA; =
89,9891 € y Div; = 89,9891 € para todo ¢t > 5.

Apartado a) Precio de la accién en el afio 4 (Py)

El precio ex-dividendo de la accién al final del ano 4 representa el valor actualizado de los dividendos
futuros a partir del ano 5, los cuales configuran una renta perpetua constante sin crecimiento

(g=0):

Di 1
P, = =5 _ 89(; 91829 /2 749,909 € — 749,92 € /accién
T )

(El ligero ajuste a 749,92 € procede del uso de BPA, = 89,99 € redondeado: 89,99/0,12 =
749,9167 ~ 749,92 €).

Apartado b) Precio actual de la accion (P)

Un inversor que adquiere la acciéon hoy percibe los dividendos de los anos 1, 2y 3, y en el ano 4
cobra el dividendo Div, y puede liquidar la accién por su valor de mercado Py. Actualizando el
flujo de caja completo a la tasa r = 12 %:

o DiVl DiVQ Dng DiV4 + P4
Cl4r o (1472 (147)3 (1+r)4

0

Sustituyendo los valores calculados:

Div; 64,00
= = 142
1,12 1,12 57,1429 €
Divy 66, 56
= = 12 €
(1,12)2 11,2544 53,06
Divs 69,2224 — 492711 €

(1,12)3  1,404928
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Divy+ Py 89,9891 +749,9093  839,8984

_ = =533,7717 €
(1,12) 1,573519 1,573519 ’

Sumando los cuatro términos actualizados:

Py = 57,1429 + 53,0612 + 49, 2711 + 533, 7717 = 693, 2469 € —> 693, 25 € /accién

Divy = 89,99 €

Divy Dive Divy (100 % reparto)

64,00 € 66,56 € 69,22 € 89,99 €

I R

» Tiempo (t)
5

[ S

t=20 t=1 t=2 t=3 t=4 t

- - = _ 89,99 _
Mo -- Py = 012 = 749,92

N e Valor terminal:
€

Descuento conjunto al r = 12 %:
Py = 693,25 €/accién

Figura 2.3: Esquema temporal de dividendos crecientes y perpetuidad terminal del Ejercicio

9.

El resultado encaja con total precisién con la solucién oficial.

2.7 Ejercicio 10

2.7.1 Enunciado

La empresa Green Rock Corp. tiene una rentabilidad sobre el capital invertido del 10 % a perpetuidad
y una tasa de crecimiento constante de sus reinversiones del 5 %. El valor contable por accién es
actualmente de 91€. Suponga que la ROE y la tasa de reparto de dividendos se mantiene constante
durante los préximos 2 anos. Después de esa fecha, la competencia harda que la ROE descienda al
8 % a perpetuidad y la tasa de crecimiento constante baje al 2,4 %. La tasa de capitalizacién del
mercado se estima en el 8 %.

Con esta informacién, determine:

1. El precio actual de la accién de la empresa Green Rock Corp., empleando el método del
descuento de dividendos.

2. El precio actual de la accién de la empresa, detallando el célculo previo del Valor Actual
de la Oportunidades de Crecimiento (VAOC), explicando qué parte del precio se debe a las
oportunidades de crecimiento.

2.7.2 Solucién y Justificacion Técnica

Datos iniciales del problema:

— Valor contable por accién en t = 0: VCy =91 €
— Tasa de capitalizacién del mercado: r = 8% = 0, 08

Fase 1 (afnos 1 y 2): - Rentabilidad sobre fondos propios: ROE; = 10% = 0, 10 - Crecimiento de
reinversiones: g1 = 5% = 0,05 - Tasa de retencién: b; = Rg)lEl = 8’(1)8 =0,50 (50%) - Tasa de
reparto de dividendos: p; =1 —b; = 0,50 (50 %)
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Fase 2 (afio 3 en adelante): - La competencia erosiona los mérgenes: ROE; = 8% = 0,08 -

Crecimiento a largo plazo: go = 2,4% = 0,024 - Nueva tasa de retencién: by = =2 = %024 _

ROE; ~ 0,08
0,30 (30%) - Nueva tasa de reparto de dividendos: po =1 — by = 0,70 (70 %)

1. Evolucion contable y dividendos en los anos 1 y 2

— Ano 1:
— Beneficio generado sobre el valor contable inicial:

BPA; = VCy x ROE; =91 x0,10=9,10 €
— Dividendo repartido:
Div, = BPA; X p1 = 9,10 x 0,50 = 4,55 €
— Beneficio retenido (reinversion):
I, =BPA, x by = 9,10 x 0,50 = 4,55 €

Valor contable al cierre del ano 1:

VCi =VCo+ 1 =91 +4,55=95,55€ (=91 x 1,05)

— Ano 2:
— Beneficio generado sobre los recursos propios existentes:

BPA, = VC; x ROE; = 95,55 x 0,10 = 9,555 €

Dividendo repartido:
Dive = BPA x p; = 9,555 x 0,50 =4,7775 €

— Beneficio retenido:
I, =9,555 x 0,50 =4,7775 €

— Valor contable al cierre del ano 2:

VCy = VCy + Ir = 95,55 + 4, 7775 = 100,3275 € (=91 x 1,05?)

2. Régimen a partir del ano 3 y valoracion terminal en t = 2

Al comenzar el afio 3, el capital contable invertido en la empresa es VCy = 100, 3275 €. Debido a
la presién competitiva, este capital genera a partir de ahora un rendimiento del 8 %:

BPA; = VCy x ROE, = 100, 3275 x 0,08 = 8, 0262 €

Con una tasa de reparto del 70 %, el dividendo pagado en t = 3 es:
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Divs = BPA3 x py = 8,0262 x 0,70 = 5,61834 €

Dado que desde el afio 3 los dividendos crecen al go = 2,4 % indefinidamente, aplicamos el modelo
de Gordon y Shapiro para determinar el precio de la accién en t = 2:

Divy  5,61834 561834
r—gs 0,08—0,024 0,056

Py = = 100,3275 €

Obsérvese un hecho financiero capital: P, = VCy = 100,3275 €. En el momento en que la
rentabilidad de las inversiones coincide con el coste de capital (ROE = r = 8 %), el valor de mercado
de los fondos propios es exactamente igual a su valor contable (la ratio Q de Tobin se sitia en la
unidad). Cualquier reinversién futura genera un VAN idéntico a cero.

Apartado 1) Precio de la accién por descuento de dividendos

Descontamos los dividendos de los afios 1 y 2 més el valor de salida P> a la tasa r = 8 %:

Div, . Diva+ P, 4,55  4,7775 4 100,3275

Py = =
T 14 T (142 1os ' (1,08)2
Calculando cada sumando:
4,55
L =4,21296 €

1,08 , 21296

105,105

m =90,11060 €

Sumando ambas aportaciones:

Py =4,21296 + 90, 11060 = 94,3236 € = 94, 32 €/accién

Ventaja competitiva Competencia
ROE = 10% (ROE =7 =8%)
Divy = 4,55 € Divg = 4,78 € Divs = 5,62 €
I = 4,55 € I, =4,78 € (9=2,4%)
: . : : > Tiempo (%)
t=20 t=1 t=2 t=3
A
\
- - Valor terminal en t = 2:
Py = goaitesss = 100,33 €
Descuento al r = 8 %=

Py = 94,32 €/accién

Figura 2.4: Linea de flujos de Green Rock Corp. y transicion por convergencia competitiva.

Apartado 2) Cdlculo del VAOC y descomposicion econémica del precio

Para explicar qué parte del precio se debe a las oportunidades de crecimiento, analizamos los
proyectos de reinversion futuros de la empresa:
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1. Reinversiones a partir del ano 3: Cualquier euro reinvertido en ¢ > 3 obtiene ROE = 8 %.
Como el coste de capital del mercado es también del 8 %, el flujo perpetuo generado descuenta
a la par:
Iy x 0,08

VANt:7It+O7T—*It+It:0 thS

Las reinversiones a partir de ¢ = 3 no aportan nada al VAOC.

2. Reinversion en el anio 2 (Ix = 4,7775 €): Sus rendimientos comienzan en t = 3, cuando
la rentabilidad ya ha caido al 8 %. Por tanto, genera 4, 7775 x 0,08 a perpetuidad, rindiendo
un VAN, = 0.

3. Reinversion en el afio 1 (I; = 4,55 €): Esta es la tnica reinversién que aprovecha la
rentabilidad del 10 % antes de la entrada de la competencia:

— En el ano 2 genera un flujo de: 4,55 x 10% = 0,455 €.
— Del afio 3 en adelante genera un flujo permanente al 8 %: 4,55 x 8% = 0, 364 €/aio.
El VAN de esta inversion en t = 1 es:

0,455  0,364/0,08 0,455 + 4,55
AN, = —4 ’ ’ Py ke s R
VAN 55+ 108~ 108 55+ 1,08
5,005
= 4,55+ T = —4,55 + 4,6343 = 10,0843 €

El Valor Actual de las Oportunidades de Crecimiento en ¢ = 0 es el valor actualizado de ese VAN :

VAN,  0,0843

A =
VAOC 1+r 1,08

~ 0,08 €/accién

Por su parte, el valor que tendrian hoy los activos existentes sin realizar ninguna reinversién
(VCy = 91 € repartiendo todo su beneficio) es: - Anos 1 y 2 rindiendo al 10 %: 91 x 0,10 =9,10 €
ent=1yt=2. - A partir de t = 3 rindiendo al 8 %: 91 x 0,08 = 7,28 € perpetuo.

9,10 9,10  7,28/0,08

1,03 ' (1,082 ' (1,082 8,4259 + 7,8018 + 78,0178 = 94,2455 €

Valor sin crecimiento =

Comprobamos la identidad aditiva:

Py = Valor sin crecimiento + VAOC = 94, 2455 + 0,0780 = 94, 3235 € =~ 94,32 €

De los 94,32 € que vale la accién, 94,24 € corresponden a los activos ya instalados y tnicamente
0,08 € provienen de las oportunidades netas de crecimiento.

Nota comparativa con la formula estdndar de libro de texto: Si se aplica la convencién tedrica
rigida Py = % 4+ VAOCst4ndar, tomando como base una perpetuidad estatica al nivel del afio 1
(BPA;/r =9,10/0,08 = 113,75 €), el VAOC resultante seria:

VAOC estandar = 94,32 — 113,75 = —19,43 €

Este valor negativo no significa que la empresa acometa proyectos destructivos de valor, sino que
refleja el coste de la pérdida de ventaja competitiva: la imposibilidad de mantener el beneficio del
ano 1 de forma indefinida debido a la entrada de competidores que reducen la rentabilidad del 10 %
al 8 %.
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2.8 Ejercicio 11

2.8.1 Enunciado

La empresa North Atlantic S.A. se dedica al cultivo y venta de trigo, lo que le viene reportando
unos beneficios netos anuales de 4.500.000 euros, importe que se prevé estable para los préximos
anos. Actualmente se estd planteando introducirse en el cultivo y distribucién de avena, lo que
supondra una inversiéon de 1.000.000 de euros en el afio 1, previéndose la venta de 10.000 Tm/aio
de avena desde el afio 2 en adelante. Los costes de produccion y distribucién ascienden a 100€/Tm,
importe que se mantendra constante a futuro y el precio previsto para la avena en los proximos
anos se estima en:

— Ao 1: 140 €/Tm
— Ao 2 y siguientes: 150 €/Tm

North Atlantic S.A. se financia s6lo con fondos propios: tiene 1.000.000 de acciones en circulacién y
el coste de capitalizacién de las acciones es del 10 %. Todos los beneficios de la empresa se reparten
como dividendos excepto en el afio 1, en que se reinvertird la cantidad necesaria para llevar a
cabo el nuevo proyecto de la avena. Suponga asimismo que la empresa mantendra su actividad a
perpetuidad y que estamos en un contexto sin impuestos.

a) Determine el valor actual de las oportunidades de crecimiento de esta empresa.
b) Calcule el precio actual de las acciones de esta empresa.
¢) Calcule el ratio BPA; /P, y explique por qué no coincide con el coste de capital del 10 %.

2.8.2 Solucion y Justificacion Técnica

Datos iniciales del problema:

— Actividad tradicional (Trigo): beneficios netos de 4,500,000 €/afio constantes a perpetuidad
— Niumero de acciones en circulaciéon: N = 1,000,000 acciones
— Coste de los fondos propios: » = 10% = 0, 10

Beneficio por accién de la actividad base:

4,500,000

BPA: (trigo) = 3550.000

= 4,50 €/accién
Parametros del proyecto de inversion en Avena: - Desembolso en ¢t = 1: I; = 1,000,000 € -
Volumen de produccién: 10,000 Tm/afio a partir de ¢ = 2 - Coste operativo unitario: 100 €/Tm

constante - Ingresos netos del proyecto de avena: - En ¢t = 2 (primer afio operativo de venta): precio
140 €/Tm, margen unitario 140 — 100 = 40 €/Tm.

Flujo, = 10,000 x 40 = 400,000 €
- En t > 3 (a partir del segundo afio operativo): precio 150 €/Tm, margen unitario 150 — 100 =

50 €/Tm.
Flujo, = 10,000 x 50 = 500,000 €/ano a perpetuidad

Apartado a) Determinacion del VAOC de la empresa

El proyecto de avena constituye una oportunidad de crecimiento que se acomete en ¢t = 1. Evaluamos
su Valor Actual Neto en el momento del desembolso (t = 1):
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Flujo,  Flujos, /7

AN; = -1
VAN, 1+1+7“ 1+7r

Sustituyendo los importes:

400,000 ~ 500,000/0,10 400,000 + 5,000,000

AN, = —1 -1
VAN, ,000,000 + 0 T L0 ,000,000 + 0
4
VAN, = —1,000,000 + w = —1,000,000 + 4,909,090, 91 = 3,909,090, 91 €

El Valor Actual de las Oportunidades de Crecimiento para el conjunto de la empresa en el momento
actual (t = 0) es el valor descontado de este VANj:

VAN,  3,909,090,91
VAOC;oia = VAN, = Lo Y  3.553,.719,01 €
1+r 1,10

Por accién (N = 1,000,000):

3,553,719, 01

A =
VAOC 1,000,000

~ 3,5537 €/accion = 3,55 € /accién

Actividad base (Trigo): Beneficio estable 4,5 M€ /afio —> Pé’ase = % = 45 € /accién
VAOC = 3,55 €/accién

- ~

-7 VAN, = 3,91 M€

e +400,000 € +500,000 € +500,000 €
P ... perp.

I

i i i i I » Tiempo (t)
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

l

Inversién inicial I7

—1,000,000 €

Figura 2.5: Cronologia del proyecto de avena y su aportacion al VAOC en North Atlantic
S.A.

Apartado b) Precio actual de las acciones (Py)

El valor de la accién se descompone en el valor de los activos tradicionales de trigo bajo una politica

de reparto total més el valor presente de la nueva linea de negocio de avena:

4,50
0,10

P + VAOC =

BPA
= ! + 3,5537 = 45,00 + 3,5537 = 48,5537 € = 48,55 € /accién

Apartado ¢) Cdlculo del ratio BPA/P, y justificacion técnica

Calculamos el ratio del beneficio del préximo afio sobre el precio de cotizacién (la inversa del PER):
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BPA;, 4,50
= ~ 0,00268 = 9,27
P, 48,5537 %

El ratio arroja un 9,27 %, cifra estrictamente inferior a la tasa de capitalizacién de mercado del

10% (r =10%).
Explicacién tedrica (diapositiva 58, Tema 2):

La relacién analitica general entre el ratio BPA /Precio y la tasa de descuento r viene dada por:
BPA; ] VAOC
2> (1=

Py Py

%?1 = r. El ratio estima con exactitud

A partir de esta identidad:

1. Si VAOC = 0 (empresa vaca lechera o de renta pura),
la tasa de capitalizacion.

2. Si VAOC > 0 (empresa con oportunidades de crecimiento rentables), los inversores pagan
en el precio de la accién no solo por los beneficios presentes, sino por el valor actual de
los proyectos futuros con VAN positivo. Como consecuencia, el denominador Py aumenta,

deprimiendo el ratio por debajo del coste de capital (BIP;‘;‘” < r). El ratio BPA /Precio
infravalora la rentabilidad exigida.

3. Si VAOC < 0 (empresa que reinvierte a tasas inferiores al coste de capital), el ratio
BPA /Precio sobrevaloraria r.

Comprobamos numéricamente la férmula para North Atlantic S.A.:

BPA;
Py

3,5537

0,10 x (1= 22220
0, 0X< 48,5537

) = 0,10 x (1 —0,07319) = 0,10 x 0,92681 = 9,27 %

La discrepancia se debe en exclusiva a que North Atlantic S.A. posee un proyecto con VAN > 0
cuyo valor ya esta incorporado en la cotizacién de mercado.
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