Pablo Fernandez. IESE 201 preguntas sobre finanzas

201 preguntas sobre finanzas

Pablo Fernandez*

Profesor del IESE
Titular de la Catedra PricewaterhouseCoopers de Corporate Finance
e-mail: fernandezpa@jiese.edu Web: http://webprofesores.iese.edu/PabloFernandez//
RESUMEN

Este documento contiene 201 preguntas que me han formulado en los ultimos afios
alumnos, antiguos alumnos y otras personas (jueces, arbitros, clientes,...). Se han recopilado
para ayudar al lector a recordar, aclarar, reforzar, matizar y, en su caso, discutir, conceptos
utiles en finanzas. La mayoria de las preguntas tienen una respuesta clara, pero otras son
matizables.

Las preguntas se agrupan en 12 apartados: contabilidad y finanzas, flujos,
endeudamiento, tasas de descuento, valoracion, transacciones, divisas, bolsa e inversion,
intangibles, creacion de valor, eficiencia, noticias de prensa y crisis 2007-.... A todas las
preguntas les sigue una respuesta breve.

El anexo 1 contiene un indice de términos y 150 preguntas de autoevaluacion. El anexo
2 contiene comentarios a versiones anteriores de este documento.

Palabras clave: flujo, beneficio, intangibles, rentabilidad exigida, rentabilidad, prima de mercado, beta, valor, valor contable,
creacion de valor, EVA, FCF, WACC.

JEL: G12, G31, M21

28 de mayo de 2010

xlhpPpa

IESE. Universidad de Navarra
Camino del Cerro del Aguila 3. 28023 Madrid



Pablo Fernandez. IESE 201 preguntas sobre finanzas

Este documento contiene 201 preguntas de las que me han formulado alumnos, antiguos alumnos

y otras personas (jueces, arbitros, clientes,...) en los ultimos afios. Se han recopilado para ayudar al lector
a recordar, aclarar, reforzar, matizar y, en su caso, discutir, algunos conceptos utiles en finanzas. La
mayoria de las preguntas tienen una respuesta clara, pero otras son matizables. A todas las preguntas les
sigue una respuesta breve

Siguiendo sugerencias de alumnos, las preguntas se han agrupado en los siguientes apartados:
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1. CONTABILIDAD Y FINANZAS

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

El beneficio de un afio, ;es el dinero que la empresa ha ganado en ese afo?

R 1.1. No. El beneficio de un afo no es dinero que se acumula en la caja. Por tanto, no es el
“dinero” que ha ganado la empresa. El beneficio es un nimero de dudoso significado: es uno de
los muchos posibles nimeros que (con la flexibilidad que proporciona la contabilidad) la empresa
podia haber mostrado. Fernandez (2004a y 2004b, cap.10)" afirma que: el beneficio declarado es
uno entre los diversos que pueden darse (una opinion entre muchas), mientras que el cash flow
para las acciones o el free cash flow es un hecho: una cifra Unica. Existe una maxima financiera y
contable que se aproxima mucho a la verdad y conviene recordar: “el beneficio es s6lo una
opinion, pero el cash flow es un hecho”.

La amortizacion, jes la pérdida de valor de los activos fijos?
R 1.2. Habitualmente no. Una definicion operativa (no legal ni pseudofiloséfica) de amortizacion:
es una cifra que nos permite ahorrar impuestos.

El denominado Cash flow (beneficio mas amortizacion) es, por definicion, un flujo de caja. Pero

(es un flujo para los accionistas o para la empresa?

R 1.3. No es un flujo. Suponer que el beneficio mas las amortizacion es un flujo es un error
enorme. Seria sorprendente que la suma de dos parametros de confuso significado y de magnitud
discrecional fuera un flujo de dinero. Lo sorprendente es que alguien denominara -y siga
denominando- a esta suma cash flow.

El dividendo es la parte del beneficio que la empresa reparte a los accionistas. Como el dividendo
es dinero contante y sonante, el beneficio también es dinero contante y sonante. ;Es esto cierto?

R 1.4. No. El beneficio no es dinero contante y sonante: es un nimero que aparece en la ultima
linea de la cuenta de resultados que, segun los criterios contables utilizados, las provisiones
efectuadas,... podria ser mayor o menor. El dividendo no procede del beneficio sino de la caja de
la empresa.

1

Fernandez, P. (2004a), "Cash Flow is a Fact. Net Income is Just an Opinion". Descargable en:

http://ssrn.com/abstract=330540. Fernandez, P. (2004b), Valoracion de Empresas. 3* ed. Ediciones Gestion 2000.




Pablo Fernandez. IESE 201 preguntas sobre finanzas

L.5.

1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

1.10.

1.12.

1.13.

1.14.

La parte del beneficio que no se reparte a los accionistas como dividendo va a las reservas (fondos
propios). Como el dividendo es dinero contante y sonante, las reservas también son dinero. /Es esto
cierto?

R1.5.No.VerR1.1,R14yR1.6.

Los fondos propios, /son el ahorro que la empresa ha acumulado a lo largo de los afios?
R 1.6. No. La cifra que aparece en los fondos propios de una empresa fundada hace varios afos
so6lo es el numero que cuadra el balance. No tiene un significado econémico claro.

El valor contable de las acciones, ;es la mejor aproximacion a su valor?

R 1.7. No. Ala luz de R 1.6, seria un milagro el que la cifra que aparece en fondos propios tuviera
algo que ver con el valor de las acciones. Observando la relacion entre el valor de mercado y el
valor contable de todas las empresas espafiolas del mercado continuo se constata que: a) en
febrero de 2005 y en diciembre de 2006 no habia ni una sola empresa con valor de mercado
idéntico a su valor contable; b) la media fue 4,1 en febrero de 2005 y 4,6 en diciembre de 2006; c)
s6lo una empresa (Tavex algodonera) tenia un valor de mercado inferior al valor contable en
diciembre de 2006. Repitiendo el ejercicio para las empresas del S&P 500, puede observarse que:
a) en febrero de 2005 y en diciembre de 2006 no habia ni una sola empresa con valor de mercado
idéntico a su valor contable; b) la media fue 3,8 en 2005 y 4,5 en 2006.

Una empresa con beneficio positivo y que no reparte dividendos, ;puede suspender pagos?
R 1.8. Si. Muchas empresas de las que suspendieron pagos presentaban beneficio positivo en los
ultimos afnos. Muchas empresas tienen beneficios positivos pero no tienen dinero.

{Qué relacion tiene el beneficio con el flujo disponible para los accionistas?

R 1.9. La relacién entre el beneficio (BFO) y el flujo disponible para los accionistas (CFac) en un
ano es la siguiente: CFac = BFO — ANOF — AAFN + AD + AEvc*, siendo ANOF el aumento de las
necesidades operativas de fondos, AAFN el aumento de los activos fijos netos, AD el aumento de
la deuda financiera y AEvc* el aumento de los fondos propios que no se debe al beneficio (cargos
directos a reservas, conversion de convertibles,...).

(Es cierto que una empresa puede presentar varias cifras de beneficio distintas en un mismo
ejercicio? ;Como se puede conseguir eso?

R 1.10. Si. Una vez terminado el ejercicio, el beneficio se puede aumentar o disminuir variando la
amortizacion, los stocks, las provisiones por incobrables, otras provisiones del afio, las provisiones
de afios anteriores.... Ademas, con ayuda de clientes y proveedores, se pueden variar las ventas,
el coste de mercancias vendidas, los gastos de publicidad,...

. (Como puede una empresa industrial inflar la valoracion de existencias para disminuir el beneficio

y los impuestos a pagar de un afio?

R 1.11. Si se aumenta la valoracién de las existencias, se disminuye el coste de las ventas y/o los
gastos generales, con lo que el beneficio aumenta en lugar de disminuir. La valoracién de las
existencias de una empresa industrial depende de la imputacion de la mano de obra y de varias
partidas de los gastos generales.

(Qué es el NOPAT (Net Operating Profit After Tax)?
R 1.12. NOPAT es el beneficio de la empresa si los intereses fueran cero (hipotético beneficio de
la empresa si no tuviera deuda financiera).

(Qué es el EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)?
R 1.13. EBITDA es el beneficio de la empresa antes de intereses, impuestos y amortizacion. Se
puede calcular antes y después de extraordinarios.

No comprendo el significado de las NOF (necesidades operativas de fondos). Entiendo que debe
ser similar a lo que es el Fondo de Maniobra (Activo Circulante-Pasivo Circulante). ;Estoy en lo
cierto?
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1.15.

1.16.

1.17.

R 1.14. No. Las NOF (necesidades operativas de fondos) son la diferencia entre el activo
circulante necesario para las operaciones de la empresa (caja minima, clientes e inventarios) y el
pasivo circulante sin deuda financiera (proveedores, provisiones,...). Difieren del Fondo de
Maniobra porque éste ultimo si tiene en cuenta la deuda financiera. Cuando una empresa crece,
sus necesidades de financiacion crecen proporcionalmente a sus NOF.

(Como detecta un auditor determinadas actuaciones denominadas de contabilidad creativa? Me
refiero, por ejemplo, al exceso de provisiones o a la no eliminacion de transacciones intragrupo con
plusvalia.

R 1.15. Ese es el oficio del auditor: utilizar su experiencia y su sentido comun para, preguntar el
motivo de los apuntes contables y enjuiciar si son de acuerdo a las normas contables y a las
actividades de la empresa.

(Es cierta la siguiente afirmacion de un experto en contabilidad?: “El criterio de valoracion que mejor y de
manera mas fiable refleja el valor de las acciones de la empresa es el basado en las cifras de patrimonio neto (fondos
propios) de su balance de situacion. Afirmar que el valor de las acciones de la empresa es igual a su valor contable es
un diagndstico certero”.

R 1.16. No. En los afios 2005-2008, el valor de mercado de las acciones de las empresas
espafolas que cotizaban en bolsa ha sido superior al triple de su valor contable. Lo mismo ha
sucedido en las bolsas de todos los paises occidentales en los que menos del 1% de las
empresas tuvieron un valor contable superior al de mercado.

El ROE (Return on Equity) es el Beneficio dividido por los Fondos Propios. La traduccion de
Return on Equity es rentabilidad para las acciones. Por consiguiente, es el ROE la medida correcta
de la rentabilidad para los accionistas?

R 1.17. No. Si el ROE fuera una buena aproximacion de la rentabilidad de los accionistas de

empresas que no 80%
cotizan, deberia ser -
también una buena 60%
aproximacion para 0% _
empresas que _ -
cotizan. Sin R 2% — S gy [l e T
embargo, el ROE de o 1 - -.k_":_,ﬁ% [ e
un afio tiene muy £ 0% =
poco que ver con la 0% = - -
rentabilidad para los -
accizonistas en ese 40% -
ano”. Un ejemplo es -
el siguiente grafico: -60% - Z

-80%

-100% -50% 0% 50% 100% 150% 200%
Rentabilidad para los accionistas

1.18. ;{Puede una empresa tener fondos propios (valor contable de las acciones) negativos?

R 1.18. En Espafia, la ley no lo permite por razones sorprendentes. En Estados Unidos si. Un
caso muy ilustrativo al respecto es el de Sealed Air, empresa que pagd a sus accionistas un
dividendo especial de 40 dolares por accion en mayo de 1989, lo que supuso un pago de 329,8
millones de ddlares (el 87% del valor de mercado de las acciones). En el mes anterior al dividendo
especial el precio de la accion habia estado entre 44 y 46 dolares. Como la empresa tenia en caja
solamente 54 millones de dolares, tomo prestados la mayoria de los fondos requeridos para pagar
el dividendo, tras lo cual, la empresa tuvo un valor contable de los recursos propios negativo de
160 millones de ddlares. Al dia siguiente del anuncio del dividendo extraordinario, hubo un aluvion
de ofertas de compra para las acciones de la empresa3.

2 Esto se muestra, por ejemplo, en Fernandez, P. y V.J. Bermejo (2008) "Bancos espaiioles 1991-2007. Rentabilidad
y creacion de valor”. Descargable en: http://ssrn.com/abstract=1092395

? El caso de Sealed Air se aborda con mas detalle en el capitulo 3 del libro Fernandez, P. (2004), Valoracion de
Empresas. 3% edicion. Ediciones Gestion 2000.
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1.19.

1.20.

1.21.

1.22.

1.23.

1.24.

Liy Lajbcygier4 muestran que entre 1993 y 2003, aproximadamente el 5% de las empresas
cotizadas (entre 205 y 264 empresas) en las bolsas norteamericanas tenian valor contable de las
acciones negativo.

En caso de tener una empresa con anticipos de clientes, yo creo que lo mas apropiado seria no
incluirlos en el pasivo para el calculo de las NOF y considerarlos como recursos negociados a corto
plazo. Es esto correcto?

R 1.19. No. Los anticipos ayudan a financiar los stocks. Por eso en clase los restamos en el
calculo de las NOF.

(Es el flujo para los accionistas de un afio mas importante que el beneficio?

R 1.20. No. Ambas cifras proceden de la misma realidad (la evolucién de la empresa), se pueden
obtener de las mismas fuentes (estados contables) y proporcionan, como todo numero, una
informacién limitada de la misma.

Veo en la prensa que una empresa critica una valoracion tuya porque “es una valoracion establecida por
un profesional que no es Auditor de Cuentas”. Yo empecé como auditor hace 25 afios y tengo que
reconocer que me inocularon el virus de la prudencia. Pero desde que ejerzo como experto en
adquisiciones denuncio que ya esta bien de intrusismo profesional por parte de las firmas de
auditoria. ;No te parece?

R 1.21. Si. Una buena auditoria es un servicio muy util para la sociedad y también para los
valoradores. Para realizar una buena auditoria se requiere mucha formacion inicial, actualizacion
de la formacién, revisiones concienzudas de las cuentas de la empresa y valentia para sefialar los
desacuerdos con el cliente. Es una labor muy importante, pero tiene muy poca relacion con la
valoracioén. La auditoria examina fundamentalmente el pasado (la contabilidad de una empresa es
una de las posibles versiones de su historia), mientras que la valoracion tiene que ver
fundamentalmente con el futuro. Los auditores son expertos en contabilidad, pero no en
valoracion de empresas, salvo que sea un auditor que haya estudiado y adquirido experiencia en
valoracién. En ese caso sabra valorar empresas por esto ultimo, no por ser auditor.

Una sentencia judicial afirma que: “La funcién de auditoria, en sentido estricto, no es aplicable a la valoracion ya
que se trata de una materia para la que no existe un determinado perfil de profesional establecido a priori”.

En el libro 201 Errores en Valoracién de Empresas’ recojo varios errores en valoraciones de
empresa cometidos por auditores y empresas de auditoria.

Dice un libro de un querido profesor mio: “En cada momento del tiempo las cuotas de
amortizacion que van siendo asignadas por las empresas,..., no se absorben del todo en reponer
el equipo total existente; dejan fondos financieros libres que pueden canalizarse hacia la
financiacion de nuevos bienes de equipo”. Me suena raro ;No te parece?

R 1.22. Te suena raro porque no es verdad. La amortizacion es un apunte contable que ahorra
impuestos y, como tal, no es ninguna fuente de financiacion.

En un libro de mi catedratico de finanzas leo que ‘la amortizacion puede, no solamente permitir el
reemplazamiento, sino también financiar el crecimiento”. Y mas adelante: “la amortizacion es un medio de
autofinanciacion a tener en cuenta como factor de financiacion del crecimiento de la empresa”. ;Es esto correcto?
R 1.23. No.

Segun el diccionario de la Real Academia de la Lengua, el beneficio es “Ganancia econdmica que se
obtiene de un negocio, inversién u otra actividad mercantil”. Como ejemplo propone el siguiente: “La empresa
prefiere no repartir beneficios este afio y promocionar el nuevo producto”. Me parece que no es un ejemplo muy
afortunado, ;no te parece?

R 1.24. Tienes razén, es un mal ejemplo.

* Li, B.y P.Lajbcygier (2007), “Effect of Negative Book Equity on the Fama French HML”, Icfai Journal of
Applied Finance, Vol. 13, No. 11, pp. 37-47.

* Los apartados 1.2.1, 1.2.2, 1.6 y 2.2.1 de Fernandez, P (2008), 201 Errores en Valoracion de Empresas, Editorial
Deusto, muestran valoraciones memorables realizadas por auditores. Uno de los 201 errores es, precisamente,
“asignar la valoracion de una empresa a un auditor”.
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1.25. ;Es cierta la siguiente frase? “Cuando una empresa agota sus fondos propios por acumulacion de pérdidas, entra

en quiebra, dado que la suma de sus activos es menor que el de su pasivo exigible (no tiene hienes suficientes para
pagar sus deudas con terceros)”.
R 1.25. No.

1.26. ;Es correcto afirmar que “Los fondos propios estan formados por las aportaciones realizadas por los duefios de

la empresa y por los beneficios que ésta ha generado a lo largo de su vida y no han sido distribuidos. La suma de estos
dos conceptos es lo que la empresa vale desde un punto de vista contable™?
R 1.26. No.

2. FLUJOS

2.1.

2.2.

2.3.

24.

2.5.

2.6.

2.7.

Una empresa puede hacer cuatro cosas con el dinero que generan sus operaciones: a) comprar otras
empresas u otros activos; b) disminuir su deuda; c¢) darselo a los accionistas; y d) aumentar la caja.
(Qué otras cosas razonables puede hacer?

R 2.1. Razonables, ninguna mas.

Si una empresa quiere repartir dinero a sus accionistas, ;qué es mejor, que reparta dividendos o que
recompre acciones?

R 2.2. Fiscalmente, en casi todos los paises es mas eficiente la recompra de acciones. Aunque la
tasa impositiva sea igual, en el caso de los dividendos se grava toda la cantidad recibida y en el
caso de la recompra sélo la plusvalia.

El crecimiento esperado de las ventas y del beneficio de las empresas espafiolas, ;tiene alguna
relacion con el crecimiento sostenible?

R 2.3. No. El crecimiento sostenible es Unicamente una cifra que dice cuanto podria crecer la
empresa sin ampliar capital, sin aumentar el endeudamiento, si la rentabilidad fuera constante.
Pero el crecimiento de las ventas y del beneficio depende de la labor de los directivos, del
mercado y de la competencia6 y tiene poco que ver con el crecimiento sostenible.

(Qué es el Capital Cash Flow? ;Es lo mismo que el Free Cash Flow?

R 2.4. No. El capital cash flow (CCF) es el flujo disponible para todos los poseedores de titulos de
la empresa (deuda y acciones), y es la suma del cash flow disponible para las acciones (CFac) y
del cash flow que corresponde a los tenedores de deuda (CFd). La expresion que relaciona el
CCF con el Free Cash Flow (FCF) es:

CCF,=FCF;+ Dy 1 r; T. D =deuda, r = tipo de interés, T = tasa impositiva

El Free Cash Flow (FCF), ;es la suma del flujo para las acciones y del flujo para la deuda?

R 2.5. No. A la suma del flujo para las acciones (CFac) y del flujo para la deuda (CFd = Intereses -
AD) se le denomina Capital Cash Flow (CCF). El free cash flow (FCF) es el hipotético CFac si la
empresa no tuviera deuda y viene dado por:

FCF= CFac - AD + Intereses (1-T). T es la tasa impositiva.

Creo que el free cash flow (FCF) se puede obtener a partir del flujo para las acciones (CFac) con la
relacion: FCF = CFac + Intereses - AD. (Es cierto?

R 2.6. No. El free cash flow (FCF) y el flujo para las acciones (CFac) guardan siempre la relacion:
CFac = FCF + AD - Intereses (1-T).

(Qué impuestos debo utilizar al calcular el Free Cash Flow (FCF), la tasa estatutaria (marginal) o
la tasa media de la empresa apalancada?
R 2.7. Los impuestos correctos son los hipotéticos que pagaria la empresa si no tuviera deuda.

® También se ve afectado, en ocasiones, por la incompetencia de los gobernantes.
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2.8.

2.9.

2.10.

Los flujos esperados para las acciones, ;tienen que coincidir con los dividendos esperados?

R 2.8. Los flujos esperados para los accionistas deben necesariamente coincidir con (porque son)
los dividendos esperados mas todos los otros pagos a los accionistas (recompras de acciones,
devoluciones de nominal...).

Un consultor financiero nos dice que el crecimiento medio a largo plazo de los flujos para los
accionistas de mi empresa (g) se debe calcular mediante la formula: g = APIB + inflacion + a, esto
es, sumando el crecimiento previsto del PIB del pais para el plazo de prevision, la inflacion prevista
y a, que es el crecimiento adicional sobre el PIB nominal que puede obtener la empresa por mejoras
de productividad, nuevas tecnologias, innovacion... ;Qué te parece?

R 2.9. No es una formula muy operativa. Preguntale al consultor cémo obtiene el crecimiento
previsto del PIB y la inflacion prevista a largo plazo (10, 20 afos), y, sobre todo, el novedoso
parametro o.

Aparte del FCF, del CCF y del flujo para los accionistas, ;hay otros flujos que sirvan para valorar
empresas?:

R 2.10. Si. El documento Valuing Companies By Cash Flow Discounting: Ten Methods and Nine Theories
(descargable en http://ssrn.com/abstract=256987 ) muestra 10 modos distintos de valorar: eso si,
llegando al mismo valor.

3. ENDEUDAMIENTO

3.1.

3.2.

3.3.

34.

(Existe la estructura 6ptima de capital? ;Cual es o como se calcula?

R 3.1. No existe una estructura 6ptima de capital. La estructura de capital es una variable que
depende de las querencias de la alta direccion y tiene muchas implicaciones para la empresa:
para su funcionamiento ordinario, para su crecimiento, para su capacidad de gestionar riesgos y
crisis, y para su supervivencia. Si por estructura optima se entiende aquélla que produce un
minimo WACC, entonces la mayoria de las empresas (con tipos de interés como los actuales)
tienen7una estructura éptima con un pasivo compuesto por mas de un 99% (a valor contable) de
deuda’.

El apalancamiento financiero (el endeudamiento), ;influye en el Free Cash Flow, en el cash flow
disponible para las acciones, en el crecimiento de la empresa y en el valor de las acciones?

R 3.2. El endeudamiento no influye en el Free Cash Flow porque éste, por definicion, es el flujo
para las acciones si la empresa no tuviera deuda. Sin embargo, el endeudamiento si influye en el
flujo para las acciones. También afecta a la capitalizacion y al valor de las acciones. Si una
empresa aumenta su endeudamiento, disminuye su capitalizacién y, normalmente, aumenta el
precio por accion.

(Coincide siempre el valor contable de la deuda con su valor de mercado?
R 3.3. No. Ejemplos: deuda a largo con interés fijo superior o inferior al tipo actual de mercado;
deuda bonificada; deuda conseguida por una empresa con dificultades serias, ...

Lo razonable es financiar el activo circulante (cuentas a cobrar, inventarios,...) con deuda a corto
plazo y los activos fijos con deuda a largo plazo.

R 3.4. No. Lo razonable es financiar las necesidades permanentes de financiacion (ya se deban al
activo circulante o al activo fijo) con deuda a largo plazo y las necesidades temporales de
financiacién con deuda a corto plazo.

" El lector puede consultar Fernandez, P. (2001), "Optimal Capital Structure: Problems with the Harvard and
Damodaran Approaches". Descargable en: http://ssrn.com/abstract=270833
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3.5.

3.6.

3.7.

3.8.

Al calcular el endeudamiento, ;debo considerar las acciones preferentes como deuda o como
fondos propios?

R 3.5. Depende de para qué quieras calcular el endeudamiento. Si es para hacerte una idea del
riesgo de la empresa (acepcién [a]), no. Si es para hacerte una idea del ahorro de impuestos
(acepcion [b]), depende como se haya estructurado la operacién: los dividendos preferentes
permiten, algunas veces, ahorrar impuestos. Si es para hacerte una idea de la dilucion de las
acciones (acepcion [c]) y son preferentes convertibles una parte de su valor sera recursos ajenos
y el resto recursos de posibles futuros accionistas.

recursos que pueden provocar la suspension de pagos
recursos totales

[a] endeudamiento =

recursos que permiten reducir el pago de impuestos
recursos totales

[b] endeudamiento =

recursos ajenos
recursos de los accionistas

[c] endeudamiento =

Las obligaciones convertibles, ¢son deuda o fondos propios? (Y las convertibles que emiti el
Santander en 20077

R 3.6. Hay muchos tipos de obligaciones convertibles, pero la mayoria estan compuestas por un
bono y un warrant. El valor correspondiente al bono deberia ser computado como deuda y el
correspondiente al warrant como fondos propios. (El significado de warrant aparece en R 8.28)

En octubre de 2007 y para financiar la adquisicion de ABN Amro, Santander colocé €7.000
millones de Valores Santander entre 129.000 inversores. Eran obligatoriamente convertibles a
€16,04/accion dentro de 5 afios y opcionalmente antes. Proporcionan: 7,5% el primer afio y
Euribor + 2,75% los siguientes 4 afios. Por consiguiente, estos instrumentos deberian ser
transformarse en 2012 en 436,4 millones de acciones del Santander. No son obligaciones
convertibles porque el poseedor no tiene la opcion de convertir. Son acciones ya pagadas y con
entrega diferida y deben considerarse como fondos propios.

Nuestra empresa (A) va a comprar otra empresa (B). Para valorar las acciones de B, utilizamos 3
alternativas de estructura de Deuda/fondos propios para calcular el WACC: 1. estructura actual de
A; 2. estructura actual de B; 3. estructura con la que A financiara el pago a los accionistas de B.
Valoraremos la empresa B con las 3 alternativas y su valor mas razonable sera la media”. ;Qué te
parece esta media?

R 3.7. Mal. Esa media no tiene ningun sentido. La estructura relevante se parece a la 3, pero no
es ninguna de las indicadas. La valoracion correcta es la diferencia entre el valor de (A+B) tras la
compra menos el valor de A ahora.

La calificacion de la deuda que proporcionan las agencias calificadoras de la deuda (Standard &
Poor's y Moody's), ;tiene que ver con el comportamiento posterior de la deuda?

R 3.8. La siguiente tabla muestra que cuanto peor fue la calificacién hubo mas impagos de la
deuda. Esto no significa que las agencias de calificacion acierten siempre: existen ejemplos de
fallos clamorosos, por ejemplo, bonos muy bien calificados que no pagaron lo prometido

Tasa de impago (Default Rate) anual acumulada (en %)

[ 1afio 2 3 4 5 6 7 8 9 10 afios

Aaa  Moody's 000 000 000 003 010 017 025 034 042 052

o | AAA  S8P 000 000 009 019 029 043 050 062 066 0,70
S [Aa  Moody's 001 002 004 011 018 026 034 042 046 052
£ [AA P 000 005 010 020 032 043 056 068 078 0,89
E[A Moody's 002 010 022 03 047 061 076 093 111 129
g |A S&P 006 017 031 047 068 091 119 141 164 190
E [Baa Moody's 018 051 093 143 194 245 296 345 402 464
BBB _ S&P 024 071 123 192 261 328 38 438 480 542

Ba  Moody's 121 322 557 796 1022 1224 1401 1571 1739 19,12

4 |BB__ S&P 107 314 561 797 1010 1212 1373 1515 1647 17,49
s |B Moody's 524 1130 1704 2205 2679 3098 3477 37,98 4092 4334
< (B S&P 499 1092 1590 19,76 2255 2472 2654 28,00 29,20 3042
S [Caa  Moody's 1948 3049 3972 4690 52,62 5681 59,94 6327 6628 69,18
CCC_ S&P 2629 3473 3996 4319 4622 4749 4861 4923 5095 5183
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Fuentes: Moody's Investors Service, 2007, cohort analysis, 1971-2006.Standard & Poor's, 2007, static-pool analysis, 1981-2006.

3.9. (Qué son los junk bonds?
R 3.9. Son aquellos bonos emitidos por las empresas que tienen mayor probabilidad de impago
segun las agencias de calificacion. Como se ve en R 3.8, se consideran junk bonds a los que
tienen calificaciones Ba y peores segun Moody's o BB y peores segun Standard & Poor's.

3.10. ;Coémo es que las agencias calificadoras de la deuda no previeron la quiebra de Lehman en 2008?
R 3.10. La quiebra de Lehman fue imprevisible. Segun la CNMV (Informe anual 2008, pagina 177)
“la quiebra de Lehman afect6 a 459 instituciones de inversidn colectiva espafiolas y tuvo un impacto de €300 millones”.
La evolucion de la cotizacion de Lehman fue bastante similar a la de otros bancos de inversion
como puede apreciarse en la siguiente figura:

Evolucion de la cotizacion de las acciones de Lehman, Merrill Lynch y UBS. Fuente: Datastream
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Entre febrero de 2007 y el 15 de septiembre de 2008 la acciéon de Lehman subié de precio 185
dias, 69 de los cuales mas de un 3%. La quiebra tampoco fue previsible para las calificadoras de
deuda. Standard & Poor’s subi¢ la calificacion de Lehman de A a A+ en octubre de 2005, la volvié
al nivel A el 2 de junio de 2008 y siguié en A hasta el dia de la quiebra. A este respecto es
revelador el documento de Standard & Poor’s titulado “Por qué Lehman Brothers fue calificada ‘A™, con
fecha 24 de septiembre de 2008, en el que puede leerse: “Lehman tenia negocios fuertes de banca de
inversion, de trading y de gestion de carteras. Tenia liquidez suficiente para soportar eventos adversos y tenia una
buena capacidad para generar beneficios. EI 9 de septiembre de 2008 creiamos que Lehman era una empresa viable.
En el fin de semana del 13-14 de septiembre creiamos que Lehman todavia tenia un sustancial exceso de liquidez para
cubrir sus necesidades. El colapso de Lehman no podia preverse con andlisis fundamental”.

4. TASAS DE DESCUENTO

4.1. (Puedo calcular una tasa de descuento que sea “indiscutible”?
R 4.1. No. No existe una tasa de descuento (ni una beta, ni una prima de mercado) que sea
“indiscutible”: una tasa de descuento es una apreciacion subjetiva del riesgo de los flujos de las
acciones o del proyecto que se esta valorando.

4.2. Las betas calculadas son diferentes segun las calculemos con datos diarios, semanales o mensuales.
(Qué datos son mas adecuados?
R 4.2. No. Fernandez y Carabias (2007)® y Fernandez (2004, cap. 23)° muestran que se cometen
grandes errores al utilizar las betas calculadas con datos histéricos para calcular la rentabilidad
exigida a las acciones porque las betas calculadas con datos histéricos: 1) cambian mucho de un
dia para otro; 2) dependen de qué indice bursatil se tome como referencia; 3) dependen mucho
de qué periodo histérico (5 afios, 3 afos,...) se utilice para su calculo; 4) dependen de qué
rentabilidades (mensuales, anuales,...) se utilicen para su calculo; 5) no sabemos si son
superiores o inferiores a las betas de otra empresa; 6) tienen muy poca relacién con la

® Fernandez, P. y JM. Carabias (2007) "El Peligro De Utilizar Betas Calculadas". Descargable en:
http://sstn.com/abstract=897700
? Fernandez, P. (2004), Valoracion de Empresas. 3* edicion. Ediciones Gestion 2000.
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4.3.

4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

rentabilidad posterior de las acciones. Ademas, la correlamon de las regresiones que se utilizan
para calcular las betas es, casi siempre, muy pequena'®

(Tiene sentido calcular betas contra indices locales cuando una compaiiia tiene gran parte de sus
operaciones fuera de este mercado local? Creo que el BBVA y el SAN podrian ser dos ejemplos.

R 4.3. Tanto las betas calculadas respecto a indices locales como las calculadas contra indices
internacionales sirven de poco como muestra el siguiente grafico que contiene las betas del
Santander calculadas cada dia con datos de los ultimos 5 afios:

ISAN I Beta Euro Stoxx 50 datos diarios
18 J | — Beta Euro Stoxx 50 datos mensuales
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Para valorar una division, ;calculariamos el WACC teniendo en cuenta una estructura de
capital que sea razonable segun el riesgo del negocio de la division, la media de la empresa
o “la que aguanta/permite” esta division?

R 4.4. La que sea razonable segun el riesgo del negocio de la division.

(Se pueden utilizar WACCs distintos para actualizar los flujos de cada afo? ;En qué casos?

R 4.5. Si: el WACC solo puede ser constante cuando se espera un endeudamiento constante''. Si
el endeudamiento cambia de un afio a otro, el WACC también cambia de un afio a otro segun su
férmula:

WACC,; = [Ey4 Key + Dq Kdy (1-T)] / [Etq + De4l

Ke es la rentabilidad exigida a las acciones, Kd es el coste de la deuda y T es la tasa efectiva del
impuesto sobre los benef|C|os Ei1 y Dv1 son los valores de las acciones y la deuda que se
obtienen en la vanraC|on . Esta formula del WACC supone que el valor de la deuda coincide con
su valor contable™

(Se puede utilizar un WACC constante para valorar una empresa con endeudamiento cambiante?

R 4.6. En puridad, el WACC solo puede ser constante si se espera un endeudamiento constante.
Si el endeudamiento cambia de un afio a otro, el WACC también cambia. Para valorar empresas
en las que el endeudamiento cambia sustancialmente, el APV (Adjusted Present Value) resulta
mas sencillo e intuitivo. Cuando cambia el endeudamiento, se puede utilizar un WACC constante:
la media ponderada de los WACCs de los distintos afios, aunque es un ndmero que no
corresponde al WACC de ninguno de los afios.

(Cual es el significado y la utilidad de la formula Ke = DIV(1+g)/P + g?

R 4.7. La expresion Ke = DIV(1+g)/P + g proviene de la férmula de Gordon y Shapiro para valorar
acciones: P = DIV(1+g)/(Ke-g). En estas formulas P y DIV son conocidos y Ke y g desconocidos.
Algunas personas, toman como g (crecimiento esperado de los dividendos) la media de las

!9 Comentario de un alumno: “Es un tema muy interesante y con el que debo lidiar a diario. Mi conclusién es que la beta sirve
de muy poco Y lleva a conclusiones poco acertadas. Personalmente, no uso ninguna beta calculada siguiendo la ortodoxia del
método puramente estadistico. No me fio de sus resultados...”

" Entendiendo por endeudamiento la proporcion entre deuda y acciones.

12 Por esto, la valoracién es un proceso iterativo: se descuentan los free cash flows al WACC para calcular el valor
de la empresa (D+E), pero para obtener el WACC se necesita el valor de la empresa (D+E).

3 Cuando esto no sucede, la ecuacién del WACC aparece en: http:/ssrn.com/abstract=256987
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4.8.

4.9.

4.10.

4.11.

expectativas de los analistas y después calculan Ke (la Ke asi calculada se suele denominar
implicita). Pero la Ke asi calculada es una de las muchas que se pueden calcular. La formula solo
nos permite calcular pares (Ke, g) que satisfacen la ecuacion.

(Cual es el market risk premium (prima de mercado) en Espafia en este momento, la cifra que debo
utilizar en las valoraciones?

R 4.8. No se puede hablar de “la” prima de mercado para Espafa. La prima de riesgo es la
rentabilidad incremental que un inversor exige a las acciones por encima de la renta fija sin riesgo.
Existe el market risk premium de cada inversor, pero no se puede hablar de un market risk
premium del mercado. Para poder hablar de un market risk premium del mercado seria necesario
que todos los inversores tuvieran el mismo. Por otro lado, el término prima de riesgo de mercado
(risk premium) se utiliza para definir cuatro conceptos muy distintos: la rentabilidad incremental
exigida sobre la renta fija, la rentabilidad diferencial historica, la expectativa de rentabilidad
diferencial y la prima de riesgo implicita™.

(Es cierto que “si una empresa no paga dividendos, el coste de sus recursos propios es cero”?
R 4.9. No. El “coste” de los recursos propios es la rentabilidad exigida a las acciones.

La Comision Nacional de la que depende la empresa en la que trabajo ha publicado un documento
en el que afirma que la beta apalancada del transporte de energia es 0,471870073 (si, 9 cifras
decimales). Llega a esta cifra a partir de las betas de empresas del sector, que oscilan entre -0,24 y
1,16. ;Tiene sentido tanta exactitud en la beta? ;Tiene sentido aplicar la misma beta a todas las
empresas del mismo sector?

R 4.10. La respuesta a las 2 preguntas es no. VerR4.1,R4.2y R 4.3.

Existe algiin consenso acerca de la prima de riesgo del mercado (market risk premium) entre los
principales autores de direccion financiera?

R 4.11. No. En Fernandez (2006)'® se llega a esa conclusién tras examinar mas de 100 libros y
articulos de finanzas. La siguiente figura y la siguiente tabla ilustran este punto:

Prima de riesgo recomendada en algunos libros de texto y papers. Fuente: Ferndndez (2006)
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Autor (es) del libro Hip6tesis PME PME. usada
recomendada  en ejemplos
Brealey y Myers. 28, 32, 42y 52 ediciones (1984, 88, 91y 96) PME=RDE=PMH vs. T-Bills 8,2 - 8,5% 8,0% - 8,4%
62 ed. (2000) y 72 ed. (2003) No official position 6,0 -8,5% 8,0%
82 edicion. 2005 (with Allen) No official position 5,0 - 8,5% 8,0%
Copeland, Koller y Murrin (McKinsey) 12 edicion. 1990 PME=RDE=PMH vs. T-Bonds 5-6% 6%
22 ed. 1995 PME=RDE=PMH vs. T-Bonds 5-6% 5,5%
32 ed. 2000 PME=RDE=PMH - 1.5-2% 4,5-5% 5%
42 ed. 2005. Goedhart, Koller & Wessels PME=RDE=PMH - 1-2% 3,5-45% 4,8%
Ross, Westerfield y Jaffe. 22, 32 y 42 ediciones (1988, 93 y 96) PME=RDE=PMH vs. T-Bills 8,5% 8,5%

" Ver, por ejemplo, "La Prima de Riesgo". Descargable en http://ssrn.com/abstract=897676
'3 "The Equity Premium in Finance and Valuation Textbooks”. Descargable en: http:/ssrn.com/abstract=934324
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4.12.

4.13.

4.14.

4.15.

4.16.

5% ed. (1999) y 6% ed. (2002) PME=RDE=PMH vs. T-Bills 9,2%-9,5% 9,2%-9,5%
78 edicién. 2005 PME=RDE=PMH vs. T-Bills 8,4% 8%
Van Horne, 82 edicion. 1992 3-7% 5,0%
Copeland y Weston (1979 y 1988) 10%
Weston y Copeland (1992) 5%
Bodie y Merton (2000) 8%
Stowe et al (2002) PME=RDE=PMH 57% 57%
Pratt (2002) PME=RDE=PMH 7,4%, 8%

Fernandez (2002): “is impossible to determine the premium for the market as a whole”

Penman (2003): “No one knows what the PME is”

Bruner (2004) PME=RDE=PMH 6% 6%
Weston, Mitchel y Mulherin (2004) PME=RDE=PMH 7,3% %
Arzac (2005) PME=IEP 5,08% 5,08%
Bodie, Kane y Marcus. 22 edicion. 1993 PME=RDE 6,5% 6,5%
32 edicion. 1996 PME=RDE=PMH - 1% 7,75% 7,75%
2003 PME=RDE=PMH vs.T-Bills 5%; 8%
Damodaran 12 ed Valuation (1994). 1997, 2001b 2001c y 2002 PME=RDE=PMH vs.T-Bonds 5,5% 5,5%
22 ed. Valuation (2006) PME=RDE=PMH vs.T-Bonds 4,84% 4%
2001a average IEP 4% 4%

PME = prima de mercado exigida; PMH = Prima de mercado histdrica; PMI = Prima de mercado implicita;
RDe = Rentabilidad diferencial (Prima de mercado) esperada

({Como calcular la rentabilidad exigida a las acciones en paises emergentes, especialmente cuando
no existe un bono del estado que sirva como referencia?

R 4.12. Aunque no exista un bono del estado cuyos flujos se puedan considerar “sin riesgo”, la
rentabilidad exigida a las acciones es un tema de sensatez (también ayuda la experiencia): es la
tasa a la que calculamos el valor actual de los flujos para teniendo en consideracién su riesgo.

(Por qué no calculamos la rentabilidad exigida (Ke) a partir del modelo de Gordon-Shapiro [Py =
Divy (1+g) / (Ke — g)] en lugar de a partir del CAPM? Conozco el dividendo del ejercicio actual
(Divp) y la cotizacion (Py). La tasa de crecimiento del dividendo la obtengo de la formula, g = ROE
(1-p)/(1 - ROE (1-p)), siendo p el pay-out.

R 4.13. Datos contables (informaciéon del pasado) no pueden guardar relacion con datos de
mercado (dependen de expectativas futuras). El crecimiento de la férmula de Gordon-Shapiro es
el esperado y tiene poco que ver con datos histéricos. En la ecuacion de Gordon-Shapiro hay dos
incognitas: Ke y g. Podemos calcular pares (Ke, g) que satisfacen la ecuacion pero no determinar
una porque no conocemos con precision ninguna de las dos.

En el calculo del WACC, la ponderacion de deuda y acciones, jse realiza con valores contables de
deuda y fondos propios o con valores de mercado?

R 4.14. Ni con valores contables ni con valores de mercado. Los valores que se deben utilizar son
los que resultan de la valoracion.

La prima de riesgo del mercado es la diferencia en cada afio entre la rentabilidad historica de la
bolsa y la tasa sin riesgo. (Qué sentido tiene el que sea negativa algunos afios?

R 4.15. La prima de riesgo del mercado (rentabilidad exigida) no es la diferencia entre la
rentabilidad histérica de la bolsa y la de la renta fija. Por ejemplo, la rentabilidad histérica de la
bolsa sobre la renta fija en EE.UU. varia entre 3% y 15% segun el periodo que se tome como
referencia. La prima de riesgo del mercado es la rentabilidad adicional que cada inversor exige a
las acciones por encima de la renta fija sin riesgo. No es igual para cada inversor y no es
observable. Por lo tanto no se puede afirmar que es un parametro caracteristico de la economia
nacional ni internacional.

El WACC que se debe aplicar a un proyecto, jes una rentabilidad esperada, un coste de
oportunidad o la rentabilidad histérica media de proyectos similares?

R 4.16. EI WACC no es un coste de oportunidad, ni una rentabilidad esperada, ni una rentabilidad
historica. EI WACC es un promedio ponderado de las rentabilidades exigidas a las acciones y a la
deuda.
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4.17.

4.18.

4.19.

4.20.

4.21.

4.22.

4.23.

La prima por riesgo del mercado, ;es un parametro caracteristico de una economia nacional o de la
economia mundial?

R 4.17. No. La prima de riesgo es la rentabilidad diferencial (por encima de la rentabilidad que
puede obtener en bonos del estado) que exige un inversor a la inversion en bolsa. No es un
parametro caracteristico de la economia sino que cada inversor tiene su prima de riesgo.

Tampoco es la prima de riesgo “promedio”.16

La prima de riesgo del mercado es la diferencia entre la rentabilidad histérica de la bolsa y la de la
renta fija. Pero, historica de cuantos afios? ;Calculo la media geométrica o la media aritmética?

R 4.18. No. La prima de riesgo relevante para calcular la rentabilidad exigida a las acciones es la
descrita en R 4.17 y no tiene mucho que ver ni con la histoérica, ni con la esperada ni con la
implicita.

Estamos valorando una empresa, mucho menor que la nuestra, para comprarla. Como dicha
empresa es mucho menor que la nuestra, no va a tener casi influencia sobre la estructura de capital
y sobre el riesgo de la empresa resultante. Por este motivo, creo que la beta relevante y la estructura
de capital relevante para la valoracion de la empresa objetivo son las de nuestra empresa. ;/Estoy en
lo cierto?

R 4.19. No: el riesgo relevante es el riesgo de los activos adquiridos. Si éste no fuera el caso, un
bono del Gobierno deberia tener un valor diferente para cada empresa.

Una consultora financiera valora mi empresa objetivo (un centro de ocio) actualizando los flujos de
caja que quedan hasta el final de la concesion al 7,26% (tipo de interés de los bonos a 30 afios =
5,1%; prima de mercado = 5%; Beta = 0,47). 0,47 es la beta proporcionada por Bloomberg para
Kinepolis (empresa que se dedica en varios paises de la unién europea a gestionar salas de cine)
respecto al indice Dax. {Es correcto utilizar la beta de Kinepolis en esta valoracion?

R 4.20. No. Esa rentabilidad exigida a las acciones (7,26%) es una cifra ridicula para un centro de
ocio. Sobre el uso de betas calculadas ver las preguntas 16 y 17.

Me dice mi banco de inversion que la beta que proporciona Bloomberg incorpora la prima por
iliquidez y el premium por tamafio porque Bloomberg realiza el denominado Bloomberg
adjustment formula. ;Es eso cierto?

R 4.21. No. La denominada “Bloomberg adjustment formula” es un ajuste arbitrario para hacer
converger las betas calculadas hacia 1 y consiste en multiplicar la beta calculada por 0,67 y
sumarle 0,33. Adj. Beta = 0,67 x raw beta + 0,33. Es importante sefialar que este ajuste es
absolutamente arbitrario.

Como mi empresa no cotiza, dos bancos de inversion me aplican primas por iliquidez. Dicen que es
una prima por iliquidez, pero luego la llaman prima por pequefio tamafio. Uno de los bancos dice
que se basa en Titman y Martin (2007) y afiade las siguientes primas por pequefio tamafio: “0,91%
si la capitalizacion esta entre $1.167 y $4.794 millones; 1,70% si la capitalizacion esta entre $331 y
$1.167 millones; 4,01% si es menor de $331 millones”. El otro banco anade un 2% porque
historicamente la rentabilidad de las empresas pequefias ha sido un 2% mayor que la de las grandes.
(Cual es mas adecuado?

R 4.22. El tamafio no es siempre una fuente de riesgo: en todos los sectores hay empresas
pequefas con menos riesgo que otras mas grandes. Por otro lado, no parece que la iliquidez
afecte al valor cuando las acciones de una empresa no cotizada tienen comprador seguro, ya sea
porque los estatutos de la empresa asi lo establecen, porque un accionista quiere convertir su
deuda en acciones,...

Un banco de inversion ha calculado mi WACC. Su informe dice que “la definicion de WACC es
WACC = Rg + Bu (Ry — R), siendo Rr la tasa sin riesgo; pu la beta desapalancada y Ry el market
risk rate. Esto es distinto de lo que vimos en clase. ;Esta bien?

'S Ver "Equity Premium: Historical, Expected, Required and Implied". http:/ssrn.com/abstract=933070
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R 4.23. No. Esa formula no es la definicion del WACC sino la de la rentabilidad exigida a las
acciones de la empresa sin apalancar (Ku).

4.24. Estoy confundido porque en distintos libros (Damodaran, McKinsey, Brealey & Myers,...) veo
distintas formulas para apalancar y desapalancar las betas. ;Cual es la correcta?
R 4.24. Se utilizan habitualmente varias férmulas que relacionan la beta apalancada (f3,) y la beta
desapalancada (Bu). En el apartado 7.5 de Fernandez (2008)'” se muestra que solo 3 son validas:
Myers (1974) cuando la empresa planea devolver la deuda existente ahora sin tomar nueva
deuda, Miles-Ezzell (1980) cuando la empresa planea su endeudamiento proporcionalmente al
valor de mercado de las acciones, y Fernandez (2004) cuando la empresa planea su
endeudamiento proporcionalmente al valor contable de las acciones o activos:
Fernandez (2004): BL=Bu + (Ru—-Rd)D (1 -T)/E. Myers (1974): B. = Bu + (Bu - Rd) (D - VTS) / E.
Miles-Ezzell (1980): BL = Ru + (Bu—Rd) (D/E) [1 - T Kd / (1+ Kd)]
Otras relaciones erroneas (sin fundamento) son: Damodaran (1994): BL=RBu+RBuD (1-T)/E.
Harris-Pringle (1985), Ruback (1995 y 2002): B. = Ru + (Bu—Rd) D/E. Practitioners: BL=RBu+RBuD/E

4.25.

Para la estimacion de la tasa libre de riesgo, distintas instituciones han utilizado distintos
instrumentos. Deutsche Bank ha utilizado la TIR de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10

afios, mientras que Bear Stearns y Santander Investment han utilizado la TIR de los bonos del
Tesoro a 30 afios. ;/Cuél es la correcta?

R 4.25. Ambas son correctas y muy similares como puede apreciarse en el siguiente grafico.
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4.26. ;Es razonable emplear como tasa libre de riesgo el promedio historico desde 1928 hasta 2007?

R 4.26. No. Es una barbaridad. La tasa libre de riesgo es, por definicion, la que puede
conseguirse comprando bonos del estado (sin riesgo) ahora.

4.27. Estoy trabajando en una due diligence para el vendedor, y en el modelo de valoracidn, la tasa de

descuento utilizada para el flujo de caja libre (el FCF) no es el WACC, sino el coste de
oportunidad del capital (OCC, opportunity cost of capital). El valorador argumenta que no le gusta
el WACC porque sobrevalora el escudo fiscal e infravalora los riesgos derivados de la misma
(quiebra, costes concursales...). Calcula el OCC sumando al tipo del bono a 10 afios (4,6%), la
beta desapalancada (1) x la prima de riesgo (4%, la de Damodaran para Espafia en su pagina web)
y una “prima especifica” que penaliza la falta de liquidez de los titulos (0,5%, la empresa no
cotiza). Al valor obtenido descontando el FCF al OCC (216,6), le resta la deuda (128,6) y obtiene
el valor de las acciones (88). (Es consistente este método?

R 4.27. No. Por pura definicion el OCC deberia depender de la rentabilidad esperada de otras
inversiones. Por lo que cuentas, el valorador calcula una Ku (no un OCC) y descuenta el FCF con

una Ku. Es cuestionable lo de la prima especifica. El valorador calcula Vu y considera el VTS = 0,
lo que es un error manifiesto que infravalora las acciones y la empresa.

'7 Fernandez, P (2008), 201 Errores en Valoracion de Empresas. Editorial Deusto.
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4.28.

4.29.

4.30.

4.31.

4.32.

He oido que existe un método cualitativo para estimar la beta de una empresa que se denomina
CAMEL. ;De qué se trata?

R 4.28. Dada la poca estabilidad de las betas y el escaso significado de las betas historicas, cada
vez hay mas empresas que recurren al calculo cualitativo de la beta de empresas o de proyectos
de inversién. Goldman Sachs propuso el método CAMEL: C (Capital, se refiere al
endeudamiento); A (Asset quality, riesgo del negocio); M (Management, juicio que nos merecen
los directivos); E (Earnings, la volatilidad de los beneficios); y L (Liquidity, liquidez de las
acciones). Otra alternativa al método CAMEL es el método MARTILLO (Management, Asset
quality, Risk exposure, Trade analysis: product/market, IRR of new investments, Leverage,
Liquidity, Other relevant factors)'®. Pero estos métodos no son mas que una ayuda para el sentido
comun: consisten en revisar los parametros propuestos al evaluar el riesgo. La beta que debe
utilizarse en la valoracién de una empresa depende del riesgo que el valorador aprecia en los
flujos esperados de la misma.

Con motivo de la aprobacion del Nuevo Plan General de Contabilidad hemos de realizar un test de
deterioro de determinados inmuebles que tiene la empresa y lo vamos a realizar mediante el
descuento de los flujos de caja contenidos en el Plan Estratégico. Utilizamos como tasa de
descuento el WACC, pero la polémica entre la direccion es, ;qué estructura financiera de la
empresa tomo: la de cierre de 2007 (dato cierto) o la que la empresa pretende para el fin del plan
estratégico?

R 4.29. Vuestro WACC cambia. El del primer afo se calcula con la estructura financiera de 2007 y
el de los siguientes afios con las estructuras previstas.

(Es cierto que, en general, 3 = 1 funciona mejor que la beta calculada de una empresa?

R 4.30. Si. El documento “Beta = 1 Does a Better Job than Calculated Betas” (descargable en
http://ssrn.com/abstract=1406923) muestra las correlaciones (1989-2008) de las rentabilidades de las 30
empresas del Indice Dow Jones con a) Beta Rm; y con b) Rm: la segunda correlacion
(suponiendo beta = 1 para todas las empresas) es superior a la primera para todas las empresas
excepto Caterpillar y General Motors. Rm is la rentabilidad del S&P 500.

( Como calculais ahora las betas los profesores?

R 4.31. Yo las calculo como te ensefié hace afios: con sentido comun y experiencia. Sin embargo,
el documento “Betas Used by Professors: A Survey with 2,500 Answers” (descargable en
http://ssrn.com/abstract=1407464 ) muestra que el 97,3% de los profesores de finanzas utilizan
regresiones, webs, bases de datos, libros o articulos para justificar las betas que utilizan en clase.
Solo 0,9% de los profesores justifican la beta que utilizan basandose en el sentido comun.

(Me puedes decir qué prima de riesgo de mercado (equity risk premium) utilizais los profesores
ahora en 20107

R 4.32. Segun una encuesta que realicé recientemente’ la media de los profes europeos fue
5,3% y la de los de USA 6%. Pero esa media sirve de poco: la dispersién es enorme como
puedes ver en estas dos figuras (cada punto es la respuesta de un profesor):

12 —| MRP 2010 USA (%) |—e— 12 —| MRP 2010 Eur (%) |—e

o
10

'8 Otros métodos similares se muestran en el capitulo 23 de Fernandez, P. (2004), Valoracion de Empresas. 3 ed.
! “Market Risk Premium Used in 2010 by Professors: A Survey with 1,500 Answers”. http://ssrn.com/abstract=1606563
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4.33. ;Y la prima de riesgo de mercado (equity risk premium) que utilizan los analistas? Espero que

tenga menos dispersion
R 4.33. Segun una encuesta que realicé recientemente® la media de los analistas fue 5,0% para
Europa y 5,1% para USA. La dispersiéon es menor que la de los profesores, como puedes ver:

MRP 2010 USA (%) MRP 2010 Eur (%)

5. VALORACION

5.1

5.2.

5.3.

54.

Una valoracion realizada por un banco de inversion con prestigio, ;es un resultado cientifico valido
para cualquier inversor?
R 5.1. No. Ni “cientifico” ni valido para cualquier inversor. Una valoracion es una opinion.

(Existen métodos especificos para analizar y valorar negocios muy estacionales?

R 5.2. Las empresas estacionales se pueden valorar por descuento de flujos utilizando datos
anuales, pero éstos requieren algunos ajustes. La forma correcta de valorarlas es utilizando datos
mensuales. En Fernandez (2003 y 2004, cap. 30)*' se muestra que los errores debidos a la
utilizacion de datos anuales sin ajustar son grandes. Utilizando datos anuales, el calculo del valor
de la empresa sin deuda (Vu) y el del valor del ahorro de impuestos por la utilizacién de la deuda
(VTS) deben ser ajustados. Sin embargo, la deuda que debemos restar para calcular el valor de
las acciones no necesita ser ajustada. La utilizacion de la deuda media y de las NOF medias no
proporciona una buena aproximacion al valor de la empresa. Se presta poca atencién al impacto
de la estacionalidad en la valoracién de empresas: Damodaran (1994), Brealey y Myers (2000),
Penman (2001) y Copeland (2000) ni siquiera incluyen los términos “estacional” o “estacionalidad”
en sus indices.

Una consultora financiera obtiene valoraciones distintas de mi empresa al actualizar el Free Cash
Flow y al actualizar el Flujo para las acciones. ;Es esto correcto?

R 5.3. No. Los distintos métodos de valoracion por descuento de flujos proporcionan siempre (si
se realizan correctamente) el mismo valor. En Fernandez (2006 y 2004, cap. 28)** se demuestra
que 10 métodos de valoracion por descuento de flujos proporcionan siempre el mismo valor. Este
resultado es logico, puesto que todos los métodos analizan la misma realidad bajo las mismas
hipotesis; solo difieren en los flujos utilizados como punto de partida para la valoracion.

(Como se deben valorar empresas jovenes, con gran crecimiento e incierto futuro, como, por
ejemplo, Boston Chicken y Telepizza en sus inicios?

R 5.4. Es cierto, como dicen la mayoria de los analistas, que es muy dificil realizar proyecciones
de flujos de empresas jovenes y con un futuro muy incierto. Pero en Fernandez (2004, cap. 9)23 se
muestra que podemos prever un afio futuro en el cual la empresa esté ya consolidada, esto es, un

20 «
21

MRP used in 2010 by Analysts and Companies: a survey with 2,400 answers”. http://ssrn.com/abstract=1609563
Fernandez, P. (2003), "How to Value a Seasonal Company Discounting Cash Flows". Descargable en

http://ssrn.com/abstract=406220. Fernandez, P. (2004), Valoracion de Empresas. 3* ed. Ediciones Gestion 2000.

*2 Fernandez, P. (2006), "Valuing Companies by Cash Flow Discounting: Ten Methods and Nine Theories". Descargable en:
http://ssrn.com/abstract=256987. Fernandez, P. (2004), Valoracion de Empresas. 3* ed. Ediciones Gestion 2000.

2 Fernandez, P. (2004), Valoracion de Empresas. 3* edicion. Ediciones Gestién 2000. También en Fernandez, P.
(2006), "Descensos memorables en las cotizaciones: TelePizza y Boston Chicken". Descargable en:
http://sstn.com/abstract=951174
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afio a partir del cual debiera tener un crecimiento moderado. La capitalizacion en ese afio debera
ser la capitalizacion de hoy revalorizada a la rentabilidad exigida. Si esa capitalizacion parece
razonable, entonces también es razonable la cotizacién de hoy. Pero si parece una exageracion,
entonces la empresa hoy esta sobrevalorada. Un modo analogo es calcular los flujos necesarios
para justificar la capitalizacion futura y ponderar su magnitud. Algunos casos similares a los dos
que mencionas fueron: Levitz, Terra, Home Shopping Network, OM Scott, MCI, y LTCM.

5.5. Descuento de cash-flows para el accionista vs. free cash-flows: jcuando es mejor aplicar uno u
otro?
R 5.5. El resultado que se obtiene por descuento de flujos para los accionistas y por descuento de
free cash-flows es idéntico (si no es idéntico, una de las valoraciones o ambas son incorrectas).
Yo, personalmente, prefiero el descuento de flujos para los accionistas (me resulta mas intuitivo el
flujo y la tasa de descuento). También me gusta complementar esta valoracion con el APV 2

5.6. (Se puede valorar empresas calculando el valor actual del EVA (Economic Value Added)? ;Cuales
deben ser las hipotesis para que una valoracion asi proporcione resultados parecidos al descuento
de flujos de caja?

R 5.6. Si. En Fernandez (2002 y 2004, cap 18)® se demuestra que actualizando los EVAs
esperados se obtiene el mismo valor que actualizando flujos de caja (siempre que en la
contabilidad se cumpla que el aumento del valor de los fondos propios sea igual al beneficio
menos los dividendos). Si E es el v