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Este documento contiene 160 preguntas de las que me han formulado alumnos,

antiguos alumnos y otras personas (jueces, arbitros, clientes,...) en los ltimos 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 la sugerencia de bastantes alumnos, las preguntas se han agrupado en los

siguientes apartados:
1.

VO NN U AW

Contabilidad y finanzas
Flujos

Endeudamiento

Tasas de descuento
Valoracion
Transacciones

Divisas

Bolsa e inversion
Intangibles

10. Creacién de valor
11. Noticias de prensa

1. CONTABILIDAD Y FINANZAS

1.1.

1.2.

1.3.

El beneficio de un afio, ¢es el dinero que la empresa ha ganado en ese afio o es un
nimero de dudoso significado?

R 1.1. No. El beneficio de un afio no es dinero que se acumula en la caja. Por tanto, no es
el “dinero” que ha ganado la empresa. Por otro lado, el beneficio es uno de los muchos
posibles numeros que (con la flexibilidad que proporciona la contabilidad) la empresa podia
haber mostrado. Fernandez (2004a y 2004b, cap.10)1 afirma que: el beneficio declarado es
uno entre los diversos que pueden darse (una opinidén 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 so6lo una opinidn, pero el cash flow es un hecho”.

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

El denominado Cash flow (beneficio mas amortizacion) es un flujo de caja, pero ;es
un flujo para los accionistas o para la empresa?

R 1.3. No. Suponer que el beneficio mas las amortizacién es un flujo es un error enorme.
Seria sorprendente que la suma de dos pardmetros 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.

' Fernandez, P. (2004a), "Cash Flow is a Fact. Net Income is Just an Opinion". Descargable en:
http://ssrn.com/abstract=330540. Fernandez, P. (2004b), Valoracién de Empresas. 3* edicion. Ediciones

Gestion 2000.

Electronic copy available at: http://ssrn.com/abstract=1121715
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1.4.

L.5.

1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

1.10.

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.

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
anos?

R 1.6. No. La cifra que aparece en los fondos propios de una empresa fundada hace varios
afos solo es el nimero que cuadra el balance. No tiene un significado econdmico claro.

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

R 1.7. No. A la 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 espafnolas 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) sélo 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, jpuede suspender
pagos?

R 1.8. Si. Muchas empresas de las que suspendieron pagos presentaban beneficio positivo
en los ultimos afios. Muchas empresas tienen beneficios positivos pero no tienen dinero.

(Guarda alguna relacion el beneficio con el flujo disponible para los accionistas?

R 1.9. La relacion 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 amortizacién, las provisiones por incobrables, otras provisiones del afo, 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 ano?

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
valoracion de las existencias de una empresa industrial depende de la imputacién de la
mano de obra y de varias partidas de los gastos generales.
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1.12.

1.13.

1.14.

1.15.

1.16.

1.17.

1.18.

(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?

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 financiacién 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: con experiencia, preguntando el motivo de apuntes
contables y enjuiciando si son de acuerdo a las normas contables.

(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 aproximacién de la rentabilidad de los accionistas
de empresas que no cotizan, deberia ser también una buena aproximacién para empresas
que cotizan. Sin embargo, el ROE de un afio tiene muy poco que ver con la rentabilidad
para los accionistas en ese afio’.

(Puede una empresa tener fondos propios (valor contable de las acciones) negativos?
R 1.18. En Espania, 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 pagdé a sus
accionistas un dividendo especial de 40 délares 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 accién habia estado
entre 44 y 46 dolares. Como la empresa tenia en caja solamente 54 millones de ddlares,
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

? Esto se muestra, por ejemplo, en Fernandez, P. y V.J. Bermejo (2008) "Bancos espafioles 1991-2007.
Rentabilidad y creacion de valor”. Descargable en: http://ssrn.com/abstract=1092395
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dolares. Al dia siguiente del anuncio del dividendo extraordinario, hubo un aluvidon de
ofertas de comPra para las acciones de la empresa3.

Li y Lajbcygier” 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.

1.19. 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.

1.20. (Es el flujo para los accionistas de un afio méas importante que el beneficio?
R 1.20. No. Ambas cifras proceden de la misma realidad (la evolucién de la empresa) y
proporcionan, como todo numero, una informacion limitada de la misma.

1.21. Veo en la prensa que una empresa critica una valoracion tuya porque “es una
valoracién 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 estd 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 formacién inicial,
actualizacion de la formacion, 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 relacién con la valoracion. La auditoria examina fundamentalmente el
pasado (la contabilidad de una empresa es una de las posibles versiones de su historia),
mientras que la valoracién tiene que ver fundamentalmente con el futuro. Los auditores son
expertos en contabilidad, pero no en valoracién de empresas, salvo que sea un auditor que
haya estudiado y adquirido experiencia en valoracion. 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 un libro reciente® recojo varios errores en valoraciones de empresa cometidos por
auditores y empresas de auditoria.

3 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.

* 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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2. FLUJOS

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

2.6.

2.7.

2.8.

2.9.

Una empresa puede hacer cuatro cosas con el dinero que genera de 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, es mas eficiente la recompra de acciones.

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 del mercado y de la
competencia 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:

CCFt = FCFt + Dt_1 I T

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).

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.

Los flujos esperados para las acciones, ;jtienen 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 féormula:

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
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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 férmula muy operativa. Preguntale al consultor como obtiene el
crecimiento previsto del PIB y la inflacion prevista a largo plazo (10, 20 anos), y , sobre
todo, el novedoso parametro a.
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3. ENDEUDAMIENTO

3.1.

3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

(Existe la estructura optima de capital? ;Cuadl es o como se calcula?

R 3.1. No existe una estructura éptima 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 6ptima se entiende
aquélla que produce un minimo WACC, entonces la estructura optima es aquélla que
maximiza la 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 definicién, 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 capitalizacion vy,
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 financiacion con deuda a corto plazo.

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 riesgo de
la empresa (acepcion [b]), depende cémo se haya estructurado la operacion: los dividendos
preferentes permiten, algunas veces, ahorrar impuestos. Si es para hacerte una idea de la
dilucién de las acciones (acepcion [c]) y son preferentes convertibles una parte de su valor
sera recursos ajenos Yy el resto recursos de posibles 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

emiti6 el Santander en 2007?

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)

% 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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3.7.

3.8.

3.9.

En octubre de 2007 y para financiar la adquisicion de ABN Amro, Santander colocé €7.000
millones de Valores Santander entre 129.000 inversores. Son obligatoriamente convertibles
a €16,04/accion dentro de 5 afios y opcionalmente antes. Proporcionan: 7,5% el primer afio
y de Euribor + 2,75% los siguientes 4 afios. Por consiguiente, estos instrumentos seran
dentro de 5 afios 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 financiard 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 valoraciéon 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 10afios

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

o |AAA  SgP 000 000 009 019 029 043 050 062 066 070
S [Aa Moody's 001 002 004 011 018 02 034 042 046 052
£ |AA  SeP 000 005 010 020 032 043 056 068 078 089
£ [A Moody's 002 010 022 034 047 061 076 09 111 129
g |A S&P 006 017 031 047 068 091 119 141 164 190
E [Baa Moody's 018 051 093 143 194 245 29 345 402 464
BBB  S&P 024 071 123 192 261 328 38 438 489 54

Ba  Moody's 121 322 557 79 1022 1224 1401 1571 1739 19,12

g |BB  sgp 107 314 561 797 1010 1212 1373 1515 1647 1749
s |B Moody's 524 1130 17,04 2205 2679 3098 3477 3798 4092 4334
x |B S&P 499 1092 1590 1976 2255 2472 2654 2800 29,20 30,42
S [Caa  Moody's 1948 3049 3972 4690 5262 5681 5994 6327 6628 69,18
CCC s&P 2629 3473 3996 4319 4622 47,49 4861 4923 5095 5183

Fuentes: Moody's Investors Service, 2007, cohort analysis, 1971-2006.Standard & Poor's, 2007, static-pool analysis, 1981-2006.

(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 segin Moody's o BB segun Standard & Poor's.
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4. TASAS DE DESCUENTO

4.1.

4.2.

4.3.

(Como calcular una tasa de descuento que sea “indiscutible”? ;Como calcular la
beta y el risk premium?

R 4.1. 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
la empresa o del proyecto que se esta valorando.

Las betas calculadas son diferentes segun las calculemos con datos diarios,

semanales o mensuales. ;Qué datos son mas adecuados?

R 4.2. 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 afos, 3 anos,...) 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 relacion con la rentabilidad posterior de las acciones.

Ademas, la correlacion de las regresiones que se utilizan para calcular las betas es, casi
siempre, muy pequefia’.

(Tiene sentido calcular betas contra indices locales cuando una compafiia 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 muestran los siguientes graficos que muestran
las betas del Santander calculadas cada dia con datos de los ultimos 5 afios:

1,7 7—‘ emmm==Beta IBEX datos diarios ~——— Beta IBEX datos mensuales }_ SAN
15 1 H rmmiTAl
S 134 M‘ “I!‘l“!!,.,.%‘m i “uu‘w‘ Hl \”}F}“}wh\ i ‘.J:LH“‘ 4W\rIhU'\h'mWWWIWIWI‘I‘l.“ \
g v ' | W » LA Mo I
p M f -
3 0,9 1 T ”1'
om
0,7
n& J
ISAN Beta Euro Stoxx 50 datos diarios
1,8 Beta Euro Stoxx 50 datos mensuales
1’6 1y ‘ I T
< i il
ER I (T
3 12 |
O T
@ g oo ‘
0,6
0,4 T T T T T T T
S 9 8 3 8 8 5 8 & 8 838 8 8 & 8 8 b
O O &) & I o o &) O & & & & & & & &
j<) j<) [ [ f ) [ j<] [ j<) j<) j<] j ) f ) j<) [ [ j )
O o o o o o o o o o o o o o o o o
— 1= 1= 1= o S S 1= — =) S 1= o 1= 1= 1= o
o™ [s2) ™ ™ o™ o o ™ o o™ o o o™ o™ ™ ™ o™

7 Fernandez, P. y J.M. Carabias (2007) "El Peligro De Utilizar Betas Calculadas". Descargable en:
http://ssrn.com/abstract=897700

¥ Fernandez, P. (2004), Valoracion de Empresas. 3* edicion. Ediciones Gestion 2000.

? Comentario de un alumno: “Es un tema muy interesante y con el que debo lidiar a diario. Mi conclusion 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...”

10



Pablo Fernéndez. IESE 160 preguntas sobre finanzas

4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

4.8.

4.9.

Para valorar una division, ;calculariamos el WACC teniendo en cuenta una
estructura de capital que sea razonable segln 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 WACC's distintos para actualizar los flujos de cada afio? ;En
qué casos?

R 4.5. Si: el WACC sélo 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, = [E4 Key + Dyq Kd; (1-T)] / [Etq + D4l

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 beneficios. E.1 y D4 son los valores de las acciones y la
deuda que se obtienen en la valoracion'®. 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 soélo 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 numero 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 expresién Ke = DIV(1+g)/P + g proviene de la formula 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 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 férmula sélo 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
diferencigl histérica, 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.

' Por esto, la valoracion 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).

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

12 Ver, por ejemplo, Fernandez, P. y J. M. Carabias (2006) "La Prima de Riesgo". Descargable en
http://ssrn.com/abstract=897676
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4.10. 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.

4.11. Existe algin 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 conclusion tras examinar mas de 100
libros y articulos de finanzas y. La siguiente figura y la siguiente tabla ilustran este punto:
Prima de riesgo recomendada en algunos libros de texto y papers. Fuente: Fernandez (2006)
‘ O Libros de texto ® Papers ‘
10% O O
2 g o o
g 9% o
S g% | o ° 8, ©.go o©
E 7% ¢ %
3 &% o o—° 8
o (o))
S 5% o ¢ ¢ 9 o @
8 4% oF
= 0,
g 3% ® 0—0—:
c 2% - [
E 1% °
& 0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ " — !
o] o N < (] o] o [aY) < © [ce] o N < ©
N~ <o) <o) [ce] <] <] ()] D [e2] (2] [e2] o o o o
()] [«2) [«2) (<] (2] ()] ()] [«2) [«2) ()] (2] o o o o
~ — — ~ — ~ ~ — — -~ — [ [ N N
Autor (es) del libro Hipotesis PME PME usada
recomendada  en ejemplos
Brealey y Myers. 22, 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 50-8,5% 8,0%
Copeland, Koller y Murrin (McKinsey) 12 edicién. 1990 PME=RDE=PMH vs. T-Bonds 5-6% 6%
22ed. 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% 35-45% 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%
52 ed. (1999) y 62 ed. (2002) PME=RDE=PMH vs. T-Bills 9,2%-9,5% 9,2%-9,5%
72 edicion. 2005 PME=RDE=PMH vs. T-Bills 8,4% 8%
Van Horne, 82 edicion. 1992 3-T% 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 historica; PMI = Prima de mercado implicita;
RDe = Rentabilidad diferencial (Prima de mercado) esperada

" Fernandez, P. (2006), "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.

4.17.

(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
consideracion 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 (Divy) y la cotizacion (Py). La tasa de crecimiento del
dividendo la obtengo de la férmula, g = ROE (1-p)/(1 - ROE (1-p)), siendo p el pay-
out.

R 4.13. Datos contables (informacién del pasado) no pueden guardar relacion con datos de
mercado (dependen de expectativas futuras). El crecimiento de la formula de Gordon-
Shapiro es el esperado y tiene poco que ver con datos histéricos. En la ecuaciéon 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 célculo del WACC, la ponderacion de deuda y acciones se 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
histérica 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. 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, /es una rentabilidad esperada, un coste

de oportunidad o la rentabilidad historica media de proyectos similares?

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

La prima por riesgo del mercado, ;jes 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 inversiéon 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”.m

" Ver Fernandez, P. (2006), "Equity Premium: Historical, Expected, Required and Implied". Descargable
en: http://ssrn.com/abstract=933070
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4.18.

4.19.

4.20.

4.21.

4.22.

4.23.

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 histérica, 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 unidon 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 tamaio 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 sefalar que este
ajuste es absolutamente arbitrario.

Como mi empresa no cotiza, dos bancos de inversidbn 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
pequefias 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 = Rr + Bu (Ry — Rp), siendo R la tasa sin riesgo; PBu la beta
desapalancada y Ry el market risk rate. Esto es distinto de lo que vimos en clase.
(Esta bien?

R 4.23. No. Esa férmula no es la definicion del WACC sino la de la rentabilidad exigida a
las acciones de la empresa sin apalancar (Ku).

14
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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 () y
la beta desapalancada (Bu). En el apartado 7.5 de Fernandez (2008)15 se muestra que sélo
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:

Ferndndez (2004): BL=Ru + (Bu—-Rd)D (1 -T)/E. Myers (1974): BL = Bu + (Bu - Rd) (D - VTS) / E.
Miles-Ezzell (1980): BL = Bu + (Bu—Rd) (D/E) [1 - T Kd/ (1+ Kd)]

Otras relaciones erréneas (sin fundamento) son: Damodaran (1994): BL=Ru+RBuD (1-T)/E.
Harris-Pringle (1985), Ruback (1995 y 2002): 3. = Ru + (Bu-Rd) D/E. Practitioners: B =Ru+RuD/E

4.25. Para la estimacion de la tasa libre de riesgo, distintas instituciones han utilizado
distintos 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. ;Cual es la

correcta?
R 4.25. Ambas son correctas y muy similares como puede apreciarse en el siguiente
grafico.
—— 10 afios
=30 afios
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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 ¢l vendedor de una empresa, y en el
modelo de valoracion, 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, etc.). Calcula el OCC sumando al tipo del bono a 10 afios
(4,6%), la beta desapalancada (1) x la prima de riesgo (4%, la que publica tu amigo
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?

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

4.29

R 4.27. No. Por pura definicion el OCC deberia depender de la rentabilidad esperada de
otras inversiones (no de una rentabilidad exigida). 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.

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
histéricas, cada vez hay mas empresas que recurren al calculo cualitativo de la beta de
empresas o de proyectos de inversion. 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)m. 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 aprobacién 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 afio se calcula con la estructura financiera de
2007 y el de los siguientes afios con las estructuras previstas.

' Otros métodos similares se muestran en el capitulo 23 de Fernandez, P. (2004), Valoracion de Empresas.
3% edicion. Ediciones Gestion 2000.
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5. VALORACION

5.1. 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.

5.2. (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)17 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 utilizacion 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 atenciéon 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.

5.3. Una consultora financiera obtiene valoraciones distintas de mi empresa al actualizar

el Free Cash Flow y al actualizar el Flujo para las acciones. jes 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)18 se demuestra que 10 métodos de valoracion por descuento de flujos proporcionan
siempre el mismo valor. Este resultado es légico, puesto que todos los métodos analizan la
misma realidad bajo las mismas hipétesis; solo difieren en los flujos utilizados como punto
de partida para la valoracion.

5.4. (Coémo 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)19 se muestra que podemos prever un afo futuro en el cual la
empresa esté ya consolidada, esto es, un afo 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 capitalizacién parece razonable, entonces también es
razonable la cotizacién de hoy. Pero si parece una exageracioén, entonces la empresa hoy
esta sobrevalorada. Un modo analogo es calcular los flujos necesarios para justificar la
capitalizacién 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: ;cudndo 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

'7 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* edicion. Ediciones
Gestion 2000.

'8 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*
edicion. Ediciones Gestion 2000.

' Fernandez, P. (2004), Valoracién de Empresas. 3* edicion. Ediciones Gestion 2000. También en
Fernandez, P. (2006), " Descensos memorables en las cotizaciones: TelePizza y Boston Chicken".
Descargable en: http://ssrn.com/abstract=951174
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accionistas (me resulta mas intuitivo el fluojo y la tasa de descuento). También me gusta
complementar esta valoracién con el APV 2

5.6. (Se puede valorar empresas calculando el valor actual del EVA (Economic Value
Added)? ;Cuales deben ser las hipodtesis para que una valoracién 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 valor de las acciones, y Evc es su valor
contable:

Eo = Evcy + VA (EVA; WACC), siendo EVA; = NOPAT, - (D1 + Evc.4)WACC

El NOPAT (net operating profit after taxes) es el beneficio de la empresa sin apalancar
(beneficio antes de intereses después de impuestos). EI EVA depende fundamentalmente
de dog2 parametros contables: el beneficio y el valor contable de las acciones y de la
deuda™.

5.7. (Cémo afectan las altas tasas de inflacion al valor de un negocio?
R 5.7. La inflacién, ademas de su efecto distorsionador (no afecta por igual a todos los
bienes y servicios), aumenta la incertidumbre de las empresas y dificulta enormemente la
toma de decisiones. Por otro lado, también aumenta el valor actual de los impuestos que se
pagan® y disminuye el valor de las acciones®.

5.8. (Es mejor comprar las acciones de una empresa o comprar sus activos?
R 5.8. La eleccion entre comprar las acciones de una empresa o comprar sus activos
depende fundamentalmente de las diferencias fiscales y de las posibles responsabilidades
patrimoniales, penales... diferenciales entre ambas alternativas.

5.9. (Qué efecto tiene la autocartera en la cotizacion de las acciones?
R 5.9. Con la compra y venta de acciones propias algunas empresas tratan de amortiguar
las oscilaciones en el precio de sus acciones.

5.10. Segln la valoracion con el ahorro de impuestos debido al pago de intereses, el Valor
de la empresa (Vi) es el valor de las acciones sin deuda (Vu) mas el valor del ahorro
de impuestos debido al pago de intereses (VTS). Como VTS es mayor cuanto mayor
son los intereses, ;aumento el valor de la empresa si llamo al banco y le digo que me

cobre el doble de intereses?

R 5.10. En efecto, la férmula de valoraciéon es V| = Vu + VTS. El Valor de la empresa (V)
es también el valor de las acciones (E) mas el valor de la deuda (D). Por consiguiente, E +
D = Vu + VTS. El efecto de doblar los intereses es: aumento de VTS, aumento superior de
D y disminucién de E. Aumenta el valor de la empresa, pero aumenta el valor de la deuda y

0 Fernandez, P. (2007), “Valuing companies by cash flow discounting: Ten methods and nine theories”,
Managerial Finance, Vol. 33 No 11, pp. 853-876. Descargable en: http://ssrn.com/abstract=256987

! Fernandez, P. (2002), Valuation Methods and Shareholder Value Creation. Academic Press, San Diego,
CA. Fernandez, P. (2004), Valoracion de Empresas. 3* edicion. Ediciones Gestion 2000.

22 El EVA no es un concepto nuevo. En 1924, Donaldson Brown, director financiero de General Motors ya
decia:” el objetivo de los directivos no es maximizar la rentabilidad de las inversiones, sino conseguir un
beneficio incremental que sea superior al coste de los recursos utilizados”.

2 Este efecto puede verse en el capitulo 12 de Fernandez, P. (2004), Valoracién de Empresas. 3* edicion.
Ediciones Gestion 2000.

* Comentario de un alumno: “La inflacién la veo como una imperfeccion del sistema econémico. Es
profundamente insolidaria y me parece que es un modo de financiar al emisor de moneda. Pero este
comentario soslaya la intencionalidad Gltima en la existencia de la inflacion: seria mas adecuado decir que es
un método que el estado emplea para: 1) financiarse gratis, y 2) empobrecer a sus contribuyentes derivando
parte de sus rentas a las arcas publicas sin mediar coaccion o gravamen alguno”.
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5.11.

5.12.

5.13.

5.14.

5.15.

disminuye el valor de las acciones (no suele ser del agrado de los accionistas salvo que
éstos sean los propietarios de la deuda).

No consigo empezar una valoracion. Para calcular E + D = VA(FCF; WACC)

necesito el WACC y para calcular el WACC necesito D y E. ;Por donde empiezo?

R 5.11. La valoracién utilizando el WACC es un proceso iterativo. Se puede empezar
suponiendo un endeudamiento y un WACC. Tras obtener el valor comprobamos si coincide
con el endeudamiento inicialmente previsto. Si no, lo modificamos y asi sucesivamente. Si
esto se realiza en una hoja electronica, la hoja electronica realiza las iteraciones hasta
hacer conseguir que el WACC utilizado y el valor de la deuda y las acciones sean
consistentes.

Me han encargado una valoracion de las acciones de un laboratorio farmacéutico.

(Que método seria mas conveniente aplicar?

R 5.12. En principio, el descuento de los flujos esperados. Tras hacer la valoracion, puedes
calcular algunos ratios y compararlos con los de otras empresas del sector para ver si
tienen sentido.

No tengo claro el proceso para valorar una empresa partiendo de las cuentas de
resultados pasadas. ;Qué pasos sistematicos debo dar? Creo que primero debo
realizar las cuentas previsionales para ejercicios futuros, hallar los flujos de caja,
descontarlos al dia de hoy (con un factor de descuento), sumarle el valor residual, y
la diferencia entre el valor neto contable y el valor real de los activos inmateriales.
Necesito urgentemente, que todos estos pasos sean sistematicos y faciles de

comprender para que me sirvan de guion a la hora de valorar una empresa.

R 5.13. 1°. Realizar las previsiones de balances y cuentas de resultados para ejercicios
futuros, 2° calcular los flujos para los accionistas, 3° descontarlos al dia de hoy (con un
factor de descuento), 4° sumar el valor residual, 5° sumar el valor de activos no afectos al
negocio (que se pueden vender sin que se vean afectados los flujos calculados
anteriormente). No hay que tener en cuenta la diferencia entre el valor neto contable y el
valor real de los activos inmateriales.

Un Juzgado me ha encargado (como economista y auditor) una valoracion de una
carniceria de un mercado. La carniceria, lejos de disponer de unas simples cuentas
anuales o cualquier informacion valida a efectos de valoracion, tributa en mddulos
ya que es un negocio menor con 2 empleados, el titular y un aprendiz. Esta
tributacion exime de determinadas obligaciones mercantiles y fiscales de caracter
informativo. Creo que es importante recalcar que lo que se va a valorar es, mas que
una empresa o negocio, un puesto de trabajo. Si bien tiene clientes recurrentes, el
valor de los activos materiales (imposible, a mi juicio, valorar el activo inmaterial
del servicio del titular de la carniceria) es Uinicamente algun utillaje, ya que el local
estd arrendado. Obviamente, descontar flujos de caja es poco apropiado en esta
situacion. De hecho, no sé cudl es la profesion mejor cualificada para realizar el

encargo del Juzgado.

R 5.14. Para la valoracién de la carniceria como negocio también se deben prever los flujos
que proporcionara. Como la carniceria no parece un negocio de gran crecimiento, puedes
ver en los tres ultimos afios cuanto se ha llevado a casa el propietario por todos los
conceptos (y los aumentos de caja si los ha habido). A esa cantidad habria que restarle lo
que es un sueldo razonable y la diferencia es el flujo para el accionista. Esto en el supuesto
de que lo que te resulte valorando asi sea superior al valor de liquidacién (si el local o los
derechos de traspaso no valen mucho).

(Qué repercusiones tiene en el valor de una empresa la variacion del precio del
petroleo?
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5.16.

5.17.

5.18.

5.19.

5.20.

5.21.

R 5.15. Dependera de cémo afecte el petréleo a sus cobros y pagos (a sus flujos
esperados). Pero mucho mas importante que cual sea el precio del petréleo hoy es la
expectativa del precio del petréleo futuro.

(Es correcto utilizar en una valoracion de las acciones de una empresa el “valor del
activo neto real” que, segun el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
(ICAC), es “el valor contable de los fondos propios, corregido por las plusvalias o
minusvalias que pudieran ponerse de manifiesto en los bienes, derechos y obligaciones de la

Sociedad a la fecha de referencia”.

R 5.16. El método denominado “valor del activo neto real” no tiene ningun fundamento
tedrico (ni sensatez): mezcla valor contable y valor de mercado de los activos. Tampoco es
un valor de liquidacion.

(Es correcto afirmar que el valor de las acciones es el “Valor de capitalizacion de
resultados” que, segun el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC), es
‘la suma de los resultados futuros esperados de la Sociedad durante un periodo
determinado, descontados en el momento de la evaluacion.

R 5.17. No. El método denominado “valor de capitalizacion de resultados” no tiene ningun
fundamento tedrico (ni sentido comun).

(Podemos afirmar que como no sabemos la evolucion futura del valor de las
acciones, una buena aproximacion es suponer que el valor de las acciones sera

constante durante los proximos cinco afios?

R 5.18. No. Esta afirmacion es un error. La relaciéon entre el valor de las acciones de
distintos afos es: E; = E.1 (1+Ke;) — CFac,. El valor de las acciones es constante (E; = E+)
so6lo si CFac; = Ey¢ Key. Esto sélo sucede en perpetuidades sin crecimiento.

Al valorar las acciones de mi empresa, calculo el valor actual de los flujos esperados
para los accionistas y al resultado obtenido le sumo la caja y las inversiones liquidas.

(Es correcto?

R 5.19. Si la empresa no va a distribuir la caja en un futuro cercano, es incorrecto sumarla.
También es incorrecto afiadir toda la caja porque la empresa necesita parte de su caja para
continuar con sus operaciones (la caja minima). Sumar toda la caja seria correcto sélo si a)
la tasa de interés cobrada por la tesoreria fuera igual a la tasa de interés pagada por la
deuda, o b) la caja se distribuyera inmediatamente, o c) el coste de la deuda utilizado para
calcular el WACC fuera la media ponderada del coste de la deuda y tasa de interesés
recibida por la tesoreria (En este caso, la deuda utilizada para calcular el ratio
deuda/fondos propios tiene que ser deuda menos caja). El valor del exceso de caja (caja
por encima de la necesaria para continuar con las operaciones) es menor que su valor
contable si los intereses recibidos por la tesoreria son menores que los intereses pagados
por la deuda.

Un banco de inversion dice que el VTS (valor actual del ahorro impositivo debido a
la utilizacion de deuda) de mi empresa es el valor actual del ahorro impositivo de
cada afio debido al pago de intereses utilizando el WACC como tasa de
actualizacion. Yo les dije que nunca he visto calcular el VTS asi, pero me

respondieron que es una practica habitual. ;Es cierto?
R 5.20. No. Ver R 5.21.

Tengo dos valoraciones de nuestra empresa objetivo. En una de ellas, el valor actual
del ahorro impositivo (D Kd T) se calcula utilizando Ku (rentabilidad exigida a las
acciones de la empresa sin deuda) y en la otra utilizando Kd (rentabilidad exigida a
las deuda). La segunda resulta muy superior a la primera, pero ;cual de las dos esta
bien?
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5.22.

5.23.

R 5.21. Descontar el ahorro de impuestos con Ku y con el WACC no es correcto®. Hay 6
expresiones habituales para calcular el valor del ahorro de impuestos que son utilizadas
frecuentemente. Sdlo tres de ellas son validas (tienen fundamento teérico): Myers (1974) y
Modigliani-Miller (1963) cuando la empresa planea devolver la deuda existente 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): VTS = VA[D Ku T; Ku]. Miles-Ezzell (1980): VA[Ku; D T Kd] (1+Ku)/ (1+Kd)

Myers (1974) y Modigliani-Miller (1963): VTS = VA[Kd; D T Kd]
Otras férmulas incorrectas para calcular el valor del ahorro de impuestos son:

Damodaran (1994): VA[Ku; DTKu - D (Kd- R¢) (1-T)];  Practitioners: VA[Ku; DTKd - D(Kd- Rg)]

Harris-Pringle (1985) y Ruback (1995, 2002): VA[Ku; D T Kd]
Myers (1974) se debe utilizar s6lo en el caso en que se sepa con total certidumbre la
magnitud de la deuda en cualquier momento futuro. Miles y Ezzell (1980) se debe utilizar
s6lo en el caso de que la deuda futura sea proporcional al valor (de mercado) de las
acciones (no conocemos ninguna empresa que gestione su endeudamiento de este modo).
Fernandez (2004) se debe utilizar sélo si se supone que el riesgo del aumento futuro de la
deuda es similar al del FCF.

Leo en una sentencia del Tribunal Supremo® que para valorar empresas “la doctrina
econdmica se inclina por métodos intermedios entre el de los practicos y el de los
anglosajones, y los criterios establecidos por la Administracion son el resultado de
una combinacion de ambos métodos”. Esto difiere mucho de lo visto en clase: jes

correcto?
R 5.22. No. Es un misterio a qué “doctrina econémica” se refiere el Tribunal Supremo en su
sentencia. Los métodos que cita carecen de fundamento.

(Has visto el caso de Vueling? ;Cémo es posible que un banco de inversion, tras
colocar acciones de Vueling a €31/accion en junio de 2007, fijase el precio objetivo
en €2,5/accion el 2 de octubre de 2007?

R 5.23. Es cierto: el banco de inversién, tras colocar acciones de Vueling a €30/ accién en
diciembre de 2006 y a €31/accion en junio de 2007, el 2 de octubre de 2007 fij6 el precio
objetivo en €2,5/accién:

1 de diciembre 2006. Salida a bolsa (OPV) de Vueling a €30/ accion. Cerrd el primer dia a €32,99/accién

23 de febrero de 2007. Maximo a €46,7/accion.

6 de junio de 2007. Colocacion del 20,97% del capital social de Vueling (acciones de Apax) a €31/accion

19 de julio de 2007. Uno de los bancos colocadores recomienda vender con precio objetivo de €20/accion.
Agosto de 2007. Vueling reconoce que no cumplira el plan de negocio: las acciones caen un 30%.

31 de agosto de 2007. Nuevo precio objetivo de Vueling: €12/accién. Cambia la recomendacién de vender a
neutral

3 de octubre de 2007. EI mismo banco colocador valora Vueling a €2,5/accién. Cotizacion: €8/accion.

23 de octubre de 2007. El banco aumenta el valor de la accion desde €2,5 a €13, y recomienda 'vender'.

28 de diciembre de 2007. La Ultima cotizacion de 2007 es el valor de la accion desde €8,95/accion.

5.24. Entiendo que la valoracion concienzudamente realizada que obra en mi poder me

dice cuanto debo ofrecer por la empresa, ;verdad?

R 5.24. No. Eso supone olvidar, en primer lugar, que una valoracién depende de unas
hipétesis sobre la generacion de flujos y sobre su riesgo (el valor siempre depende de las
expectativas). Una empresa tendra diferente valor para distintos compradores. Y, en
segundo lugar, que si el precio de compra es igual al valor, la transaccién no creara ningun
valor para el comprador: si el precio pagado en una adquisicién es igual al valor para el

¥ Ver Fernandez, P. (2001), "The Correct Value of Tax Shields. An Analysis of 23 Theories". Descargable
en: http://ssrn.com/abstract=276051

%6 Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 6, de 4 julio 2001. Recurso de Casacion nim. 3969/1997.
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5.25.

5.26.

5.27.

5.28.

5.29.

comprador, entonces, el valor creado por la adquisicién es igual a cero. Por otro lado, no
debe olvidar que el valor es normalmente un nimero de una hoja de calculo, mientras que
el precio es con frecuencia dinero en efectivo. Hay una diferencia sustancial entre €20
millones en efectivo y €20 millones escritos en una hoja de calculo de Excel o en un
informe de valoracion.

(No podemos asumir (a falta de mas informacion) que el valor de la accion en afios
sucesivos sera el valor de este aiio multiplicado acumulativamente por (1+ WACC),
asumiendo conservadoramente que ni se creard ni se destruira valor por encima de la

rentabilidad exigida?
R 5.25. No. La tasa relevante para la accion es Ke (rentabilidad exigida a las acciones), no
el WACC. Ver R 5.18.

El WACC, ;tiene alguna relacién con el VTS (valor del ahorro de impuestos por

intereses)?
R 5.26. Si. Se puede demostrar®’ que en una perpetuidad creciente a la tasa g:
WACC = Ku— V13 (Ku—g)
D+E

Creo que, en igualdad de condiciones (flujos esperados), cuanto mas liquidos son los
activos fijos, mejor. Por ejemplo, si tenemos dos empresas con iguales estimaciones
de flujos futuros, una con 10M€ de caja y la otra con IM€ de caja y 9ME de
maquinaria, debe tener mas valor la primera. ;Es correcto?

R 5.27. Si la primera empresa necesita los 10 millones de euros para operar (no puede
repartir a sus accionistas al menos una parte) y no hay ninguna expectativa de liquidacion,
la liquidez de sus activos no influye. Otro tema es que el negocio tenga poco margen y la
probabilidad de liquidacion no sea pequefa.

He oido que la férmula de Black y Scholes es solo una entre muchas féormulas que se
pueden utilizar para valorar opciones sobre instrumentos financieros. (Es asi?

R 5.28. No. La férmula de Black y Scholes (Call = AS — B) nos dice cuanto cuesta formar
una cartera que proporcionara los mismos flujos futuros que la opciéon. Formando ahora
una cartera compuesta por la compra de A acciones y un préstamo de B euros (coste de la
cartera = AS — B) se obtendra en la fecha de ejercicio el mismo flujo que con la opcion®.
Por consiguiente, para evitar posibilidades de arbitraje, la opcién debe valer lo mismo que
esta cartera, esto es, AS — B euros, siendo

A=N(x);B=KrtNx-oVt); x=[In(S/Krl)/(ct)]+ot/2: S = precio de la accién hoy;
K = precio de ejercicio, ¢ = volatilidad, t = tiempo hasta el ejercicio, r = tipo de interés.

Aplicando la férmula a una opcién de compra (call) con K = 20 euros, t = 1 afio sobre una accién que no reparte
dividendos con S = 18 euros y ¢ = 30%, siendo r = 5%, resulta: x= -0,038568; N(x) = 0,4846; N(x - o\t) = 0,3675;
S N(x) = 8,72 euros; Krt N(x - o\t) = 7 euros; y, por consiguiente, el valor de la call es: 1,72 euros = 8,72 — 7.

(Qué es exactamente una “opcion real”?

R 5.29. Una opcion real estd presente en un proyecto de inversion cuando existe alguna
posibilidad futura de actuacion al conocerse la resolucion de alguna incertidumbre actual.
Ejemplos tipicos: a) un pozo de petréleo se explotara o no dependiendo del precio futuro
del petréleo; b) el disefio de un nuevo producto en el que la empresa tiene la opcion de
ampliar instalaciones productivas o de cancelar la distribucion en funcion de la evolucion del
producto y del mercado; c) las inversiones en investigacion y desarrollo.

" Fernandez, P. (2007), “A General Formula for the WACC: a Comment”, International Journal of
Business, volume 12, No. 3, pp. 399-403. Descargable en: http://ssrn.com/abstract=1011661

8 El lector interesado puede consultar Fernandez, P. (2008), “Utilizacién de la formula de Black y Scholes
para valorar opciones”. Descargable en: http://ssrn.com/abstract=1116312
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5.30. ;Se puede adaptar el modelo de Black y Scholes a la valoracion de opciones reales
buscando una analogia razonable entre los parametros del modelo de Black y

Scholes y la opcion real?

R 5.30. Las formulas de valoraciéon de opciones financieras se basan en el arbitraje y son
muy exactas. Sin embargo, muy pocas veces tiene sentido utilizar directamente estas
férmulas para valorar opciones reales porque las opciones reales no son casi nunca
replicables. Se puede modificar (adaptar) la férmula de Black y Scholes para tener en
cuenta la no replicabilidadzg, pero aun asi nos encontramos con las siguientes dificultades,
(casi siempre insalvables desde un planteamiento sensato): definicién de los parametros de
la opcion; definicion de las fuentes de incertidumbre; cuantificacién la volatilidad;
cuantificacion de la exclusividad de la opcién. Estos tres factores hacen que la valoracion
de las opciones reales sea a) casi siempre dificil y muchisimo menos exacta que la
valoracioén de las opciones financieras; b) en muchas ocasiones carente de sensatez; y c)
siempre mucho mas dificil de comunicar.

¥ Ver apartado 34.7 de Fernandez, P. (2004), Valoracion de Empresas. 3* edicion. Ediciones Gestion 2000.
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6. TRANSACCIONES

6.1. Mi empresa pago6 un precio exagerado por la adquisicion de otra empresa: el precio
de la valoracion de un banco de inversion, y ahora tenemos problemas financieros

(Existe alglin método legal de responsabilizar al banco?

R 6.1. En principio no. El banco de inversion elaboraria una valoracidon segun sus
expectativas acerca de los flujos que la empresa podia generar y de su riesgo. Lo que
proporciona el banco de inversion es una valoracion, no un “precio de valoracion”. La
responsabilidad del precio es de quien lo ofrece, que es la empresa que realiza la oferta.
Un error muy frecuente es asignar la valoracion a un banco de inversion, no involucrarse en
ella, y esperar a obtener el informe de la valoracion. Obviamente, una valoracion como ésta
es solo el valor de la empresa de acuerdo con las previsiones del banco de inversion
(acerca de la economia, del sector y de la empresa) y de acuerdo con la estimacion del
riesgo de la empresa realizada por el banco de inversion. Una valoracién util y relevante
para los directivos es la que depende de las expectativas de estos directivos.

6.2. La compra de Endesa por Enel y Acciona, ;permite prever que sucedera en el sector
eléctrico espafiol?
R 6.2. No sélo la compra de Endesa, la cronologia reciente de las eléctricas puede
proporcionarnos pistas sobre el futuro del sector. Otros hitos recientes (ademas de las
sucesivas ofertas sobre Endesa a 21; 27,5; 35; 38,75; 40 y 41 euros) fueron: las OPAs de
Gas Natural sobre Iberdrola (2003) y la integracion de Iberdrola y Scottish Power (2007,
dando lugar a la 32 eléctrica europea, detras de EDF y E.ON). Es digno de estudio el
comportamiento de la CNMV, de la CNE y de los gobiernos.
Las fechas relevantes de las sucesivas OPAs a Endesa fueron:

5 de septiembre de 2005. OPA hostil de Gas Natural sobre Endesa. 7,34 € en efectivo mas 0,569 acciones de Gas Natural por cada
accion de Endesa (aproximadamente 21€/accion = 7,34€ + valor de 0,569 acciones de Gas Natural). En otro hecho relevante se informa del
acuerdo por el que Gas Natural vendera a Iberdrola activos por valor entre €7.000 y 9.000 millones.

3 de febrero 2006. Consejo de Ministros aprueba la OPA de Gas Natural con 20 condiciones. Endesa recurre al Tribunal Supremo.

20 de febrero. 12 OPA de E.ON sobre Endesa a 27,5€/accion en efectivo.

21 de marzo. El Juzgado de lo Mercantil nimero 3 de Madrid dicta un acto en el que ordena suspender cautelarmente la tramitacion de la
OPA de Gas Natural. Condiciona la suspension a un aval de 1.000 millones de euros que debera aportar Endesa.

21 de abril. La Sala 3? del Tribunal Supremo decide, por 18 votos a favor y 14 en contra, suspender cautelarmente el acuerdo del Consejo
de Ministros del 3 de febrero en el que se decidi6 autorizar con condiciones la OPA de Gas Natural.

3 de mayo. La CE abre otro expediente contra Espafia y le da 2 meses para explicar el papel de la CNE y modificar/ retirar el Decreto Ley.
27 de junio. La CNE aprueba la OPA de E.On con 19 condiciones.

20 de septiembre. Acciona compra un 10% de Endesa a 32€/accion y se propone llegar al 24,9%.

26 de septiembre. E.ON sube su oferta a 35€/accion en efectivo.

4 de noviembre. El Gobierno suaviza las exigencias de la CNE y E.ON acepta los cambios.

10 de enero de 2007. El Tribunal Supremo levanta la suspension cautelar de la OPA de Gas Natural y deniega la devolucion a Endesa del
aval de 1.000 millones de euros.

1 de febrero. El consejo de Gas Natural acuerda por unanimidad la retirada de la OPA y deja via libre a E.ON.

2 de febrero de 2007. Oferta de E.ON a 38,75€/accion

26 de Marzo. E.On mejora su oferta hasta 40€/accion. Enel y Acciona anuncian que lanzaran una OPA a 41€/accién.

2 de abril. El presidente de la CNMV, Manuel Conthe, anuncia su decision de dimitir.

10 de abril. Enel y Acciona solicitan autorizacion a la CNMV la para lanzar una OPA sobre Endesa a 41,3€/accion. Ese precio incluye los
intereses calculados desde el 26 de marzo, cuando se anunci6 la OPA, hasta el 31 de mayo. Enel (participada en un 31% por el Estado
italiano) ya controlaba un 24,97%!!! de Endesa y Acciona un 21,04%!!!.

5 de octubre. La CNMV comunica que un 46,05% del capital de Endesa acudié a la OPA. Este porcentaje, sumado al que ya controlaban
(24,9% Enel y 21,03% Acciona), les da el control del 92,06% del capital de Endesa.

6.3. Para comprar las acciones de una empresa, ;jes mejor pagar en metalico o con

acciones de mi empresa?

R 6.3. Depende de a cuanto valoren las acciones de tu empresa y de tu capacidad de
conseguir dinero. Si te parece que sobrevaloran las acciones de tu empresa, seguramente
(salvo que afecte al control de la empresa) te interesara pagar con acciones. Si las
infravaloran, y tienes capacidad de conseguir financiacion, te interesara mas pagar en
metalico.

6.4. Estoy hecha un lio con distintos téminos que oigo: Leveraged Buy-out (LBO),
Management Buy-out (MBO), Management Buy-in (MBI), Buy-in Management
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6.5.

Buy-out (BIMBO), Secondary Buy-out (SBO), Public-to-Private (PtoP), Build-up y
Buy & Built (B&B). ;(Me puedes decir qué significan?

R 6.4. En general, una compra apalancada (utilizando mucha deuda) de una empresa se
denomina LBO. Si la compra la realizan (tienen el control) los directivos de la empresa, se
suele denominar MBO. MBI se suele aplicar a una compra apalancada realizada por un
equipo de directivos pero de otra empresa. BIMBO es una mezcla de MBO y MBI: el control
de la empresa se lo reparten directivos de la propia empresa y directivos externos. SBO es
una LBO realizada a otra LBO, normalmente cuando ha pasado un tiempo y ha reducido la
deuda inicial. PtoP es la compra de las acciones de una empresa cotizada para excluirla de
bolsa. Build-up es un término que se suele aplicar a una compra de la que se esperan
sinergias. Buy & Built es un término que se suele aplicar a un proceso de compras de un
sector en el que se prevé que la suma de varias empresas tendra mas valor que las
empresas individualmente.

(Es cierto que al mercado le pareci6 barata la oferta de E.on sobre Endesa a
€35/accion?

R 6.5. No parece. El siguiente grafico muestra la evolucion del precio por accion de Endesa
y E.on los dias anteriores y posteriores al 26 de septiembre de 2006. Puede comprobarse
que la cotizacién de E.on descendié casi un 8% al comunicar la oferta y esto implica que al
mercado le parecio cara.

Cotizacion de Endesa

. el ‘W\
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OPA de E.on sobre Endesa a 35€/accion. 26 de septiembre de 2006.
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6.6.

(Es aceptable que un accionista minoritario venda sus acciones a un precio inferior
al de otro accionista con un paquete de control? Esto sucede en el hecho relevante de
5 de julio de 2006: “AGBAR hace publico que los socios de Applus han llegado con
Candover a un acuerdo de intenciones para la venta del 100% de Applus por el
precio en conjunto de €915 millones, mas una prima de control a favor de AGBAR
de €100 millones. Los accionistas de Applus son: AGBAR 53,1%, Union Fenosa
25%, y Sociedad de Promocion y Participacion Empresarial Caja de Madrid, S.A.
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6.7.

21,9%"”. La operacion se frustro por un altercado entre el equipo directivo de Applus
y los compradores.

R 6.6. No. En el caso que mencionas, si Candover esta dispuesto a pagar €1.015 millones
por el 100% de las acciones sera a) porque se equivoca en el precio y paga demasiado o
b) porque espera gestionar el Applus mejor de lo que se venia gestionando anteriormente.
En el primer caso, ¢qué legitima a Agbar a cobrar mas que los otros accionistas? En el
segundo caso, nada legitima a Agbar (que tiene el control) a cobrar mas que los otros
accionistas; si acaso, deberia cobrar menos por haber sido menos eficiente que los
compradores y haber causado un perjuicio a los accionistas minoritarios.

(Qué es una due diligence?

R 6.7. Es un proceso en el que el interesado en comprar una empresa, con consentimiento
y ayuda del vendedor, examina detalladamente la empresa para conocer mejor el negocio y
detectar contingencias y pasivos ocultos. Este examen se centra normalmente en la
contabilidad y también analiza la situacion fiscal, laboral, legal y medioambiental de la
empresa. Habitualmente se efectia un andlisis comercial y estratégico de la empresa:
productos, canales, fuerza de ventas, posicionamiento, sinergias... Muchas veces contiene
también un analisis de la direccién y de los empleados, y de la tecnologia de la empresa.

7. DIVISAS

7.1.

7.2.

7.3.

La mejor estimacion del tipo de cambio €/$, ;es el precio de futuros?
R 7.1. No. El precio de los futuros financieros surge del arbitraje y no tiene absolutamente
nada que ver con expectativas.

(Qué moneda ha de utilizarse en una adquisicion transfronteriza para calcular los
flujos?

R 7.2. Puede hacerse en moneda local o en la moneda de la empresa matriz. Parece mas
conveniente hacerlo en moneda local porque para hacerlo en la moneda de la empresa
matriz se ha de partir de los flujos en moneda local y transformarlos a la moneda de la
matriz. Pero para esto es necesario prever los tipos de cambio y no parece légico pensar
que alguien que prevé bien los tipos de cambio se dedique a calcular flujos.

(Como proyectar los tipos de cambio para realizar las previsiones de diferencias de
cambio?

R 7.3. Si alguien sabe como prever los tipos de cambio, sera millonario y no se dedicara a
realizar previsiones de diferencias de cambio. No hay ninguna férmula que prevea
razonablemente bien los tipos de cambio. De hecho, el suponer el tipo de cambio constante
realiza unas previsiones muy malas, pero mejores que el suponer que el tipo de cambio
seguira el diferencial de inflacion o el diferencial de tipos de interés.
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8. BOLSA E INVERSION

8.1.

8.2.

8.3.

8.4.

(Se puede ganar dinero en bolsa cuando las cotizaciones descienden? ;Qué es la

venta a crédito?

R 8.1. Las tres posiciones mas sencillas que permiten ganar dinero cuando las cotizaciones
caen son la venta a crédito, la venta de futuros y la compra de opciones de venta (puts). La
venta a crédito de una accién consiste en tomarla prestada y venderla. Asi ingresamos hoy
el precio de la accion (imaginemos 10 euros) pero debemos una accion a la institucion que
nos la prestd. Si la accion baja la semana proxima a 8 euros, compramos la accion, se la
devolvemos a la institucién que nos la prestdé y cancelamos nuestra posicion. En este caso,
habriamos ganado 2 euros (los 10 euros que ingresamos hoy por la venta de la accion
menos los 8 euros que pagaremos por la compra). Claro que, mientras, debemos una
accion a la institucion que nos la prestd y ésta nos pedira garantias para cubrir nuestra
deuda. La venta de futuros es muy parecida a la venta a crédito, pero tiene la ventaja de
que, normalmente, las garantias que nos piden son menores. Por ejemplo, un inversor que
vendié un contrato de futuros sobre el IBEX 35 el viernes 18 de enero de 2008 cuando
estaba a 13.900 puntos y cerrd su posicion (comprando un contrato de futuros idéntico al
que vendid) el lunes 21 cuando estaba a 12.700 puntos gandé 12.000 euros. Las cuentas
son muy sencillas: 10 euros por punto. El precio cayé 1.200 puntos y, por tanto, el inversor
gand 12.000 euros. Pero si el IBEX 35 hubiera subido, el inversor habria perdido 10 euros
por cada punto. La compra de puts es la adquisicion del derecho a vender por un
determinado precio. Por ejemplo, un inversor que compré una put con precio de ejercicio
13.900 puntos sobre el IBEX 35 el viernes 18 de enero y la ejercid el lunes 21 (cuando
estaba a 12.700 puntos) gan6 12.000 euros [(13.900 — 12.700) x 10 euros/punto] menos el
coste de la put.

Con cierta frecuencia, algunas empresas acusan a los inversores que venden a

crédito de que hacen caer su cotizacion. jEs eso cierto?

R 8.2. No. Es cierto: algunas empresas acusan a los inversores que venden a crédito de
que hacen caer su cotizacion. Pero la bolsa no es mas que un mercado financiero y los
precios caen cuando hay mas volumen de venta que de compra y viceversa. Tanta “culpa”
tienen de que los precios caigan los inversores que venden a crédito como los inversores
que venden sus acciones y como los inversores que no compran. ¢ Por qué no acusan a los
que no compran? También podian acusar a los que compran de no comprar mas. Si fueran
consistentes también deberian acusar a los inversores que compran de hacer subir la
cotizacion.

(Es cierto que muy pocos fondos de inversion espanoles baten su benchmark? ;No

es esto un poco raro?

R 8.3. Si. En el periodo 1998-2007, s6lo 30 de los 935 fondos con 10 afios de historia
obtuvieron una rentabilidad superior al benchmark utilizado; y sélo 2 de ellos obtuvieron una
rentabilidad superior a la del indice Total de la Bolsa de Madrid. En los periodos 1998-2007
y 1992-2007 afios, la rentabilidad promedio de los fondos de inversién fue inferior a la
inversion en bonos del estado a cualquier plazo. En los ultimos 10 afios la rentabilidad
promedio de los fondos fue inferior a la inflacion®. A pesar de estos resultados, el 31 de
diciembre de 2007, 8.264.240 participes tenian un patrimonio de €238,7 millardos en los
2.907 fondos de inversion existentes.*'

(Es el PER una buena guia para invertir?
R 8.4. No. Son mejores, en promedio, la rentabilidad por dividendos y la relaciéon entre la
capitalizacién y el valor contable de las acciones (ver R 8.8 y R 8.9).

% Estos resultados proceden de Fernandez, P. y V. J. Bermejo (2008), “Rentabilidad de los Fondos de
Inversion en Espaiia. 1991-2007”. Descargable en: http://ssrn.com/abstract=1095303

3! Comentario de un alumno: “mi opinién profesional sobre la mayoria de los gestores de fondos en Espafia
coincide con tu conclusion. Probablemente, ellos diran que la culpa la tienen los analistas en Espafia porque
no les ayudan a mejorar su track-record”.
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8.5.

8.6.

8.7.

8.8.

8.9.

(Para qué sirve un Split? ;Qué es un split 3x1?

R 8.5. Un split 3 x 1 es una operacion en la que el accionista pasa a tener 3 acciones por
cada una que tenia. Logicamente, el valor en bolsa de cada una de las acciones es 1/3 del
que tenian las acciones antes del split. Una utilidad es ésta: reducir el precio de la accion
para aumentar la liquidez.

Calculo g como ROE (1-p)/(1 - ROE (1-p)), y Ke a partir del CAPM. Pongo ambos
valores en la formula PER = (ROE (1+g) - g)/ROE (Ke-g) y el PER que obtengo no
se parece nada al que obtengo dividiendo la cotizacion de la accion entre el
beneficio por accion. (Es posible interpretar esa divergencia como una

sobrevaloracion o infravaloracion de la accion en el mercado?
R 8.6. No. La g que afecta al PER no es ROE (1-p)/[1 — ROE (1-p)], sino el crecimiento
medio esperado por el mercado del bpa, que no es observable.

He oido hablar del ratio Earnings Yield Gap, que es la diferencia entre el inverso del
PER y la TIR de los bonos a 10 afios. Comentan que si este ratio es positivo sale mas
rentable invertir en renta variable. ;Hasta qué punto se puede fiar un inversor de este
ratio?

R 8.7. No es un criterio absoluto para invertir. No es siempre cierto que si este ratio es
positivo sale mas rentable invertir en renta variable.

La relacion entre la capitalizacion y el valor contable de las acciones, ;es una buena
guia para invertir?

R 8.8. En general si. En Fernandez y Bermejo (2008, tabla 9)32 se muestra que carteras
formadas en la bolsa espafiola a principio de cada afo segun la relacion
Capitalizacion/valor contable fueron sustancialmente mas rentables que el IBEX 35y que el
indice de la Bolsa de Madrid.

Rentabilidades hasta diciembre de 2007 3 Afios 5Afos | 10 Afios | 16 Afios
ITBM (indice Total de la Bolsa de Madrid) 24,5% 25,9% 13,7% 16,4%
IBEX 35 con dividendos 22,5% 24,1% 10,4% 15,1%
Top 20 Book/P ponderado 40,9% 36,5% 30,6% 30,8%
Top 25 Book/P ponderado 31,1% 30,5% 28,4% 28,2%
Top 30 Book/P ponderado 29,7% 30,4% 26,4% 27,5%

Book/P es el inverso de Capitalizacidn/valor contable

[Tiene sentido formar una cartera con las empresas que tienen mayor rentabilidad

por dividendos?

R 8.9. En general si. En Fernandez y Bermejo (2008, tabla 9) se muestra que carteras
formadas en la bolsa espafiola a principio de cada afio segun la rentabilidad por dividendos
fueron sustancialmente mas rentables que el IBEX 35 y que el indice de la Bolsa de
Madrid.

Rentabilidades hasta diciembre de 2007 3 Afios 5Afos | 10 Aflos | 16 Afios
ITBM (indice Total de la Bolsa de Madrid) 24,5% 25,9% 13,7% 16,4%
IBEX 35 con dividendos 22,5% 24,1% 10,4% 15,1%
Top 20 DIV Ponderado 26,3% 28,8% 20,6% 22,3%
Top 25 DIV Ponderado 26,4% 26,0% 19,4% 22,0%
Top 30 DIV Ponderado 27,0% 26,3% 20,5% 22,6%

También se puede comprobar que el indice IBEX Top Dividendo tuvo entre diciembre de
1999 y diciembre de 2007 una rentabilidad del 269,61% mientras el IBEX 35 tuvo una
rentabilidad del 30,42%. La rentabilidad del IBEX Top Dividendo fue superior a la del IBEX
todos estos afos excepto 2007.

32 Fernandez, P. y V. J. Bermejo (2008), “Rentabilidad de los Fondos de Inversion en Espafia. 1991-2007".
Descargable en: http://ssrn.com/abstract=1095303
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8.10.

8.11.

8.12.

8.13.

8.14.

8.15.

Respecto al caso Enron, me ha surgido una duda. ;Cémo un prestigioso banco de

inversion pudo aconsejar invertir cuando la accion se estaba desplomando?

R 8.10. El documento al que te refieres es el informe de un analista de inversiones. Los
analistas, como todos los que tienen que prever qué sucedera en el futuro, se equivocan
aproximadamente un 50% de las veces. El valor del informe de un analista no es tanto su
recomendacion (si tuviera claro el futuro no trabajaria como analista) sino su analisis de la
empresa y de los competidores.

Segtn he leido en un libro, la hipdtesis del mercado eficiente significa que el valor
medio esperado de las variaciones del precio de las acciones es cero. Entonces, ;la
mejor estimacidn del precio futuro de una accién es su precio de hoy, que incorpora
toda la informacion disponible?

R 8.11. No. La relacion entre el valor esperado de las acciones (E;) de distintos afos es:

E: = Evq1 (1+Key) — CFac.. E; = Ey4y so6lo si CFac; = Eiy Ke;. Esto sélo sucede en
perpetuidades sin crecimiento.

(Qué diferencia existe entre la rentabilidad simple y la rentabilidad ponderada para
los accionistas?

R 8.12. La rentabilidad que proporcionan las bases de datos y la que se utiliza
habitualmente, es la rentabilidad simple, pero no es una buena medida de la rentabilidad
para el conjunto de los accionistas a lo largo de un periodo cuando la empresa realiza
emisiones de acciones para ampliar capital o comprar activos g/ cuando la empresa
recompra acciones. En el anexo 4 de Fernandez y Bermejo (2008)3 se define el concepto
de rentabilidad ponderada para los accionistas (o TIR de los accionistas), que tiene en
cuenta a todos los accionistas de la empresa: los iniciales y los que acudieron a las
ampliaciones sucesivas.

La rentabilidad ponderada para los accionistas de una empresa en un periodo es la tasa
interna de rentabilidad de la capitalizacion al inicio del periodo, los flujos netos recibidos o
aportados por los accionistas en cada periodo intermedio y la capitalizacion al final del
periodo. Es también la TIR de un accionista que mantiene en todo momento la misma
proporcién del capital de la empresa.

La rentabilidad del fondo de pensiones de mi empresa durante el afio 2007 ha sido
del -1,1%. El fondo ha estado invertido en buena parte del afio en renta variable y en
bonos internacionales. El comité decidié una estrategia de inversion del fondo que
replicara el comportamiento del indice IBEX con un gasto minimo de gestion.
Piensa que, a largo plazo compensa la rentabilidad media que se obtiene en el IBEX,

aunque algun afio, como el presente, haya sido negativo. ;Te parece bien?
R 8.13. No. La rentabilidad del IBEX 35 en 2007 no fue negativa sino 10,7%.

(Se crea valor para las empresas con ampliaciones de capital liberadas
(consideraciones fiscales aparte)?. Yo siempre que he pensado que no, pero estoy
harto de leer en la prensa econémica que "se remunera al accionista con acciones

liberadas" pues a lo mejor es que estoy un poco obtuso y es que se me escapa algo.
R 8.14. No.

(Es cierto que algunas empresas aumentan de valor al cambiar su nombre?
R 8.15. Si. Cooper, Dimitrov y Rau (2001)34 muestran que las 147 empresas que
“internetizaron” su nombre (adoptaron un nombre terminado en .com o en .net) entre junio

3 Fernandez, P. y V. J. Bermejo (2008), “Bancos espaiioles en 1991-2007. Creacién de valor y rentabilidad
para los accionistas”. Descargable en: http://ssrn.com/abstract=1092395

** Cooper, M. J., O. Dimitrov y P. R. Rau (2001), “A rose.com by any other name”, Journal of Finance 56,
2371-2388.
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de 1998 y julio de 1999 tuvieron en el periodo comprendido entre los 15 dias antes del
cambio de nombre hasta 15 dias después una rentabilidad media del 142% por encima de
la de empresas similares. Esta rentabilidad fue del 122% para empresas de Internet y del
203% para las empresas cuyo negocio no tenia ninguna relacién con Internet.

8.16. ;Puede tener mas valor una subsidiaria que la empresa total consolidada?

R 8.16. Si sucede algunas veces, aunque no deberia. La empresa dELIA*s sacé a bolsa en
abril de 1999 el 25,2% de su subsidiaria iTurf (dedicada al comercio electronico). Desde la
salida a bolsa hasta febrero de 2000, la capitalizacion de la empresa matriz (dELIA*s) fue
inferior al valor en bolsa de las acciones que tenia de la subsidiaria iTurf. Durante el primer
mes en que cotizé la subsidiaria, el valor de mercado de las acciones de iTurf que
mantenia la empresa matriz (dELIA*s) fue un 54% superior al valor de mercado de todas
las acciones de dELIA*s. ; No es sorprendente?.

Otro ejemplo similar ocurrié cuando Creative Computers saco a bolsa en diciembre de 1998
el 19,9% de su subsidiaria uBid (dedicada al comercio electrénico). Durante el primer mes
en que cotizé la subsidiaria, el valor de mercado de las acciones de uBid que mantenia la
empresa matriz (Creative Computers) fue un 66% superior al valor de mercado de todas las
acciones de Creative Computers™.

8.17. (Es cierto que algunos fondos de inversion aumentan su patrimonio al cambiar su
nombre?
R 8.17. Si sucede esto en ocasiones, aunque parezca mentira. Cooper, Gulen y Rau®
documentan que los fondos que cambiaron de nombre e incorporaron alguno de los estilos
de inversién de moda (por ejemplo, value, growth, small, large) aumentaron su tamafio en
un 28% (por mayores suscripciones) a pesar de no mejorar su rentabilidad. Segun los
autores “esto sugiere que los inversores son irracionalmente influenciables por cambios
cosméticos”. Entre 1994 y 2001 identificaron 15.972 cambios de nombre, de los cuales 935
fueron cambios de nombre con alusién al estilo de inversion.

8.18. ;Perjudica el exceso de caja al valor de la empresa?
R 8.18. No siempre. Un analisis de Shepherd37 (2007) muestra que el exceso de caja es
perjudicial para empresas grandes, pero es beneficioso para empresas pequefias, sobre
todo para aquéllas con mucho crecimiento y con mayores dificultades para acceder a los
mercados financieros.

Cajaen
eXCeso D
D = Deuda financiera
NOF
Evc = Valor contable de las acciones (fondos propios)
AEN Evc NOF = Necesidades operativas de fondos
AFN = Activos fijos netos

8.19. EI IBEX 35, ;es realmente representativo de la economia espafiola?

R 8.19. No. En primer lugar, aunque las empresas del |bex tenian 1,1 millones de
empleados en diciembre de 2006, solo Telefénica, Repsol, BBVA, Santander e |berdrola
tenian 360.000 fuera de Espafa. En segundo lugar, la capitalizacién de las 5 mayores
empresas supuso el 67% en 2000 y el 65% en 2008 (la capitalizacion de las 10 mayores
empresas supuso el 83% en 2000 y el 78% en 2008). Por consiguiente, aunque se
denomina IBEX 35, el IBEX es fiel reflejo de la marcha de 5 empresas que tienen la mayor
parte de su negocio fuera de Espana.

% El lector interesado en estas anomalias puede consultar Schill, M. J. y C. Zhou (2001). “Pricing an Emerging
Industry: Evidence from Internet Subsidiary Carve-Outs”, Financial Management, Vol. 30, No. 3, pp. 5-33.

3% Cooper, M. J., H. Gulen y P. R. Rau (2005), “Changing Names with Style: Mutual Fund Name Changes and
Their Effects on Fund Flows”, Journal of Finance 60, 2825-2858.

37 Shepherd, S. D. (2007), "Corporate Cash Holdings and the Cross-Sectional Variation in Asset Returns".
Descargable en: http://ssrn.com/abstract=1084552

30



Pablo Fernéndez. IESE 160 preguntas sobre finanzas

Empleados en diciembre de 2006. Fuente: Datastream y Memorias.

Telefénica | 232.996 Repsol-YPF 36.931 | [Sacyr Vall. 15.101 Acerinox 7.204 Sogecable 1.885
Santander 129.749 Acciona 35.385 B. Popular 14.056 Gas Natural | 6.692 Red Electrica 1.442
ACS 118.823 Endesa 26.758 |  |Abengoa 13.608 Gamesa 4.604 Telecinco 1.184
BBVA 98.553 Iberia 23.901 |  |Abertis 10.763 Criteria 4.506 ENAGAS 944
Ferrovial 88.902 Mapfre 21544 | Banesto 10.692 Grifols 4.199 Bolsas y Mercados 724
FCC 76.056 Un. Fenosa 17.765 indra 10.611 Cintra 4.017 Ib. Renovables 671
Inditex 69.240 Iberdrola 16.155 B. Sabadell | 10.066 Bankinter 3.853 Inm. Colonial 82

Total: 1.119.662. Fuera de Espafia: Telefénica 75%; Repsol 50%; BBVA 69%; Santander 66%; Iberdrola 75%

IBERIA; 0,50% ,—TELECINCO; 0,47%
SACYR VALL; 0,47%
ENDESA; 0,39%
ABENGOA,; 0,36%
BANESTO; 0,35%
INM COLONIAL; 0,18%

BOLSAS Y MERC; 0,61%
FCC; 0,67%
INDRA ; 0,69%

CINTRA; 0,72%
GRIFOLS; 0,77%

QGECABLE; 0,53%
APFRE; 0,60%

IBER RENOV.; 0,81%
BANKINTER; 0,85%

ACERINOX; 0,98%
ENAGAS; 1,06%
G. FERROVIAL; 1,15%
RED ELECTRICA; 1,26%

CRITERIA; 1,34%
GAMESA; 1,46%

B. SABADELL; 1,65%

ACCIONA; 1,84%
GAS NATURAL; 2,31%

ABERTIS INFR; 2,34%
UNION FENOSA; 2,36% SANTANDER;

16,58%
ACS CONST.; 2,65%
B. POPULAR; 2,79%

TELEFONICA; 20,22%

INDITEX; 2,83%

REPSOL YPF; 5,95%

IBEX 35: 4 de marzo de 2008

IBERDROLA; 10,91% BBVA; 11,35%

% de la capitalizacion del IBEX 35 11 febrero 2000 4 marzo 2008
3 mayores empresas 50,46% 48,15%
5 mayores empresas 67,26% 65,01%
7 mayores empresas 75,75% 70,63%
10 mayores empresas 82,87% 77,98%
15 mayores empresas 90,64% 86,58%

Las 3 mayores empresas del 11 de febrero de 2000 fueron: Telefonica, BBVA y Terra

8.20. ;Cuantas personas y en qué cuantia se vieron afectadas por Gescartera?
R 8.20. En la sentencia n° 18/08 del Juzgado central de instrucciéon n°® 3 (25 marzo de
2008)*® puede leerse que el Fondo General de Garantia de Inversiones (FOGAIN) adelant6
(antes de la sentencia) €25,5 millones en 1.858 pagos a numerosos clientes de Gescartera.

Gescartera _ n°de | totalinversion La sentencia también enumera 655

: : inversores | (€ millones) personas y empresas a las que Gescartera

Mas de €9 millones 1 9,02 deudaba €56.8 il “declard

entre 1y €3,5 millones 7 16,65 adeuaa a__ . ml one_s_ pfaro e_c aro

entre 0,5y €1 millon 10 759 responsabilidad civil subsidiaria y conjunta

entre 200.000 y £500.000 26 7,91 de La Caixa y Caja Madrid por el total de la

entre 100.000 y €200.000 31 4,07 cifra indemnizatoria”. De modo que al final,

em:e 5%0(?0%3’21505’605’00 273:43 gg parece que soélo perdieron dinero La Caixa
entre 10.000 y €50. , ; ;. i ;

entre 3000} €10.000 15 0.0 y Caja qurld. €88 millones, teniendo en

menos de £3.000 112 0.13 cuenta los intereses devengados.
Total 655 56,85

¥ Audiencia nacional, Sala de lo penal, Seccion 4%, rollo n® 12/06, procedimiento abreviado n® 240/01.
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8.21. ;Hay muchas empresas que recompran acciones?
R 8.21. Cada vez mas. Hay dos articulos recientes que ilustran el tema. Stowe et al.
(2007)39 analizan la situacion en los Estados Unidos, mientras que von Eije y Megginson
(2008)* analizan la situacion en la Union Europea.

160 preguntas sobre finanzas

Millardos $ 1987(1988(1989]1990(1991[1992(1993]1994|1995(1996| 1997| 1998| 1999| 2000{ 2001 | 2002| 2003| 2004| 2005| 2006
Empresas |Dividendos| 33| 28| 29| 25| 16| 24| 26| 33| 59| 65| 100 | 121 | 131 | 149| 130 | 124 | 123 | 205| 320 | 441
del Ventas| 44| 49| 51| 56| 57| 61| 65| 68| 74| 79| 87| 104 | 114 | 125| 132 | 137 | 156 | 181 | 244 | 234
S&P 500 |Recompras| 15| 10| 19| 12| 24| 28| 32| 20| 22| 32| 40| 44| 66| 66| 88| 57| 62| 95| 102| 95
Empresas |Dividendos| 74| 68 | 73| 57| 37| 46| 53| 61| 98 |126 | 185| 244 | 248 | 245| 226 | 215 | 228 | 376 | 548 | 713
del Ventas|154 | 168 | 177 [187 [ 185|192 | 199 |215 [243 |272 | 293 | 309 | 342 | 355 | 363 | 370 | 431 | 518 | 607 | 585
Compustat |Recompras| 97 | 47| 78| 54| 97 [120 156 |117 |124 |193 | 181 | 217 | 312| 396 | 267 | 176 | 199 | 291 | 292 | 293
Fuente: Stowe et al. (2007)
NUmero de empresas europeas con datos sobre dividendos y recompras. Fuente: von Eije y Megginson (2008
1989 | 1990 | 1991 ] 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Total 1698 | 1839 | 1898 | 1976 | 2061 | 2181 | 2269 | 2325 | 2412 | 2592 | 2585 | 2846 | 3045 | 3080 | 3136 | 3110 | 3142
Nidiidendos | ygs | 190 | 574 | 369 | 463 | 498 | 444 | 450 | 496 | 571 | 681 | 947 | 1185 | 1337 | 1422 | 1466 | 1403
ni recompra
Dividendosno. \ 5\ 3 |\ 5 | 15 | 18| 8 | 10| 17 | 10| 16 | 22 | 58 | 66 | 81 | 101 | 78 | 124
Recompra si
Dividendos si.
1425 | 1547 | 1554 | 1513 | 1503 | 1591 | 1741 | 1740 | 1762 | 1769 | 1657 | 1538 | 1500 | 1380 | 1331 | 1258 | 1209
Recompra no
Dividendos si. | 1) | g9 | g5 | g2 | 77 | 84 | 74 | 109 | 144 | 236 | 225 | 303 | 204 | 262 | 262 | 308 | 406
Recompra si
Recompra de acciones (millones € reales de 2000). Fuente: von Eije y Megginson (2008)
1989 | 1990 (1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Total
UK 4965 [1.543 | 316 | 462 [1.049 |1.100 | 898 |1.152 |6.726 |13569 | 6706 [10518 | 9695 |13409 [10123 |13335 |29344 |124.909
Francia 577 278 99| -11 91| 151 | 252 86| 472 | 888 | 5019 | 4291 11875 | 5883 | 5917 | 8419 | 6184 | 50.473
Holanda 114 19| 19 18 1| 432 5| 140 | 540 | 1405 | 1464 | 1443 | 1639 | 1176 | 837 | 1091 | 7383 | 17.726
Alemania 0 54 0| 210 45 70 2 1 71 4] 1601 | 4583 | 2289 | 1164 | 1424 | 2234 | 3508 | 17.259
Suecia 40 3| 17 35 14 0 2| 363|1.743| 610| 408 | 2874 | 1685 | 415| 477 | 1001 | 2733 | 12.420
Finlandia 129 | 134| 22 83 9 5 40| 104 20| 388 | 247 | 542 | 689 | 351 | 1595 | 2727 | 4428 | 11.515
Italia 260 | 366| 99| 202 1 0 0 0 27| 182 | 153 | 697 | 1797 | 824 | 658 | 182 | 1355| 6.804
Dinamarca 8 27 0 0 1 16 2 0 16| 331| 463| 665| 176| 449| 492| 704 | 984 | 4.336
Espafia 46 37 2 6 33 23 59 82 67| 218 177| 173| 168| 257 | 189 | 382 1126 3.047
Bélgica 0 0 0 0 5 0 0 0 0 0 0| 107| 190| 341 57| 363 1076 | 2.138
Otros 7 0 1 8 44 16 84 18 35| 128 91| 163 | 408 | 113| 111| 376| 720| 2.316
Total 6.146 |2.461 | 575|1.013 |1.293 |1.813 |1.344 |1.946 |9.717 |17723 |16329 |26056 [30611 |24382 |21880 {30814 |58841 |252.943

Otros: Austria, Grecia, Irlanda, Luxemburgo y Portugal.

8.22. Entiendo que, segun la teoria financiera, las empresas con menor riesgo

proporcionan a sus accionistas menos rentabilidad a largo plazo que las que asumen
mas riesgos. Por ello, los accionistas de empresas de sectores regulados, como el
eléctrico, deberian obtener menos rentabilidad que los de otras empresas. ;Es esto
cierto?

R 8.22. No. Por ejemplo, en los primeros 85 dias de 2008, Iberdrola (IBE) proporcioné a sus
accionistas un 2% de rentabilidad, Union Fenosa (UNF) -3% y Endesa (ELE) -10%. Esto se
debe a las probabilidades de compra de IBE y UNF y a la digestion parcial del sobreprecio
pagado por Endesa, cuya accion llego a cotizar a 40,6 euros y posteriormente descendié a
30. La rentabilidad de Endesa en esos 85 dias estuvo en linea con la del IBEX 35 (-11%2.
Entre diciembre de 1991 y diciembre de 2007, las rentabilidades para los accionistas*’ de
las eléctricas (ELE 17,6%; IBE 19,7% y UNF 21,8%) fueron sensiblemente superiores a la
de los del IBEX 35 (15,1%):

¥ Stowe, J. D., McLeavey, D. W. y J. E. Pinto (2007), "Share Repurchases and Stock Valuation Models".
Descargable en: http://ssrn.com/abstract=1051281
* von Eije, J. H. y W. L. Megginson (2008), "Dividends and Share Repurchases in the European Union".
Journal of Financial Economics. Descargable en: http://ssrn.com/abstract=1045681
I Estos datos proceden de Fernandez, P. y V.J. Bermejo (2008) "Eléctricas espafiolas en 1991-2007:
Creacion de valor y rentabilidad para los accionistas". Descargable en: http://ssrn.com/abstract=1092395
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8.23.

¢, Como es posible que todas las empresas de un sector regulado, como el eléctrico, hayan
proporcionado a lo largo de 16 afios una rentabilidad sensiblemente superior a la del IBEX?
Por cinco razones que tienen distinto peso en cada una de las empresas: equipo directivo,
estrategia, tecnologia, diversificacion y comportamiento de gobiernos e instituciones.

Algunas caracteristicas diferenciales de las eléctricas 1991-2007

(Millones de €) IBE ELE UNF
Capitalizacién 1991 3.537 4.532 976
Capitalizacion 2007 51.935 38.486 14.073
Aumento del valor para los accionistas 1991-2007 41.012 44.104 15.027
Aumento del nimero de acciones 1991-2007 51% 2% 8%
Dividendos repartidos 7.812 10.968 2.160
Rentabilidad simple accionistas 1991-2007 19,7% 17,6% 21,8%
1€ invertido en 1991 se convirtié en 2007 en 17,7€ 13,4€ 23,6€
Creacion de valor para los accionistas 31.969 31.236 12.459
Endeudamiento medio 53% 53% 59%
Beneficio / Ventas 11% 14% 8%
Personal / Beneficio neto 94% 78% 179%

(Cémo es posible que un mercado eficiente valore la accion de Astroc a €72,6 en

febrero de 2007, a €10 cuatro meses mas tarde y a €2,11 siete meses después?

R 8.23. Hay cuatro explicaciones no excluyentes: a) el mercado no es eficiente en el sentido
de que el precio en bolsa no es siempre la mejor aproximacién al valor; b) que la accién
estuviera muy sobrevalorada en el periodo octubre 2006-abril 2007; c) que la empresa no
comunicara informaciones negativas sobre su futuro al mercado a su debido tiempo; d)
aparicion de circunstancias absolutamente imprevistas en febrero, abril y junio 2007. Sélo
con la explicaciéon a) no se puede explicar tal variacion de precios. Es preciso el concurso
de alguna (o de todas) de las otras 3. b) y ¢) creo que deberian tener aparejadas penas
mercantiles (devolucion de dinero a los accionistas) o penales (si no se produce la
devolucién) para los directivos y administradores.

Astroc Mediterraneo — Afirma. Precio por accion.

El 14 de marzo de 2008, la CNMV aprobd la fusion de Astroc con Rayet Promocidn, Landscape y otras 16 sociedades en una nueva
empresa llamada Afirma (AFR). Accionistas de la empresa: Rayet (con el 40,3%), CV Capital (16,9%, sociedad controlada por el ex
presidente de Astroc Enrique Bafiuelos), Nozar (15,1%) y Caixa Galicia (5,6%), la sociedad de Amancio Ortega (4,6%), Sedesa

(3,l%i. El resto E14,4%i se reﬁarte entre la emiresa de Carmen Godia iG3Ti, Caja Castilla-La Manchai free-float

65,45 55,45
56,10 Se.10
46,73 46,75
37.40 3740
22,03 22,05
12,70 12,70
9,25 9.25
s
JUMIUL AGO QCTHOY  EME MAR. MANYIUMIUL AGO QCTHOY  EMEFER

Maximo (72,6000 4 Minimo [2,110)

8.24. ;Me recomiendas invertir en un plan de pensiones? Tengo entendido que los planes

de pensiones en Espafia han sido mas rentables que los de inversion.

R 8.24. Te doy algunos datos de diciembre de 2007 para que decidas tu misma: Ninguno de
los 170 planes con 17 afios de historia; 3 de los 511 planes con 10 afios de historia; 2 de
los 1597 planes con 5 afos de historia y 2 de los 2007 planes con 3 afios de historia
tuvieron una rentabilidad superior a la inversion en el indice de la Bolsa de Madrid. 2 de los
170 planes con 17 afios de historia y 27 de los 511 planes con 10 afos de historia tuvieron
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8.25.

8.26.

8.27.

8.28.

una rentabilidad superior a la inversion en renta fija del estado espafiol a 10 afios. A pesar
de estos resultados, el 31 de diciembre de 2007, 10,4 millones de participes tenian un
patrimonio de €86,6 millardos en 3.185 planes de pensiones. En los ultimos 10 afios, dos
planes de renta variable mixta obtuvieron las mayores rentabilidades del sistema individual:
Fonditel obtuvo un 18,40% y Bestinver Ahorro un 14,64%.

(Es cierta la siguiente frase? “Los fondos de inversion, junto con los de pensiones,
son la forma mas eficiente de acceso a los mercados financieros para el inversor
particular y, cada vez mas, también lo son para el institucional. Sucede en todo el
mundo desarrollado y el fendmeno es ademas independiente de las mayores o

menores ventajas fiscales que les otorgue cada pais”.

R 8.25. No. A las pruebas me remito: mira R 8.3 y R 8.24. Aunque la eficiencia es posible
que se refiera a las gestoras, que éstas si fueron rentables: segun datos de la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones, en 2007, un 36% de los planes cobraron
comisiones de gestion comprendidas entre el 2% y el 2,5% del patrimonio y un 24% de los
planes cobraron comisiones de gestion comprendidas entre el 1,5% y el 2% del patrimonio.

LA qué se debe el decepcionante resultado global de los planes de pensiones y de los

fondos de inversion en Espafia?

R 8.26. Se debe a las elevadas comisiones, a la composicién de la cartera y a la gestion
activa. Sobre las elevadas comisiones, ver R 8.25. Sobre la composicion de la cartera,
basta mencionar que en 2007, el 64,6% del patrimonio de los planes estaba invertido en
renta fija y tesoreria! y habia 123 planes con un patrimonio de casi 6.000 millones de euros
en renta fija a corto plazo. ;Qué sentido tiene que una persona con menos de 60 afos
tenga un plan de pensiones en renta fija a corto plazo? Gestion activa es aquélla en la que
el gestor realiza frecuentemente compras y ventas de manera que cambia la composicion
de la cartera y genera comisiones que pagan los participes de los fondos.

(Se puede estudiar si la gestion activa de los fondos crea valor?

R 8.27. Es un estudio muy sencillo, pero con los datos que proporcionan la mayoria de los
fondos y planes de pensiones espafoles es imposible cuantificar el valor que han destruido
(o generado, en algun caso) para sus participes. Parece mentira que la CNMV no obligue a
que los fondos y planes informen a sus participes de a) cuantas compras y cuantas ventas
han realizado y de la cuantia de las comisiones que pagaron, y b) la rentabilidad que
habrian obtenido si no hubieran movido la cartera. Asi si sabriamos exactamente qué valor
aporté (mas bien, destruy6 en la mayoria de los casos) la gestion activa.

(Es lo mismo un warrant que una opcion?

R 8.28. A veces si y a veces no. En principio son diferentes. Una opcion de compra (call) es
un contrato suscrito entre dos inversores ajenos a la empresa. Por ejemplo, el comprador
de una call europea adquiere el derecho de comprar el 30 de mayo una accién de
Telefénica por €20. Al llegar el 30 de mayo, la cotizacién de Telefénica seran €S y su
contrato valdra MAX[0; S-20]: nada si la cotizacion es inferior a €20; y S-20 si es superior a
€20. En cualquiera de las situaciones, no cambiara el nUmero de acciones de Telefénica.
Un warrant es, habitualmente, un contrato idéntico a la call pero suscrito entre un inversor y
Telefénica, de manera que si la cotizacion es superior a €20 el inversor dara €20 a
Telefénica y recibira una accion: Telefénica emite una accién nueva. Este es el significado
habitual de warrant. Sin embargo, muchas instituciones comercializan warrants que son
idénticos a opciones.

8.29. Me ofrecen el DepoClip IBEX Banda Ancha. Plazo: 3 afios, Desde hasta el 20 de

abril de 2011. Subyacente: Indice Ibex 35. 100% garantizado a vencimiento.
Rentabilidad: si durante los tres afios de duracién del producto, el precio oficial de
cierre diario del indice Ibex 35 no se revaloriza mas de un 50%, ni se deprecia mas
de un 50%, usted recibira al vencimiento el 100% del capital invertido + 65% de la
revalorizacién o depreciacion (en positivo) del indice. En el caso de que en algun
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8.30.

momento el indice se haya revalorizado mas de un 50%, o se haya depreciado més
de un 50% a cierre diario, usted recibira al vencimiento el capital inicial invertido, y

en este caso no obtendra ningun interés (T.A.E. 0%). Me DepoClip IBEX Banda Ancha
parece que es una estupenda oportunidad de inversion. (No  -s50% +50%
crees?

R 8.29. No. Es dificil encontrar duros a cuatro pesetas. Una

simulacion con los datos diarios del IBEX 35 a partir de 1987 Le damos

muestra que la rentabilidad media de este instrumento es 5,8%
en 3 afios (1,9% anual). La siguiente tabla muestra la
distribucién de la rentabilidad en 3 afios del DepoClip IBEX
Banda Ancha, realizando una simulacién histérica diaria:

todo este espacio

- 0 entre0y | entre3y | entre6y | entre9y | entre12y | entre17y | entre24y | entre 30y
Rentabilidad | 0% 3% 6% 9% 12% 17% 24% 30% 32,2%
% de dias 49,7% 8,2% 7,6% 7,4% 7,1% 7,5% 7,8% 4,1% 0,7%

Me ha dicho un amigo que los fondos de inversion Vanguard cobran unas
comisiones anuales menores al 0,5% y que se comportan bien respecto a los indices.
(Es cierto?

R 8.30. Si, los gastos medios para los participes de los fondos fueron 0,21% en 2006 y
0,2% en 2007. Como puedes comprobar en su pagina web (www.vanguard.com), en marzo
de 2008, gestionaba mas de 150 fondos con un patrimonio total de $1.250 millardos. La
siguiente tabla muestra la distribucion de los gastos: el 27% de los fondos tenian
comisiones y gastos comprendidos entre el 0,10 y el 0,15%.

Rango de comisiones y gastos | 0,10-0,15% | 0,18-0,20% | 0,21-0,30% | 0,31-0,40% | 0,41-0,56% | 0,64-0,77% 2%

% de los fondos Vanguard 27% 17% 29% 14% 10% 3% 1%

John C. Bogle fundé Vanguard Group en 1974 y hoy es una de las dos mayores gestoras
de fondos (la otra es Fidelity). Vanguard tiene mas de 19 millones de cuentas y emplea a
12.000 personas Su filosofia consiste en crear fondos pasivos (sin gestion activa) y con
costes muy bajos. El mayor fondo (Vanguard 500 Index Fund) fue el primer fondo indice. Se
creé en 1976 y en marzo de 2008 tenia un patrimonio de $110 millardos, comisiones y
gastos de 0,15% y una evolucion que recoge la siguiente tabla:

Rentabilidad del Vanguard 500 Index Fund comparada con la del indice S&P500. Fuente: Vanguard
1 Afio 3 Afios 5 Afios 10 Afios Desde su creacion el 31/8/76
Vanguard 500 Index Fund Inv | -5,17% 5,72% 11,18% 3,43% 11,55%
S&P 500 Index* -5,08% 5,85% 11,32% 3,50% —

35



Pablo Fernéndez. IESE 160 preguntas sobre finanzas

9. INTANGIBLES

9.1. ;Puede afirmarse que el fondo de comercio es equivalente al valor de la marca?

R 9.1. No. El fondo de comercio es simplemente la diferencia entre el precio pagado y el
valor contable. La magnitud del fondo de comercio se debe muchos otros conceptos
ademas de la marca: plusvalias de terrenos e inmuebles, valor de una organizacion
motivada, cultura corporativa, canales de distribucion, discrecionalidad de algun
politico,... También hay situaciones, especialmente cuando los tipos de interés son
elevados, en las que el precio de las acciones es menor que su valor contable: ¢querria
eso decir que el valor de la marca es negativo?

9.2. (Puede afirmarse que el valor de las acciones es intangible?
R 9.2. Si. El valor de las acciones de una empresa es el valor actual de los flujos esperados
para las acciones. Los flujos esperados (futuros) para las acciones son hoy todos
intangibles. Por consiguiente, el valor de las acciones es intangible (no asi su precio). Lo
que no tiene mucho fundamento es sostener que sélo es intangible una parte del valor de la
accion (del valor actual).

9.3. (Existe algin método incontestable para valorar la marca de una empresa?

R 9.3. No. En Fernandez (2008 y 2004, cap. 35)* se revisan varias valoraciones de marcas
y se concluye que son muy poco fiables (muchisimo menos que las valoraciones de
acciones) debido a la dificultad de definir qué flujos se deben a la marca y cuéles no. Sin
embargo, si es util la identificacion, la evaluacion y la jerarquizacion de los brand value
drivers, que constituyen una herramienta gerencial para crear valor y permiten lograr
marcas fuertes y con estabilidad en el tiempo. Algunas veces se valoran las marcas para
transferirlas a una sociedad instrumental situada en un estado con menor tasa impositiva.
Obviamente, en estos casos el interés de la empresa es argumentar el mayor valor posible
de la marca para ahorrar mas impuestos.

9.4. He estado en una reunidén de una asociacidon profesional que pretende “‘encontrar,
normalizar y publicar un método de valoracion de marcas de manera que si lo

aplican distintas personas lleguen exactamente al mismo valor”. ;Es esto posible?
R 9.4. No.

9.5. {Qué es exactamente el goodwill? ;Es la traduccion de fondo de comercio?

R 9.5. Es una resta: la diferencia entre el precio de compra de una empresa y el valor
contable de sus activos. Se traduce como fondo de comercio. Dicha resta se contabiliza (y
se bautiza goodwill o fondo de comercio) cuando se realiza una compra para cuadrar el
balance. Por eso dice el Plan General de Contabilidad que “esta cuenta sélo se abrira en el
caso de que el fondo de comercio haya sido adquirido a titulo oneroso”. Un ejemplo: si una
empresa paga €100 por unos activos que puede contabilizar como €60, tendra que
disminuir la caja en €100, aumentar los activos en €60 y crear en el activo una cuenta con
€40 para que el balance siga cuadrando. A esos €40 se les denomina (por razones
desconocidas para mi) goodwill o fondo de comercio. Si la empresa hubiera pagado €110
por los activos, el fondo de comercio seria €50.

9.6. Entiendo que el valor de una empresa se divide en material e inmaterial (o tangible e
intangible). Si la cotizacion de Telefonica es 18,3 euros, ;como puedo calcular qué
parte de los 18,3 euros son inmateriales? El Plan General de Contabilidad define
fondo de comercio como el "conjunto de bienes inmateriales, tales como la
clientela, nombre o razén social y otros de naturaleza analoga que impliquen valor
para la empresa".

2 Fernandez, P. (2008), "Valoracion de Marcas e Intangibles". Descargable en:

http://ssrn.com/abstract=975471. Fernandez, P. (2004), Valoracion de Empresas. 3* edicion. Ediciones
Gestion 2000.
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9.7.

9.8.

9.9.

R 9.6. No. La definicién que mencionas confunde a muchas personas. Como aparece en R
9.5, el fondo de comercio es solo una resta que sirve para cuadrar el balance cuando se
realiza una adquisicion. Afirmar que el valor de una empresa se divide en valor tangible y
valor intangible es un error enorme. El tratar de diferenciar entre tangibles e intangibles es
fuente de errores multiples en valoracién de empresas. Se puede sostener que los 18,3
euros que cuesta comprar ahora una acciéon de Telefonica son 100% tangibles porque si
compras la accion debes pagar 18,3 euros. También se puede sostener que los 18,3 euros
son 100% intangibles porque son el valor actual de unas expectativas de flujos.

Mi jefe es el director general de control y me ha pedido que, para controlar la
efectividad del gasto del departamento de marketing, calcule periédicamente el valor
de las 3 marcas de la empresa por el método “Relief from Royalty Method”. ;Qué es
ese método exactamente? ;Crees que sirve para lo que quiere mi jefe?

R 9.7. No. Ese método propone que el valor de una marca es el valor actual de los pagos
de royalties que deberia hacer la empresa si no fuera propietaria de la marca para disponer
de una marca idéntica. Es imposible, salvo en situaciones muy especiales, realizar una
estimacion sensata de dichos pagos.

En mi empresa se define el valor de la marca como “el beneficio econdmico que
anade al negocio”. ;Te parece una definicion adecuada? ;Crees que se puede
cuantificar?

R 9.8. No. Un problema de esa definicion es que el término “beneficio econdmico” suele
tener un significado muy concreto como se aclara en R 10.1. Con esta salvedad parece que
la definiciéon apunta a que el valor de la marca es el valor de la empresa con la marca
menos el valor de la empresa sin la marca. Esto esta, conceptualmente, muy bien, pero los
problemas surgen al tratar de imaginar la empresa sin la marca: ;Cuales serian los
volumenes de venta, los precios, los costes de todo tipo,...?

Estoy valorando el Fondo de Comercio de una empresa del sector de reparacion de
automoviles. El fondo de comercio es precisamente lo que hace diferente a la
empresa respecto al resto del sector (clientela, ubicacion, etc). Me parece muy
evidente que el Fondo de Comercio de esta empresa es ridiculo y, sin embargo,

obtengo valores elevados. ;A qué se debe?

R 9.9. El fondo de comercio no es lo que hace diferente a una empresa respecto al resto
del sector. Como aparece en R 9.5 es una resta: la diferencia entre el precio de compra vy el
valor contable. Si las empresas de este sector generan muchos flujos, posiblemente tengan
todas un valor muy superior a su valor contable a pesar de no ser muy diferentes unas de
otras.
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10. CREACION DE VALOR

10.1.

10.2.

10.3.

10.4.

10.5.

(Qué parametro mide mejor la creacion de valor, el EVA (economic value added), el

beneficio economico o el CVA (Cash value added)?

R 10.1. El EVA (economic value added) es* el beneficio antes de intereses menos el valor
contable de la empresa multiplicado por el WACC. El BE (beneficio econo’mico)44 es el
beneficio contable menos el valor contable de las acciones multiplicado por la rentabilidad
exigida a las acciones. EI CVA (Cash value added) es* el beneficio antes de intereses mas
la amortizacion menos la amortizacién econémica menos el coste de los recursos utilizados.
En Fernandez (2001)*® se demuestra que el BE, el EVA y el CVA no miden la “creacion de
valor’ de la empresa en cada periodo. Estos parametros pueden tener cierta utilidad para
proponer objetivos a los directivos y a las unidades de negocio, pero no tiene ningun sentido
dar al BE, EVA o CVA el significado de creacién de valor en cada periodo.

La diferencia entre el valor de mercado de las acciones (capitalizacion) y su valor
contable, ;jes una buena medida de la creacion de valor de la empresa desde su
fundacion hasta hoy?

R 10.2. No. Creacién de valor en un periodo es la diferencia entre la rentabilidad para los
accionistas y la rentabilidad exigida multiplicada por la capitalizacién al inicio del periodo.

Una empresa crea valor para sus accionistas en un afio si reparte dividendos o si la
cotizacion de la accion aumenta.

R 10.3. No. Una empresa crea valor para sus accionistas si la rentabilidad que éstos
obtienen es superior a la rentabilidad exigida. Para crear valor es preciso que la
rentabilidad por dividendos mas la rentabilidad derivada del aumento de precio sea superior
a la rentabilidad exigida, no basta con que sea positiva47.

Leo en la presentacion de resultados de un banco espafiol a la CNMV que “se ha
creado valor para los accionistas por un importe igual al aumento de la

capitalizacion”. ;Es esto correcto?

R 10.4. No. La creacion de valor en un periodo es la diferencia entre la rentabilidad para los
accionistas y la rentabilidad exigida multiplicada por la capitalizacién al inicio del periodo.
Es una cantidad sustancialmente inferior al aumento de la capitalizaciéon (salvo que se
recompren muchas acciones). Muchas empresas aumentan su capitalizacién y destruyen
valor para sus accionistas.

Creo que el banco espafiol mas rentable en los ltimos afios ha sido el Santander.
(Es cierto?

R 10.5. No del todo. Fernandez y Bermejo (2008)48 muestran que los bancos con mayor
rentabilidad ponderada para sus accionistas en el periodo 1991-2007 fueron el Popular y el
Bankinter (18,9%), seguidos por el BBVA (14,9%) y el Santander (13,4%). En los ultimos 16
afos, el Santander fue el mas rentable en 1992, 2003, 2005 y 2007.

# Segun definicion de Stern Stewart & Co. (1991, pag. 192), The Quest for Value. The EVA Management
Guide. Harper Business.

* En inglés residual income o economic profit. Ver pagina 317 del libro de la consultora Marakon
Associates: McTaggart, J.M., P.W. Kontes y M.C. Mankins, The Value Imperative, Free Press. 1994.

* Seglin definicion del Boston Consulting Group. Ver Shareholder Value Metrics. 1996. Booklet 2, pag. 18.
* Fernandez, P. (2001), "EVA and Cash Value Added Do Not Measure Shareholder Value Creation".
Descargable en http://ssrn.com/abstract=270799

7 Ver, por ejemplo, Fernandez, P. (2001), "A Definition of Shareholder Value Creation". Descargable en:
http://ssrn.com/abstract=268129

* Fernandez, P. y V.J. Bermejo (2008) " Bancos espaiioles en 1991-2007: Creacién de valor y rentabilidad
para los accionistas". Descargable en: http://ssrn.com/abstract=1092395

38



Pablo Fe

mandez. IESE 160 preguntas sobre finanzas

Santander BBVA Popular Bankinter
Rentabilidad simple accionistas: 1991-2007 18,0% 18,3% 17,0% 17,4%
1991-1998 30,3% 37,6% 26,8% 27,3%
1999-2007 9,3% 5,2% 9,8% 10,3%
Rentabilidad ponderada (TIR) accionistas 13,4% 14,9% 18,9% 18,9%
Capitalizacion: (Millones de €) 1980 423 308 142 37
1991 2.665 3.749 1.806 818
2007 88.436 64.788 16.668 4.684
Aumento del valor para los accionistas 1991-2007 61.014 44.081 15.210 5.473
Creacion de valor para los accionistas 22.552 18.747 11.086 4.034
Creacion de valor eliminando efecto tipos de interés 4.100 -734 3.094 1.690

Rentabilidad simple en cada afio (%)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | media

[SAN 124 591 -67| 258 415 880 142| 341| 33| -155| -282| 486| 03| 260] 308 81| 180
BBVA 90| 413 74| 393 6541146 364 75| 139| -106| -324| 239 229| 191| 244| 53| 183
POP 89| 550| 18| 484 176 71.6| 25| 30| 174| 20| 87| 253 57| 94| 369|-126] 170
BKT -157 | 1109 | -43]| 122| 758 31,6 227 616 264| -7,9| -263| 418 236 224| 297| 73| 174
MAX-min | 281] 696 142 363 | 582 | 830 339| 586| 438| 175| 411] 247] 233 165 125 207| 349
Aumento del nimero de acciones en cada afio (%) No se consideran los splits
1992 | 19931994 [ 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Total
SAN 06| 06422 o o ol 2| 567 231| 32| 23] o|s12] o 0| ol 370%
BBVA 0 0| o[ =29 o[ o5] 07| 34| 512 0 0 of 61] 0| 48[ 55| 80%
POP 0 o] ol o o= o -2 0 0 0 47] o 69 o o] %
BKT o 4| 5| a7 5[ 12[-102 o 02| 11| o7] 02| 12| 14 09| 1| -30%
Rentabilidad simple desde el afio indicado hasta 2007 (%)
1991 1992 1993 | 1994 1995] 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005] 2006
SAN | 180 184| 160| 179| 173| 153| 98| 93| 66| 70| 113| 216| 156]| 212| 189 8,1
BBVA | 183 204| 190 200| 185| 150| 80| 52| 50| 37| 63| 164| 146] 120| 86| 53
POP | 170| 175| 152 163| 140| 137 91| 98| 107| 98| 112 116| 85| 94| 94| -126
BKT | 174| 200] 153 170| 174 131 15| 103| 51| 106] 140 245| 205| 194| 180 73
Rentabilidad ponderada desde el afio indicado hasta 2007 (%)
SAN | 134 133[ 124 129] 125] 117] 94| 91| 76| 81| 119] 219] 167] 216] 193 85
BBVA | 149| 162| 150 153| 142| 119 71| 50| 48| 39| 66| 171| 154| 124| 91| -44
POP | 189 199| 167| 183| 153| 150 97| 105| 115| 105| 119 124| 92| 103]| 104 -116
BKT | 189 253| 163 190| 199| 140 119| 105| 49| 105| 140 247| 207] 197] 183 76
10.6. Tengo que demostrar que las empresas que crecen por adquisiciones crean mas valor
para sus accionistas (son mas rentables) que las que crecen vegetativamente. ;Existe
evidencia de esto?
R 10.6. No. Ver R 10.5.
10.7. Leo en la prensa econdmica que “la remuneracién de un directivo de una eléctrica

super6 los 7 millones de euros: 2 en retribucion fija, 1,75 en retribucion variable de
2007, 0,73 en dietas y atenciones estatutarias y 2,7 en incentivos a largo plazo”. Y
que “el sueldo medio de los ejecutivos espafioles en 2006 fue de €0,87 millones,

aument6 un 33,3% en 2006”. ; Te parecen “razonables” estos nimeros?

R 10.7. Como en el caso que mencionas, una gran parte de las remuneraciones altas se
deben a retribuciones variables, muchas veces ligadas a la cotizacion de la acciéon. Me
parece razonable que la retribucidn de los altos directivos esté ligada a la cotizacion de la
accion, pero creo que no deberia ligarse gratis. Quiero decir con ello que la empresa
deberia obligar a los altos directivos a ligar su remuneracién a la evolucién de la accion,
pero a través de opciones o warrants que compraran ellos mismos con su salario fijo.
Respecto a la informaciéon que mencionas sobre medias, creo que fue publicada por La
Vanguardia y se refiere al “salario medio de los miembros del consejo ejecutivo de las
empresas” que se reproduce en la siguiente tabla. La media para las empresas del IBEX 35
resulta €2,03 millones y para el resto de las empresas €0,6 millones.
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Empresa Salario Empresa | Salario Empresa Salario Empresa Salario Empresa | Salario
medio medio medio medio medio
BBVA 6.826 Telefénica 2.485 Banesto 1.734 FCC 1.107 Cintra 784
Ferrovial 6.033 NH Hoteles 2.283 Abertis 1.500 Colonial 1.052 Gamesa 763
Antena 3 TV 5.913 B. Sabadell 2.221 Unién Fenosa 1.330 Acciona 1.046 REE 755
Iberdrola 5.012 ACS 2.209 Gas Natural 1.270 Vallehermoso 921 Agbar 727
Santander 4.669 Indra 2.042 Sogecable 1.224 Altadis 884 B. Popular 676
Enagas 3.301 Repsol YPF 1.998 Telecinco 1.202 Acerinox 821 Mapfre 121
Endesa 3.002 Bankinter 1.816 Metrovacesa 1.154

El siguiente ranking de los directivos mejor pagados en 2006 (en millones de $) aparecié en
Forbes y muestra numeros sensiblemente superiores a los espafioles. De nuevo, no me
pareceria escandaloso que algunos directivos ganaran esas cantidades astronémicas si la
mayor parte proviniera de acciones, opciones y warrants comprados por los propios

directivos con su salario fijo y sus dietas.

Empresa 1 afio | 5 afios Empresa 1 afio | 5 afios
Richard D Fairbank | Capital One Financial | 249 | 449 Lew Frankfort ICoach 56| 208
Terry S Semel Yahoo 231| 258 Ara K Hovnanian Hovnanian Enterprises 48 89
Henry R Silverman | Cendant 140 279 John G Drosdick ISunoco 46 94
Bruce Karatz KB Home 136 | 227 Robert | Toll Toll Brothers 41| 135
Richard S Fuld Jr Lehman Bros 123| 376 Robert J Ulrich Target 40| 105
Ray R Irani Occidental Petroleum 81| 198 Kevin B Rollins Dell 39 NA
Lawrence J Ellison | Oracle 75| 869 Clarence P Cazalot Jr [Marathon Oil 37 53
John W Thompson | Symantec 72| 132 David C Novak Yum Brands 37 82
Edwin M Crawford Caremark Rx 70| 162 Mark G Papa EOG Resources 37 52
Angelo R Mozilo Countrywide Fin. 69| 160 Henri A Termeer Genzyme 36 84
John T Chambers Cisco Systems 63| 103 Richard C Adkerson  [Freeport Copper 35 73
R Chad Dreier Ryland Group 56| 150 Kevin W Sharer /Amgen 34 76

10.8. Creo que la inversion en acciones no es muy arriesgada porque la probabilidad de
que una accion pierda mas del 30% de su valor es muy pequeia. ;Estoy en lo
cierto?
R 10.8. No. En un documento reciente*® que analiza la evolucién de los precios de las
cotizaciones de 136 empresas espafnolas entre diciembre de 1990 y marzo de 2008 se
puede comprobar que el descenso a partir del precio maximo fue superior al 55% para el
37% de las empresas y superior al 40% para el 60% de las empresas. La siguiente tabla
muestra los datos de algunas de las empresas.

Oscilacion del precio de las empresas espafiolas e el periodo dic 1990 — marzo 2008. Maximo: precio maximo en el periodo.
Minimo: precio minimo posterior al maximo. Fuente: Datastream y Sociedad de Bolsas

Méaximo Minimo Méaximo Minimo
£ | Fecha £ | Fecha | Min/Max £ | Fecha £ | Fecha | Min/Max

Jazztel 20,55 1/17/2001 0,19 1/31/2003 0,01 Solaria 24 11/8/2007 858 3/17/2008 0,36
Afirma 72,6 2/26/2007 2,11 1/23/2008 0,03 C. Dermoestetica 11,78 5/17/2007 54  3/19/2008 0,46
Aisa 33,5  4/11/2007 1,87 3/10/2008 0,06 Codere 22 10/19/2007 10,5 3/27/2008 0,48
Tecnocom 17,41 3/28/2000 1,08 3/10/2003 0,06 Bolsas y merc. 51,3 11/8/2007 27  3/20/2008 0,53
Service point 19,45 3/27/2000 1,33  3/13/2003 0,07 Endesa 40,64 4/16/2007 30  1/23/2008 0,74
Sogecable 72,85 2/11/2000 5,77 10/10/2002 0,08 Gas natural 45,15 6/28/2007 335 1/23/2008 0,74
Dogi 11,94 2/23/1999 1,02  1/9/2008 0,09 B. Santander 15 10/31/2007 11,2 3/17/2008 0,74
Inm. Colonial 5,85 12/11/2006 0,78 3/20/2008 0,13 CVNE 18,5  3/16/2007 16,2 5/21/2007 0,88
Vueling airlines 46,7  2/23/2007 8  10/3/2007 0,17 Cepsa 71,95 8/10/2007 68,2 2/25/2008 0,95
Prisa 29,25 9/25/2000 5,05 3/12/2003 0,17 Promedio 136 empresas 0,5
Telefonica 27,61  3/6/2000 6,83 10/1/2002 0,25 Mediana 136 0,53

Min / MAX 0,01-0,15 0,16-0,3 0,30-0,45 0,45-0,6 0,6-0,75 0,75-0,85 0,85-0,97

% de las 136 empresas 10% 9% 18% 23% 27% 11% 2%

* Fernandez, P. and V. J. Bermejo (2008), " Cotizaciones de 136 empresas del mercado continuo. Ascensos
y descensos”. Descargable en: http://ssrn.com/abstract=1121660
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11. NOTICIAS DE PRENSA

11.1.

Leo la siguiente noticia: “los fondos de renta variable nacional subieron en 2006 el
32,44%, mientras que la bolsa espafiola se revalorizé el 31,79%”. De aqui deduzco
que 2006 fue un buen afo para los fondos, ;0 no?

R 11.1. No. La noticia es mentira: en 2006, la rentabilidad del IBEX 35 (incluyendo
dividendos) fue 36% y la del ITBM (que también incluye los dividendos) 40,5%. ¢Qué es
entonces el 31,79%?7?: fue la rentabilidad del IBEX 35 sin tener en cuenta los dividendos
repartidos por las empresas.

11.2. E1 18 de enero de 2008, un titular de un diario econémico informaba de que “el 50%

11.3.

de los fondos supera la media en comisiones™. ;No es esto una tautologia?

R 11.2. Si. Esta es una frase muy socorrida para rellenar papel. También es cierto que
aproximadamente el 50% de los espanoles supera la media en altura, en diametro
craneal...

Segin un periodico, el primer trimestre de 2008 ha sido ““‘uno de los peores

trimestres de la historia bursatil.””;Sera el proximo uno de los mejores?

R 11.3. No creo. Desde 1940 ha habido 43 trimestres con mayores descensos del IGBM
que el 1° de 2008 (ver siguiente tabla y grafico). La rentabilidad promedio de todas las
empresas del continuo fue -9,4% y hubo 31 empresas (de 125) con rentabilidad positiva. La
moderada caida del primer trimestre contrasta con las negativas expectativas de muchos
sectores y presagia ulteriores descensos en las cotizaciones de muchas empresas, aunque
es obvio que las expectativas no son iguales para todos los sectores ni para todas las
empresas. Parece que los precios de la bolsa espafiola todavia no reflejan plenamente el
impacto que los problemas especificos de Espafia, que ya van aflorando, tendran en las
empresas.

Rentabilidad del IGBM en el trimestre terminado en el mes indicado
Mes | r 3 meses Mes | r 3 meseg Mes | r3 meses Mes | r 3 meseg Mes | r 3 meseg
Nov-87 | -30,5% Oct-90 | -20,9% Jan-08 | -17.2% Oct-98 | -15,6% Mar-90 | -13,2%
Sep-90 | -29,4% Jul-02 | -20,8% May-70 | -17,1% Mar-76 | -15,4% Jan-79 | -132%
Dec-87| -26,7% Sep-02| -20,3% Nov-57 | -17,0% Nov-48 | -15,4% Jul-47 | -12,9%
Mar-48 | -25,7% May-48 | -19,8% Feb-48 | -16,9% Aug-77 | -14,6% Dec-76 | -12,9%
Sep-77| -25,0% Oct-74 | -19,6% Oct-77 | -16,2% Jun-47 | -14,4% Jun-02 | -12,8%
Apr-48 | -22,8% Sep-92| -18,7% Sep-01| -16,2% Nov-77 | -14,0% May-51| -12,7%
Oct-87 | -22,4% Sep-74| -18,1% Feb-08 | -16,2% Aug-82 | -13,6% Jul-92 | -12,6%
Sep-98 | -22,2% Aug-02 | -17,8% Jul-77 | -15,9% Dec-00 | -13,6% Mar-08 | -12,5%
Aug-92 | -21,3% Sep-82| -17,4% Aug-98 | -15,8% Nov-79 | -13,3% Nov-00 | -12,5%
0% Y
_5% a

-10% - { il

-15% ] $ .I

-20% ¥

-25%

-30% A descensos trimestrales del IGBM‘

_35% [ [ [
12/40 12/50 12/60 12/70 12/80 12/90 12/00

11.4. Leo en la prensa econdomica (05/marzo/2008) que “Un grupo de escolares espafiolas

(el equipo Bandas de cera fria, perteneciente al instituto sevillano Maese Rodrigo)
obtuvo unas plusvalias del 20,8% en diez semanas entre octubre y diciembre del
2007, es decir, en plena crisis financiera y en un momento en el que casi todas las
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bolsas europeas cayeron entre un 3 y un 5%”. ;Cémo es posible que unas chicas
hayan batido a la casi todos los gestores?

R 11.4. En un periodo corto (10 semanas) se podria argumentar que es debido a la suerte.
Pero también sucede lo mismo en periodos mas largos. Este es un fenémeno mu(}/
conocido: yo suelo hacer este experimento casi todos los afios con mis hijos pequefios™.
Te invito a que lo pruebes con los tuyos.

11.5. El 3 de abril de 2008 aparecid en la prensa que una consultora financiera “valora
EFE en €53,4 millones. El calculo no incluye ni el fondo de comercio ni el valor de
la marca ni el prestigio de la empresa. Se trata de un mero calculo del valor del
negocio, algo asi como los flujos descontados”. Yo creo que los flujos descontados
si contienen esas cosas, /no es cierto?

R 11.5. Si. Es obvio que los flujos dependen de la marca y del prestigio de la empresa, y el

valor actual de los flujos incluye el valor que pueden tener la marca y del prestigio de la
empresa. Sobre qué es el fondo de comercio, mira R 9.1 y R9.5.

%0 Ver apartado 8.7 de Fernandez, P. (2004), Valoracion de Empresas. 3* edicion. Ediciones Gestion 2000.
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Anexo 1
indice de términos y preguntas de autoevaluacion

acciones preferentes 3.5

activo circulante 3.4

activos inmateriales 5.13

amortizacién 1.2, 1.3, 1.10

ampliaciones de capital liberadas 8.14

anticipos de clientes 1.19

apalancamiento financiero = endeudamiento

APV (Adjusted Present Value) 4.6, 5.5

Arbitraje 5.28, 5.30

Astroc — Afirma 8.23

auditor 1.15, 1.21

autocartera 5.9

banco de inversién 5.1, 6.1, 8.10

Bankinter 10.5

BBVA 10.5

benchmark 8.3

beneficio 1.1, 1.3,1.4, 1.5, 1.8, 1.9, 1.10, 1.11, 1.17, 1.20

beneficio econémico 9.8, 10.1

beta 4.1

beta apalancada (B.) 4.24

beta calculada 4.2, 4.3, 4.10, 4.21

beta cualitativa 4.28

beta desapalancada (Bu) 4.24

Black y Scholes 5.28, 5.30

Bloomberg adjustment formula 4.21

brand value drivers 9.3

Build-up 6.4

Buy & Built (B&B) 6.4

Buy-in Management Buy-out (BIMBO) 6.4

cambio de nombre 8.15, 8.17

Capital Cash Flow 2.4

capitalizacion 3.2, 5.4, 8.12, 8.19, 10.2, 10.4

capitalizacién/valor contable 8.8

CAPM 4.13,8.6

cash flow 1.3

cash flow para la deuda 2.4, 2.5

cash flow para las acciones 1.1, 1.9, 1.20, 2.5, 2.6, 2.8, 3.2

coste de los recursos propios = rentabilidad exigida a las
acciones

creacion de valor para los accionistas 8.14, 8.27, 10.3, 10.4

crecimiento 2.3, 2.9, 4.7, 10.6

crecimiento sostenible 2.3, 8.6

CVA (Cash value added) 10.1

DepoClip IBEX Banda Ancha 8.29

descuento de flujos de caja 5.6

dividendo 1.4, 1.5, 1.8, 1.18,2.2,2.8, 4.9

due diligence 4.27, 6.7

E.on6.5

EBITDA 1.13

empresas estacionales 5.2

Endesa 6.2, 6.5, 8.22

endeudamiento 3.2, 3.5, 3.7, 4.5, 4.6, 4.24, 4.29, 5.11, 8.22

Enron 8.10

errores en valoracion 1.21, 4.2

estimacion del tipo de cambio 7.1, 7.3

Estructura financiera = endeudamiento

estructura ptima de capital 3.1
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EVA (economic value added) 5.6, 10.1

evolucién futura del valor de las acciones 5.18, 5.25, 8.11

flujo de caja 1.3, 2.1

flujo para las acciones 5.3, 5.5

fondo de comercio 9.1, 9.5, 11.5

Fondo de Maniobra 1.14

fondo de pensiones; ver plan de pensiones

fondos de inversion 8.3, 8.17, 8.24, 8.25, 8.26, 11.1

fondos propios 1.5, 1.6, 1.7, 1.16, 1.17; 5.6

fondos propios negativos 1.18

free cash flow 1.1, 2.4, 2.5, 2.6, 3.2,5.3,5.5

futuros 8.1

Gescartera 8.20

gestion activa 8.27

Iberdrola 8.22

IBEX 358.9,8.13,8.19, 11.1

IBEX Top Dividendo 8.9

IGBM 8.9, 11.3

impuestos 2.7

inflacién 5.7

intangible 9.2, 9.6

ITBM 11.1

Junk bonds 3.9

Leveraged Buy-out (LBO) 6.4

Management Buy-in (MBI) 6.4

Management Buy-out (MBO) 6.4

market risk premium = prima de mercado

media aritmeética 4.18

media geométrica 4.18

Moody's 3.8

NOF (necesidades operativas de fondos)1.9, 1.14, 1.19

NOPAT 1.12,5.6

obligaciones convertibles 3.6

OCC, opportunity cost of capital 4.27

opcion, de compra y venta, puty call 8.1, 8.28

opcion real 5.29, 5.30

patrimonio neto = fondos propios

pay-out 4.13

PER 8.4, 8.6, 8.7

plan de pensiones 8.13, 8.24, 8.25, 8.26

Popular 10.5

precio de futuros 7.1

prima de mercado 4,1. 4.8, 4.11, 4.15, 4.18

prima de mercado exigida = prima de mercado

Prima de mercado histérica 4.11, 4.15

prima de riesgo implicita 4.8, 4.11

prima por iliquidez 4.22, 4.27

prima por pequefio tamafio 4.22

provisiones 1.4, 1.10

Public-to-Private (PtoP) 6.4

recompra de acciones 2.2, 2.8, 8.21

remuneracion 10.7

rentabilidad diferencial esperada 4.11

rentabilidad exigida a las acciones (Ke) 4.7, 4.9, 4.12, 4.13,
4.21

rentabilidad exigida a las acciones de la empresa sin
apalancar (Ku) 4.23



Pablo Fernandez. IESE

rentabilidad para los accionistas 1.17, 10.3
rentabilidad ponderada para los accionistas 8.12
rentabilidad por dividendos 8.9

reservas; ver fondos propios

riesgo y rentabilidad 8.22

risk premium = prima de mercado

ROE 1.17

Santander 10.5

Secondary Buy-out (SBO) 6.4

Split 8.5

Standard & Poor's 3.8

tasa de descuento 4.1

tasa libre de riesgo 4.25, 4.26

Tribunal Supremo 5.22

Union Fenosa 8.22

160 preguntas sobre finanzas

valor de la empresa sin deuda (Vu) 5.2, 5.10
valor de la marca

valor de lamarca 9.1, 9.3,9.4,9.7,9.8, 115
valor de las acciones 1.7, 1.16, 3.2, 9.2
valor de mercado de la deuda 3.3

valor del activo neto real 5.16

valor del control 6.6

valor residual 5.13

valor y precio 5.24

valorar empresas jovenes 5.4

valores Santander 3.6

Vanguard 8.30

venta a crédito 8.1, 8.2,

VTS 5.2,5.10, 5.20, 5.21, 5.26

Vueling 5.23

valor contable de la deuda 3.3, 5.6 WACC 3.1, 4.4, 45,414, 4.16, 4.23, 4.27, 4,29, 5.6, 5.11,
valor contable de las acciones = fondos propios 5.26

valor de capitalizacion de resultados 5.17 WACC constante 4.5, 4.6

valor de la caja y las inversiones liquidas 5.19, 5.27, 8.18 warrant 3.6, 8.28, 10,7

valor de la empresa (VL) 5.10

Definir: beneficio, fondos propios, NOF (necesidades operativas de fondos), flujo, flujo para las acciones,
flujo para la deuda, Capital Cash Flow, Free Cash Flow, dividendo, recompra de acciones, crecimiento
sostenible, estructura dptima de capital, prima de riesgo del mercado (market risk premium), due diligence,
split, warrant, opcion; call, put, EVA (economic value added), beneficio econdémico, goodwill, fondo de
comercio, WACC, NOPAT, EBITDA, PER, IBEX 35, gestion activa, CAPM, mercado eficiente,
expectativas homogéneas, valor y precio de una accion, beta de una accion, tipo de interés sin riesgo,

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

2 Una valoracion sirve para muy distintos propositos. Sefiala algunos en operaciones de compra-
venta, en pleitos y en procesos de arbitraje.

3. Ademas del PER y del ratio precio/ventas, ;qué otros multiplos se utilizan con frecuencia?

4. En la valoracién por descuento de flujos, ;como se determina la tasa de descuento adecuada para
cada flujo?

5. (Cual es el método de valoracion mas adecuado? ;Por qué?

6. (Como se calcula el PER?

7. (Qué relacion tiene el PER medio de la Bolsa espaiiola con el IBEX 35?

8. (Como afectan al PER los siguientes parametros: beneficio, ROE esperado, tipos de interés, beta
calculada, crecimiento sostenible, crecimiento de las ventas (historico y esperado), crecimiento del
beneficio (historico y esperado), crecimiento del beneficio por accion (historico y esperado).

9. (De qué depende la relacion entre el precio y el valor contable de las acciones?

10. (Por qué la que la rentabilidad por dividendos descendid en los tltimos afios?

11. Calcula el valor de una accion que reparte un dividendo anual de 10 euros y se espera que se
mantenga constante a lo largo de los afios. La rentabilidad exigida a las acciones es 10%.

12. Calcula el valor de una accion cuyo dividendo anual esperado es de 10 euros y que se espera que
crezca al 3% a lo largo de los aflos. La rentabilidad exigida a las acciones es 9%.

13. El precio de la accion de Endesa el 1 de abril de 1998 fue €23,2. El dividendo por accion de 1997
fue €0,463 euros. Si la rentabilidad exigida a las acciones era 8,5%, ¢cual era el crecimiento medio
esperado de los dividendos?

14. Una accion de una empresa que no reparte dividendos, /puede tener algin valor?

15. (Existe alguna relacion entre los tipos de interés y el precio de las acciones?

16. Corrija la siguiente frase: “un inversor que compre acciones debe esperar una bajada del precio de

las mismas ya que la rentabilidad por dividendos es superior a la que el inversor lograria si colocase
su dinero en deuda publica, siendo su riesgo menor”.

17. (Cuando son mas utiles los multiplos para valorar una empresa: como punto de partida de la
valoracion o en una segunda fase de la misma?
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18.
19.
20.

21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.

30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.

37.
38.

39.

40.
41.

42.
43.
44.

45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.

55.

56.

57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.

(Es adecuado utilizar multiplos para valorar todo tipo de empresas?

(Qué relacion existe entre el beneficio y el flujo para los accionistas de una empresa?

(Cuando coincide el cash flow contable (beneficio + amortizacién) con el cash flow para los
accionistas?

(Qué relacion existe entre el Cash flow para los accionistas y el Free cash flow?

(Como se calcula el cash flow para las acciones?

(Puede tener una empresa beneficio positivo y cash flow negativo? ;Y viceversa?

(Puede coincidir el cash flow para los accionistas con el beneficio? Un ejemplo.

(Qué es un cash flow recurrente?

Enumera cinco formas de alterar el beneficio.

(Afecta el grado de endeudamiento y el coste de la deuda al valor de la empresa?

(De qué depende la rentabilidad exigida a las acciones de una empresa?

(Influye en el valor de una empresa el que el tipo de interés de la deuda sea superior al de
mercado?

(Qué nos indica la beta de la empresa?

(Para qué sirven las betas calculadas con datos historicos?

(Qué riesgo miden la beta y la volatilidad?

(Qué diferencia hay entre la beta apalancada y la beta desapalancada?

(Qué datos son mas adecuados para calcular las betas: diarios, semanales o mensuales?

(En que consiste el método CAMEL? Propén un método alternativo.

(A qué cuatro conceptos se puede referir el término “prima de riesgo de mercado”? Estos cuatro
conceptos, son equivalentes?

(Qué indica la diferencia entre las rentabilidades historicas de la bolsa y la renta fija?

(Como calcularias la prima de riesgo del mercado a partir de la ecuacion de Gordon y Shapiro?
(Ves algiin problema a este método? ;Cual?

Si la prima de riesgo del mercado es 4% y la rentabilidad real esperada de los bonos del estado a
largo plazo es del 1%, (Cual es la rentabilidad real esperada de las acciones?

(Se puede calcular la prima de riesgo a partir de los dividendos esperados?

(Cual es el consenso sobre la prima de riesgo del mercado (market risk premium) entre los
principales autores de direccion financiera?

(Existe una prima de riesgo del mercado?

(Es el CAPM un modelo valido? ;Para qué?

(Cuales son los cuatro métodos mas habituales para valorar empresas por descuentos de flujos?
(Proporcionan el mismo valor de la empresa?

(Como harias la valoracién de una empresa que prevé pérdidas en un afio?

(Qué nos indica la formula del valor actual ajustado (APV)?

(En qué tipo de contratos se puede usar el arbitraje?

Diferencias entre el arbitraje en equidad y en derecho.

(Qué son los value drivers de una marca?

(Cuales son los principales factores que afectan al valor de la marca?

(Para qué sirve valorar las marcas?

(Qué son los intangibles? Proporciona algunos ejemplos

Las acciones preferentes ¢son deuda o fondos propios?

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

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

Para valorar una division, ¢calculamos el WACC teniendo en cuenta una estructura de capital que
sea razonable segin el riesgo del negocio de la division, la media de la empresa o “la que
aguanta/permite” esta division?

(Qué relacion tiene el WACC con el VTS (valor del ahorro de impuestos por intereses)?

(Se puede utilizar un WACC constante para valorar una empresa con endeudamiento cambiante?
(Cuales son los errores mas frecuentes al calcular el WACC?

Las obligaciones convertibles, ;son deuda o fondos propios?

(Coincide siempre el valor contable de la deuda con su valor de mercado?

(Como afecta la inflacion al valor de una empresa?

(Como es posible que la accién de Astroc valiera en febrero de 2007 €72,6 y 4 meses después €107
(Como se calcula la estructura 6ptima de capital?

(Como se puede ganar dinero en bolsa cuando las cotizaciones descienden?
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66.
67.
68.
69.
70.

71.
72.
73.
74.
75.
76.
77.
78.
79.
80.

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

(Es el PER una buena guia para invertir?

(Es lo mismo un warrant que una opciéon?

(Es mejor comprar las acciones de una empresa o comprar sus activos?

Calcula el valor de la siguiente empresa, no endeudada y sin crecimiento (g = 0).
Margen = BAT (beneficio antes de impuestos) 2.000

- Impuestos (35%) 700
BDT (beneficio después de impuestos) 1.300
+ Amortizaciones 400
- Inversiones -400
Cash flow disponible para los accionistas (CFac) 1.300 millones de euros

D=0; Ke=Rp+BuxPy=12%+1x8%=20%

a) Supongamos ahora que la misma empresa tiene una deuda por valor de 2.500 y el coste de la
deuda es de 14%. Calcula el valor de la empresa.

b) Si el tipo de interés del mercado desciende al 13% y la empresa sigue pagando por su deuda un
14%. (Cambia el valor de la empresa?

(Qué es una “opcion real”?

(Se crea valor para las empresas con ampliaciones de capital liberadas?.

(Qué es la venta a crédito?

(Es mejor repartir dividendos o recomprar acciones?

(Para qué sirve la formula de Black y Scholes?

(Puede afirmarse que el fondo de comercio es equivalente al valor de la marca?

(Puede afirmarse que el valor de las acciones es intangible?

(Puede tener mas valor una subsidiaria que la empresa total consolidada?

(Qué diferencia existe entre la rentabilidad simple y la rentabilidad ponderada para los accionistas?
(Qué efecto tiene la autocartera en la cotizacion de las acciones?

Verdadero o falso:

Nk~ wWN R

el el el ol el =)

18.
19.
20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.
27.
28.

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

El beneficio es el dinero que ganan los accionistas

El cash flow (beneficio+ amortizacion) es el dinero que gana la empresa

El cash flow (beneficio+ amortizacion) es el dinero que ganan los accionistas

Cualquier empresa puede presentar varias cifras de beneficio distintas en un mismo ejercicio

El dividendo es la parte del beneficio que la empresa reparte a los accionistas

Una empresa con beneficio positivo y que no reparte dividendos puede suspender pagos

Los fondos propios estan constituidos por dinero depositado en instituciones financieras

Las NOF (necesidades operativas de fondos) son el Fondo de Maniobra (Activo Circulante-Pasivo Circulante)
Afirmar que el valor de las acciones de la empresa es igual a su valor contable es un diagndstico certero

La amortizacion es la pérdida de valor de los activos fijos

El ROE (Return on Equity) es la medida correcta de la rentabilidad para los accionistas

Valorando bien es imposible perder dinero en bolsa

El valor de las acciones es siempre cercano a su valor contable

Las valoraciones con multiplos tienen muy escasa fiabilidad

El valor de las acciones depende de las expectativas de los flujos y del riesgo de los mismos

Ante el dilema entre “instituciones financieras de reconocido prestigio” y su sentido comdn, guiese siempre por
las instituciones financieras de reconocido prestigio

La tasa correcta para descontar los free cash flows es la rentabilidad exigida a las acciones

El cash flow disponible para las acciones es la suma de todos los pagos a los accionistas

El free cash flow coincide con el cash flow para las acciones cuando la empresa no tiene deuda

Para el calculo del WACC de empresas no cotizadas conviene utilizar valores contables de deuda y acciones
La tasa adecuada para descontar los capital cash flows es el WACC

El WACC se calcula con valores contables de deuda y acciones

Conviene utilizar el mismo WACC para todos los negocios de una empresa diversificada

La Bu debe ser calculada a partir de Bd y L

Si la valoracion se empieza por Ku (o por Bu), todos los métodos requieren un proceso iterativo

Si la rentabilidad exigida a la deuda coincide con su coste, entonces el valor de mercado y el nominal son iguales
Las betas no dependen de que indice bursatil se utilice para su calculo
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20.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,
45,
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.

62.
63.
64.

65.
66.

67.
68.
69.
70.

Las betas calculadas con datos historicos varian mucho de dia a otro

Las betas calculadas no dependen de qué periodo historico se utilice

Las betas calculadas no dependen de qué rentabilidades se utilicen para su calculo

No podemos afirmar con certeza que la beta de una empresa sea superior a la de otra

Existe una clara relacion entra la beta y la rentabilidad de las acciones

La beta de una empresa depende del riesgo que el valorador aprecie en los flujos esperados de la misma

La beta y la volatilidad miden el mismo tipo de riesgo

El riesgo de mercado se elimina por medio de la diversificacion de la cartera

Es un error utilizar las betas calculadas con datos histéricos para obtener la rentabilidad exigida a las acciones
Los aumentos de tesoreria no constituyen un flujo para los accionistas

Las revalorizaciones de activos generan un flujo para los accionistas

Cuando se calcula el valor residual como una perpetuidad creciente, la formula correcta es RVt = CFu1 / (K - g)
En caso de que los mdltiplos de una valoracion tengan una gran dispersion es mejor usar el promedio

La rentabilidad histérica de las acciones no es una buena estimacion de la rentabilidad exigida a las acciones
Una buena valoracion es valida para todo el mundo

El valor de una empresa es el mismo para todos los compradores

Los miltiplos tienen poca dispersion. Por eso, las valoraciones realizadas por multiplos son poco cuestionables
Es importante que en cada valoracion exista una implicacion activa de todos los departamentos de la empresa
La tasa sin riesgo es el promedio historico de las rentabilidades de los bonos del Estado

La beta que proporciona Bloomberg incorpora la prima por iliquidez y el premium por tamafio

El riesgo pais viene incluido en las betas

Una buena valoracion indica cuanto ofrecer por una empresa

La prima de riesgo del mercado no coincide con la rentabilidad histérica de la bolsa sobre la renta fija

El valor contable de las acciones no es una buena aproximacion a su valor de mercado

La gestion de un fondo de inversion o de un plan de pensiones es un intangible

La férmula de Black y Scholes es una de las muchas formulas que se pueden utilizar para valorar opciones

Al mercado le pareci6 barata la oferta de E.on sobre Endesa a €35/accion

Algunas empresas aumentan de valor al cambiar su nombre

El IBEX 35 representa fielmente a la economia espafiola

El valor de una empresa se divide en material e inmaterial (0 en tangible e intangible)

Mercado eficiente significa que el valor medio esperado de las variaciones del precio de las acciones es cero
La creacion de valor para los accionistas es igual al aumento de la capitalizacion

La diferencia entre la capitalizacion y el valor contable de las acciones es una buena medida de la creacion de
valor de la empresa desde su fundacion hasta hoy

La gestion activa crea valor

La mejor estimacion del tipo de cambio es el precio de los futuros

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

Los accionistas de las eléctricas han obtenido menos rentabilidad que los de otras empresas con mayor riesgo
Los fondos de inversion son la forma mas eficiente de acceso a los mercados financieros para el inversor
particular

Los planes de pensiones en Espafia han sido mas rentables que los fondos de inversién

Si una empresa no paga dividendos, el coste de sus recursos propios es cero

Una empresa crea valor para sus accionistas si reparte dividendos o si la cotizacion aumenta

Una valoracion realizada por un banco de inversién con prestigio es valida para cualquier inversor

Anexo 2. Comentarios a versiones anteriores de este documento

- No podia imaginar que la lectura de estas preguntas y respuestas me absorbiera como una novela que no puedes

parar hasta que no llegas al final.

- La lectura del documento ha sido como volver 11 afios y medio atras y encontrarme contigo en el aula.
- He tenido que llegar a la 72 pregunta para encontrar una respuesta en la que esté de acuerdo, y aun con alguna

cualificacién. Porque ¢ td estas seguro de que sabes lo que es el beneficio? Yo, en la actualidad, no. Estoy un poco
anticuado y creo que en contabilidad se hacen hoy muchas tonterias, y a lo peor calculan cosas sin sentido. Pero
lo que se hacia antes, si estoy seguro de que tenia sentido, y la cifra de beneficio era mucho mas (til que ningln
flujo de caja para evaluar como estaba una empresa. La amortizacion fiscal no tenia nada que ver con la contable,
que era esencialmente un reparto de costes, de nuevo con todo el sentido del mundo. Y ni el beneficio ni la
amortizacién, ni nada contable ha tenido nunca la pretension de tener nada que ver con el valor de la empresa,
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aunque la palabra 'valor' se use en ocasiones de manera un poco 'misleading’... a falta de otra mejor,
probablemente. En resumen, estoy totalmente de acuerdo con una parte importante del espiritu de lo que dices,
pero con la letra, completamente en desacuerdo.

- Me parece un documento tremendamente Util. Espero que no te cree antipatias entre la poblacion financiera que
cobra un buen pico por decir lo que td pones al servicio de la comunidad.

- Me parece muy interesante, ya que es ameno y resuelve lo que la gente quiere preguntar y no puede.

- Es genial, porque son las preguntas que me hacen mis clientes todos los dias, y que les confunde totalmente cuando
se enfrentan a la venta de sus empresas 0 quieren comprar una. Bueno, y no sélo los clientes, sino también los
"profesionales" de la banca de inversiones, que manda narices lo que hacen en sus valoraciones (el papel,
sobretodo si es en colores lo aguanta todo... para llegar a un precio...un ejemplo reciente Solaria... qué pena no
tener a la SEC)

- Me parece muy interesante y aclara muchos conceptos ante las barbaridades que se dicen en este mundo de las
finanzas.

- El'documento me parece muy interesante. Veo que las respuestas siguen la linea &cido-pedagégica que utilizabas en
clase y que hizo que a muchos zoquetes de las finanzas nos interesara este campo.

- He disfrutado mucho leyéndolo, porque me ha recordado buenos ratos vividos en el PDG y he podido refrescar las
impagables ensefianzas de la "teoria del martillazo", y sus iconoclastas y desmitificadoras conclusiones.

- Voy a tener que darte la razon... Hay auditores buenos valoradores pero no tiene por qué! Un auditor me esta
pidiendo que le actualice una valoracion cambiandole sélo los flujos. Me "exige" que no cambie el WACC.
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