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T 1.1 El valor de la empresa VA En economía, los activos tienen el valor hoy igual al descuento de los flujos futuros según el riesgo de estos flujos, medido por la tasa de interés. No los pasados, ni los presentes, los futuros. El modelo de Gordon supone que las empresas son eternas (rentas perpetuas). T 



VAEmpresa   t o



FCt (1  k Empresa )t



VA Empresa



Valor Actual de la Empresa



FCt



Flujos de Caja generados por la empresa. Descontados uno a uno



R=r=i=k



Rentabilidad exigida ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo ... del flujo del numerador



t=0



momento inicial



T



momento final la empresa se supone perpetua



t



cada momento donde hay flujo



VA Empresa



¿Cómo aumentamos el valor? ¿Cuánto estamos dispuestos a pagar por la empresa?



FCt



¿Qué hace que aumenten?--> Aumentar ingresos o reducir costes, activo no corriente i activo corriente ¿Son constantes o crecen? Decidimos fórmula renta



R=r=i=k



¿Cómo reducimos el coste de capital de la empresa? ----> reduciendo riesgo económico (diversificando actividad) y financiero (deuda)



Es importantísimo saber dibujar la línea temporal y entender qué hace cada fórmula, dónde nos deja lo calculado y dónde queremos ir. Cuando los flujos son pocos y/o dispares podemos utilizar el descuento uno a uno.



Nota: ver teoría de costes de agencia.
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T 1.2 Valor de la empresa con renta perpetua V Cuando utilizamos las fórmulas de rentas nos deja el valor en un momento antes de donde han empezado los flujos. Solo coincide con el valor actual si los flujos empiezan en t=1. Si empiezan en t=5, nos deja en valor en t-1=4 y luego tenemos que actualizar.



Vt 1  V0  VA t-1 FCt



R=r=i=k



g



FCt kg Vt 1



1  k 



t 1



Valor de la Empresa un momento antes del primer flujo Primer Flujo de Caja generado por la empresa. Está en t Descontados de golpe, ya sean constantes o geométricos Rentabilidad exigida ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo ... del flujo del numerador Tasa de crecimiento geométrico de los flujos. Si es cero, la renta es constante



t



Momento del primer flujo



t-1



Momento antes del primer flujo. Las fórmulas de las rentas funcionan así.



Cuando los flujos crecen geométricamente tenemos que poder calcularlos partiendo de cualquier momento.



FCt2  FCt1 ·(1  g )t2 t1



En los temas 2, 3 y 4 aprendemos a calcular y valorar flujos y valores (el numerador de las fómulas). En los últimos temas calculamos e interpretamos las rentabilidades ajustadas al riesgo, (el denominador de las fórmulas).
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T 2.1 Identidad del flujo de efectivo En la parte izquierda de la identidad encontramos los flujos generados por el activo. Cuando cobramos es positivo y si pagamos negativo. En la parte derecha vemos las salidas de flujos hacia accionistas y acreedores a largo. Aquí los pagos van en positivo y los cobros en negativo.



FEAt  FESt  FEBt FEAt



FEBt



Flujo de Efectivo del Activo. Cobros (+) Pagos (-) Flujo de Efectivo de los Accionistas (Stakeholders). Aportan (-) Reciben (+) Flujo de Efectivo de los Acreedores (Bonds) Aportan (-) Reciben (+)



t



momento de cálculo



FESt



FEAt FESt FEBt t



¿Cuánto dinero ha generado el activo? Es solvente (+) Requiere financiación (-) ¿Cuántos dividendos hemos pagado y cuánto capital se ha movido? ¿Los accionistas aportan o reciben? Aportan (-) Reciben (+) ¿Cuántos intereses y cuánta deuda han fluido? ¿Los acreedores a largo reciben o aportan? Aportan (-) Reciben (+) ¿Nos presentan varios años? Será el del último año.



El balance de situación refleja los flujos que sirven para financiar el activo, con los que conseguimos flujos para pagar a los financiadores (accionistas y acreedores a largo).
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T 2.2 Flujo de efectivo del activo FEA Dentro del activo obtenemos flujos por las operaciones habituales (FEO), además de comprar y vender maquinaria e inventarios.



FEAt  FEOt  ANCt  CNTt FEAt



Flujo de Efectivo del Activo



FEOt



Flujo de Efectivo Operativo Variación en Activo No Corriente Compras y ventas de Maquinaria, Fábricas, Plantas Variación en Capital Neto de Trabajo Variación en Fondo de Maniobra Variación en Inventarios



∆ANCt ∆FMt =∆CNTt



FEAt FEOt



¿Cómo transformo información contable a financiera? UN NO-COBRO (-) UN NO-PAGO (+) ¿Cuáles han sido los flujos de dinero del día a día? UN NO-COBRO (-) UN NO-PAGO (+)



∆ANCt



¿He cobrado por vender una máquina o he pagado por comprarla?



∆FMt =∆CNTt



¿He cobrado por reducir inventarios o he pagado por aumentarlos?
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T 2.3 Flujo de efectivo operativo FEO Retocamos la información contable (el BAIT) para corregir aquellos gastos que nos son salida de dinero (NO-Pagos) en este caso la amortización.



FEOt  BAITt  Amortt  Impuestost FEOt



Flujo de Efectivo Operativo



BAIIt=BAITt



Beneficio Antes de Intereses y Tasas (Impuestos)



Dept=Amortt



Gastos por Depreciación o Amortización del inmovilizado en el año.



Impuestost



Cuota por Impuesto de Beneficios



FEOt



¿Cuáles han sido los flujos de dinero del día a día? UN NO-COBRO (-) UN NO-PAGO (+)



BAIIt=BAITt



¿Me dan ventas y costes? --> Cuenta de Pérdidas y Ganancias



Amortt



¿He pagado por la amortización? UN NO-PAGO (+)



Impuestost



¿He tenido beneficios?-->Pago impuestos. Si no, impuestos cero. Aunque deberíamos poderlos compensar en el futuro.



Amortt 



V.Adquisicion  V.Re sidual  (V.Contable  V.Re sidual)  coeficiente vida _ útil



Impuestost  TasaBeneficios  BeneficioAntesTasas T 2.4 Variación Activo No Corriente ∆ANC Recordemos que calculamos parte izquierda de la identidad de los flujos. Ahí los pagos tienen que ir en negativo. Si hemos comprado una máquina, la habremos pagado. El incremento en máquinas es positivo, por eso la fórmula del FEO le cambia el signo. Si la hemos vendido, habrá una reducción del ANC, con el menos de la fórmula señalamos que habremos cobrado la máquina.



ANCt  ANCt  ANCt 1



ANCt



Variación en Activo No Corriente Compras y ventas de Maquinaria, Fábricas, Plantas Activo No Corriente “hoy”. Maquinaria, Fábricas, Plantas...



ANCt-1



Activo No Corriente “ayer” Maquinaria, Fábricas, Plantas



∆ANCt Las he cobrado



ANCt>0



¿Hoy tengo más máquinas que ayer? Sí --> Las he pagado



-∆ANCt



En la fórmula del FEO se corrige automáticamente



∆ANCt
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T 2.5 Variación Capital Neto de Trabajo= Fondo de Maniobra CNT=FM Recordemos que calculamos parte izquierda de la identidad de los flujos. Ahí los pagos tienen que ir en negativo. Si hemos comprado suministros, los habremos pagado. El incremento en inventarios es positivo, por eso la fórmula del FEO le cambia el signo. Si la hemos vendido, habrá una reducción del CNT, con el menos de la fórmula señalamos que habremos cobrado la reducción en fondo de maniobra.



CNTt  CNTt  CNTt 1



FMt=CNTt



Variación en Capital Neto de Trabajo Variación en Fondo de Maniobra Variación en Inventarios Inventarios “hoy”. Existencias, Clientes, Tesorería menos Proveedores



FMt=CNTt-1



Inventarios “ayer”. Activo Corriente AC menos Pasivo Corriente PC



∆CNTt Lo he cobrado



CNTt>0



¿Hoy tengo más FM que ayer? Sí --> Lo he pagado



-∆CNTt



En la fórmula del FEO se corrige automáticamente



∆FMt =∆CNTt



FM t  CNTt  ACt  PCt ACt  Existenciast  Clientest  Tesoreríat PCt  Pr oveedorest  AcreedoresCortoPlazot
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T 2.6 Flujo de efectivo de Accionistas FES Recordemos que calculamos parte derecha de la identidad de los flujos. Ahí los pagos tienen que ir en positivo. Si hemos reducido capital, lo habremos pagado. El ∆Cap es negativo, por eso la fórmula del FES le cambia el signo. Si hemos ampliado capital, los accionistas aportan fondos, con el menos de la fórmula señalamos que habremos cobrado el aumento de capital. Los dividendos son pagados por la empresa, por eso van en positivo. La de BDIT-FP sirve siempre. Aunque Div-∆Cap es lo que realmente sucede, a veces es más complicada de obtener.



FESt  Divt  Capt  BDITt  FPt FESt



Flujo de Efectivo de los Accionistas (Stakeholders). Aportan (-) Reciben (+)



Divt



Dividendos totales pagados según Pay Out (PO) (tasa de reparto).



∆Capt



Variación en el capital (acciones) de la empresa. Ampliaciones (-) Reducciones (+)



BDITt



Beneficio Después de Intereses i Tasas (Impuestos)



∆FPt



Variación en los fondos propios de la empresa.Capital+Reservas Ampliaciones (-) Reducciones (+)



FESt Divt



¿Cuántos dividendos hemos pagado y cuánto capital se ha movido? ¿Los accionistas aportan o reciben? Aportan (-) Reciben (+) ¿Qué hago con el BDIT?--> O lo reparto como Dividendos o lo Retengo aumentando Reservas



∆Capt Reciben



∆Capt>0



¿Hoy tengo más capital que ayer? Sí --> Aportan



-∆Capt



En la fórmula del FES se corrige automáticamente



FESt =BDITt -∆FPt



Siempre podemos usar esta fórmula.



Divt  PO  BDITt  (1  b)·BDITt b  Tasa Re tención  Re servast  b·BDITt PO  b  100% BDITt  Divt   Re servast
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T 2.7 Flujo de efectivo de Acreedores FEB Recordemos que calculamos parte derecha de la identidad de los flujos. Ahí los pagos tienen que ir en positivo. Si hemos reducido deuda, lo habremos pagado. El ∆ Deuda es negativo, por eso la fórmula del FEB le cambia el signo. Si hemos ampliado deuda, los prestamistas aportan fondos, con el menos de la fórmula señalamos que habremos cobrado el aumento de deuda. Los inereses son pagados por la empresa, por eso van en positivo.



FEBt  Intt  Deudat FEBt



Flujo de Efectivo de los Acreedores (Bonds) Aportan (-) Reciben (+)



Intt



Intereses totales pagados según R=k=i



∆Deudat



Variación en la deuda a largo plazo de la empresa. Ampliaciones (-) Reducciones (+)



FEBt



¿Cuántos intereses y cuánta deuda han fluido? ¿Los acreedores a largo reciben o aportan? Aportan (-) Reciben (+)



Intt



¿Cuánto me ha costado la deuda? ¿Qué riesgo tiene?



∆Deudat Aportan



∆Deudat>0



¿Hoy tengo más Deuda que ayer? Sí --> Reciben



Intt  RB  Bt RB  InterésdelaDeuda B  DeudaL arg oPlazot



T 2.8 Ratios liquidez o solvencia



RCirculante 



AC 1 PC



RazonRapida  TestAcido  REfectivo 



AC  Inv PC



AC  Inv  Clts Efec  PC PC
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T 2.9 Ratios apalancamiento financiero, solvencia lp o estructura



PC  PNC PT  NP  PT PT PNC RDeudaL arg o  PNC  NP PC RCalidadDeuda  PC  PNC BAII RCoberturaIntereses  IntPagados



RDeudaTotal 



T 2.10 Ratios de actividad
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T 2.11 Ratios de mercado PERt 



Pt BPA t



Etcot ización Pr ice _ Bookt  contable Et Re nt _ Dividendot 



QTobin 



Dt Pt



VM ( B)  VM ( E ) Cos te Re emplazoActivos



Pay  Outt  POt 



Divt  Re st 1 1 b BDIT t BDIT t
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T 2.11 Ratios de rentabilidad



ROAt ROEt



Rentabilidad sobre Activo. ¿Cuántos euros de BDIT consigo por cada euro invertido en el AT? Rentabilidad sobre fondos o recursos propios. Rentabilidad sobre patrimonio neto o neto patrimonial. Rentabilidad sobre Equity. ¿Cuántos euros de BDIT consigo por cada euro invertido en el PN?
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T 2.12 Seis supuestos para las Tasas de Crecimiento en ventas Cuando queremos examinar nuestra empresa y/o realizar presupuestos proforma, usamos las tasas de crecimiento en ventas.



1. Todas las partidas de Activo dependen de las Ventas (Sales)



T 2.



La ratio



ATt St



debe ser constante



3. Todos los costes dependen de las Ventas



Mnt  4. El Margen



BDITt St



es constante



B PN es constante FER  B  E  0



L 5. El nivel de Endeudamiento 6. Flujos Externos Requeridos Nulos 7.



nota: Los cinco primeros son tanto para la Tasa de Crecimiento Interno como para la de Crecimiento Sostenible. El sexto es una restricción solo para la de Crecimiento Interno.
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T 2.13 Tasa de Crecimiento Interno por crecimiento de Ventas TCI La tasa de crecimiento interna es la que permite aumentar las ventas comprando activo que se va a autofinanciar mediante reservas. Por eso no es necesario pedir fondos fuera de la empresa a accionistas ni acreedores.



TCI t  TCIt ROAt



Tasa de Crecimiento Interno. Con FER=0 Rentabilidad sobre Activo. ¿Cuántos euros de BDIT consigo por cada euro invertido en el AT?



bt



TCIt ROAt bt



T



ROAt 1·bt 1  ROAt 1·bt



Tasa de retención a la que aumentan las Reservas



¿Cuánto podemos Vender en t+1 sin aumentar Deuda ni Capital? ¿Qué podemos hacer para aumentar la tasa?----> Aumentar ROA o b ¿Qué podemos hacer para aumentar la ROA?---> Aumentar Margen y Rotación de Activos ¿Qué podemos hacer para aumentar la b?---> Disminuir Dividendos (Pay Out)



FER  B  E  0 B  0



ATt St



AT  T St



E  0



AT  T St Nota. Si hacemos balance proforma a TCI Las partidas de Activo aplican



.



En el pasivo solo cambiamos las reservas. El resto queda igual que sin crecimiento.



FER  0



Si queremos crecer por encima de TCI
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T 2.14 Tasa de Crecimiento Sostenible por crecimiento de Ventas TCS La tasa de crecimiento sostenible es la que permite aumentar las ventas comprando activo que se va a autofinanciar mediante reservas, por una parte, y el resto se podrá pedir fuera sin alterar las proporciones que guardan las acciones y la deuda. medidas por el apalancamiento L.



TCS t  TCSt



Tasa de Crecimiento Sostenible. Con FER=0 Rentabilidad sobre fondos o recursos propios. Rentabilidad sobre patrimonio neto o neto patrimonial. Rentabilidad sobre Equity. ¿Cuántos euros de BDIT consigo por cada euro invertido en el PN?



ROEt bt



Tasa de retención a la que aumentan las Reservas



¿Cuánto podemos Vender en t+1 sin aumentar Apalancamiento? ¿Cuánto podemos Vender en t+1 sin aumentar Deuda? ¿Es sostenible el aumento en Ventas? ¿Qué podemos hacer para aumentar la tasa?----> Aumentar ROE o b ¿Qué podemos hacer para aumentar la ROE?---> Aumentar Margen y Rotación de Activos y Apalancamiento ¿Qué podemos hacer para aumentar la b?---> Disminuir Dividendos (Pay Out)



TCSt ROEt bt



T



ROEt 1·bt 1  ROEt 1·bt



FER  0 B  E



ATt St



AT  T St



L



B es constante E



AT  T St Nota. Si hacemos balance proforma a TCS Las partidas de Activo aplican



.



En el pasivo cambiamos las reservas y capital y deuda, según indique el enunciado. El pasivo corriente cambia para cuadrar balance. Si queremos crecer por encima de TCS no es sostenible.
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T2 Ejercicios P1JN18U Pregunta 1 (2.5 puntos) La empresa Soler SL presenta los siguientes datos financieros relativos al periodo 2016-2017 -datos netos-, siendo el pay-out del 20% -destinándose el resto a reserva- e impuesto de Sociedades del 25%. Activo Activo Corriente



Año2016 250000



Año2017 275000



Terrenos Construcciones



200000 30000



220000 35000



Maquinaria



20000



20000



No



Neto patrimonial



Pasivo y Patrimonio neto Año2016 200000 Capital Reservas



Pasivo Corriente



No Prestamos LP



50000



55000



Inventario



10000



11000



Clientes



38000



43000



Tesorería



2000



1000



300000



330000



Activo Corriente



Activo total



Ventas Netas Coste de las Ventas Otros Costes Operativos Amortización BAIT Intereses pagados BAI Impuestos Beneficio Neto



Pasivo Corriente Acreedores Comerciales Proveedores



Pasivo Total



Año 2016 300000 200000 0



Año 2017 310000 202000 0



30000



28000



10000



12000



Año2017 240800



100000 100000



100000 140800



75000



60000



75000



60000



25000



29200



5000



7200



20000



22000



300000



330000



Dividendos Reservas



El capital de la empresa se divide en un total de 100.000 acciones, que durante el primer año cotizaron a un precio medio de 20€/acción, mientras que en el segundo año cotizaron a 5€/acción. a) Obtenga el flujo de efectivo de los activos de 2017.



FEAt  FEOt  ANCt  CNTt 16
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b) Calcule el PER de los años 2016 y 2017. Dada su evolución, ¿Cuál es su interpretación?



PERt 



Pt BPA t



c) Calcula el ratio de liquidez general, el ratio de tesorería y tesorería inmediata e interpreta los resultados.



RCirculante 



AC 1 PC



RazonRapida  TestAcido  REfectivo 



AC  Inv PC



AC  Inv  Clts PC



d) Calcula los ratios de estructura ¿Es una empresa equilibrada estructuralmente?



PC  PNC PT  NP  PT PT PNC RDeudaL arg o  PNC  NP PC RCalidadDeuda  PC  PNC BAII RCoberturaIntereses  IntPagados



RDeudaTotal 



e) Calcula el ROE mediante la identidad de Du Pont para el 2017. Realiza una propuesta de mejora para el ROE sin afectar al ROA.



17



www.foli.es



P1JN18E Pregunta 1 (2.5 puntos) La empresa Messi SL presenta los siguientes datos financieros relativos al periodo 2016-2017 -datos netos-, siendo el pay-out del 20% -destinándose el resto a reserva- e impuesto de Sociedades del 25%. Activo Activo Corriente



Año2016 250000



Año2017 275000



Terrenos Construcciones



200000 30000



220000 35000



Maquinaria



20000



20000



No



Neto patrimonial



Pasivo y Patrimonio neto Año2016 200000 Capital Reservas



Pasivo Corriente



No Prestamos LP



Activo Corriente



50000



55000



Inventario



10000



11000



Clientes



38000



43000



Tesorería



2000



1000



300000



330000



Activo total



Ventas Netas Coste de las Ventas Otros Costes Operativos Amortización BAI Intereses pagados BAIT Impuestos Beneficio Neto



Pasivo Corriente Acreedores Comerciales Proveedores



Pasivo Total



Año 2016 300000 200000 0



Año 2017 310000 202000 0



30000



28000



10000



12000



Año2017 240800



100000 100000



100000 140800



75000



60000



75000



60000



25000



29200



5000



7200



20000



22000



300000



330000



Dividendos Reservas



El capital de la empresa se divide en un total de 100.000 acciones, que durante el primer año cotizaron a un precio medio de 20€/acción, mientras que en el segundo año cotizaron a 5€/acción. a) Obtenga el flujo de efectivo operativo de 2017



FEOt  BAITt  Amortt  Impuestost
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FESt  Divt  Capt



FEBt  Intt  Deudat



b) Calcule el PER de los años 2016 y 2017. Dada su evolución, ¿Cuál es su interpretación?



PERt 



Pt BPA t



d) Asumiendo que todo el activo y los costes dependen de las ventas, calcule la tasa de crecimiento interno y sostenible del 2017. ¿Qué interpretación podría dar si la empresa decide asumir una tasa de crecimiento de las ventas del 25% para el 2018?



TCI t 



ROAt 1·bt 1  ROAt 1·bt



TCS t 



ROEt 1·bt 1  ROEt 1·bt



e) Obtenga el periodo medio de maduración del 2017 (días de cobro, días de pago). ¿Qué interpretación podría hacer?
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P16JL17E Activo Activno No Corriente Activo Corriente



Impuesto (30%) Dividendo



Equipamiento



2016 22000



Pasivo



2016



2017



Capital



10000



15000



Reservas



2000



5000



Pasivo no Corriente



Deuda a LP



16570



14481



Pasivo Corriente



Acreedores



4330



1619



Pasivo Total



32900



36100



2017 26500



Inventarios



6250



5800



Clientes



3350



2800



Efectivo



1300



1000



Activo Total



32900



36100



2016



2017



Costes



29000



28500



Ventas



36000



38000



Intereses



500



450



Amortización



550



500



Neto Patrimonial



BDII2017 -



∆Reservas2017



c) Obtenga el Flujo de Efectivo que genera el Activo y el Flujo de Efectivo Operativo de 2017.



FEOt  BAITt  Amortt  Impuestost FEAt  FEOt  ANCt  CNTt



d) Obtenga el Flujo de Efectivo de Accionistas y de Acreedores en 2017 y comente quién recibe flujos netos de dinero y quién aporta dinero a la empresa



FESt  Divt  Capt



FEBt  Intt  Deudat c) Estamos planeando el ejercicio 2018, ¿a qué tasa podrían crecer las ventas sin que se necesitara más deuda? ¿qué supuestos necesita hacer para llegar esta conclusión?



TCI t 



ROAt 1·bt 1  ROAt 1·bt



e) Suponga que la empresa decide asumir una tasa de crecimiento de las ventas del 16% anual durante los próximos años. Asumiendo que se cumplen los supuestos mencionados en el apartado c), ¿es sostenible dicho crecimiento?



TCS t 



ROEt 1·bt 1  ROEt 1·bt
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T 3.1 Valor Actual Neto de Proyectos VAN En economía, los proyectos tienen el valor hoy igual al descuento de los flujos futuros según el riesgo de estos flujos, medido por la tasa de interés. No nos importa cómo se financie el proyecto en concreto, por lo que eliminamos el apalancamiento o efecto de la deuda por ahorro fiscal al pagar menos impuestos por haber pagado intereses. El VAN es el criterio más importante y prevalece frente a los demás. Cuanto más grande mejor. Elegimos proyecto con VAN>0, nunca negativo. T



VAN Pr oyecto   t o



VAN Proyecto FEAUt



R=r=i=k



FEAU t 0 (1  RFEAU )t



Valor Actual Neto Proyecto Flujo de Efectivo del Activo No apalancado en cada momento Rentabilidad exigida ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustada al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustada al riesgo ... del flujo del proyecto sin efecto de la deuda



t=0



momento inicial



T



momento final puede ser infinito (perpetuo)



t



cada momento donde hay flujo



VAN Proyecto



FEAUt R=r=i=k



¿Debemos hacer el proyecto? Si es positivo--> Sí ¿Cuánto estamos dispuestos a pagar? ¿Es mejor un proyecto que otro? ¿Cómo cambia nuestra riqueza si hacemos el proyecto? ¿Qué flujos aporta la Operativa FEOU y qué flujos al ANC y el CNT? ¿Son constantes o crecen? El efecto fiscal de la deuda AF no se incorpora. ¿Qué R hace que el VAN=0? La TIR



Cuando los flujos son pocos y/o dispares podemos utilizar el descuento uno a uno.
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T 3.2 Pay Back, Periodo de Recuperación ¿Cuánto tardamos en recuperar la inversión inicial (FEAU en momento 0)? ---> Hacemos el proyecto se es antes de lo fijado en el enunciado



Momento 0 1 2 ... t



Flujo en cada momento -Inversión inicial FEAU1 FEAU2 ... FEAUt



Pendientet= FEAU0-ΣFEAUt -Inversión inicial -Inversión inicial+ FEAU1 Pendiente1+ FEAU2 ... Pendientet-1+ FEAUt



Nota: cuando hemos cubierto lo Pendientet=0 es posible prorratear los meses necesarios dentro de ese periodo para cubrir Pendientet-1



T 3.3 Pay Back descontado, Periodo de Recuperación Descontado PRD ¿Cuánto tardamos en recuperar la inversión inicial (FEAU en momento 0) des contando los otros FEAU?---> Hacemos el proyecto se es antes de lo fijado en el enunciado



Momento 0 1 2 ... t



Flujo descontado en cada momento -Inversión inicial FEAU1/(1+R) FEAU2/(1+R)^2 ... FEAUt/(1+R)^t



Pendientet= FEAU0-ΣFEAUt -Inversión inicial -Inversión inicial+ FEAU1/(1+R) Pendiente1+ FEAU2/(1+R)^2 ... Pendientet-1+ FEAUt/(1+R)^t



Nota: cuando hemos cubierto lo Pendientet=0 es posible prorratear los meses necesarios dentro de ese periodo para cubrir Pendientet-1 Ver Ventajas e inconvenientes en la teoría.
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T 3.4 Tasa de Rendimiento Contable TRC BeneficiosContables Pr omedio TRC  ValorContableInversiónMedia T



BeneficiosContables Pr omedio 



 BDIT



t



t 0



T T



ValorContableInversiónMedia 



t



I t 0



t



T



TRC



Tasa de Rendimiento Contable



t=0



momento inicial



T



momento final puede ser infinito (perpetuo)



cada momento donde hay flujo
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T 3.5 Tasa de Rentabilidad Interna TIR La TIR es la rentabilidad interna que iguala los flujos descontados a cero. Si la TIR es más grande que el riesgo medido por la tasa de descuento TIR>RFEAU de los FEAU, en principio el VAN>0. Si es más peuqeña, TIR Sí ¿Es mejor un proyecto que otro? ¿Qué flujos aporta la Operativa FEOU y qué flujos al ANC y el CNT? ¿Son constantes o crecen? El efecto fiscal de la deuda AF no se incorpora. ¿El riesgo de los flujos de proyecto RFEAU es menor que su TIR? SÍ---> hacemos el proyecto NO--->rechazamos el proyecto



Nota es el segundo en importancia por detrás del VAN. Solemos calcularlo para dos periodos como máximo. Ver conexiones VAN y TIR Cuando los flujos son pocos y/o dispares podemos utilizar el descuento uno a uno.
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T 3.6 TIR con Flujos No Convencionales TIR con Flujos No Convencionales (más de un flujo negativo).



Momento 0 1 2



Flujo -200 460 -262



VAN vs Tipo Interés 2,50 € 2,00 € 1,50 € 1,00 €



VAN>o



0,50 € - € -0,50 € 0%



5%



10%



15%



20%



25%



30%



35%



-1,00 € -1,50 € -2,00 € -2,50 € Hay dos TIR (los dos puntos de intersección rojos) con VAN=0. Elegimos hacer el proyecto cuando la TIR1Es Incremental y lo metemos en el cálculo ¿Si NO hago el proyecto, el flujo existe? Si la respuesta es SÍ--> NO es Incremental y NO lo metemos Una reducción en costes es un UN NO-PAGO (+) Una reducción en ingresos es un UN NO-COBRO (-)
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(1  R Re al )·(1   )  (1  R Nomi ) (1  g Re al )·(1   )  (1  g Nomi ) FC tRe al ·(1   )t  FC tNomi Inflación=π



Si los flujos son nominales o corrientes--> transformamos Interés RReal y Crecimiento gReal a nominales: RNominal y gNominal Si nos dan flujos reales y las tasas nominales (corrientes)--> transformamos estas a reales



Recomiendo utilizar una tabla como esta: Flujos incrementales



t=0



t intermedios



t final



∆Ventas ∆Costes Variables ∆Costes Fijos



0 0 0



P*Q c*Q CF



P*Q c*Q CF



-∆Amortización BAIT -Intereses=-RB·B BAT -Impuestos=T·BAT BDIT +∆Amortización +Intereses(1-Ts)



0 0 0 0 0 0 0 0



Amortt Ventas-Costes -Intereses BAIT-Intereses -Impuestos BDIT +∆Amortización +Intereses(1-Ts)



Amortt Ventas-Costes -Intereses BAIT-Intereses -Impuestos BDIT +∆Amortización +Intereses(1-Ts)



FEOU



0



FEOUt



FEOUfinal



-∆ANC



-∆ANC0



0



-∆ANCfinal-∆ImpVta



-∆CNT



-∆CNT0



0



-∆CNTfinal-∆ImpVta



FEAU



FEAU0



FEAUt



FEAUfinal



El FEAU del momento 0, que no tiene FEOU, es la suma de ANC+CNT, por tanto es la inversión inicial I. nota: Si en algún momento (normalmente al final) vendemos ANC o el CNT debemos tener en cuenta el efecto fiscal de la venta. Si el resultado de la venta (Precio de Venta-Valor Neto Contable) es positivo restamos por pagar impuestos. Si el resultado de la venta es negativo, aumentamos al dejar de pagar impuestos.



RdoVtat  PVta  VNCt AAt  AAt 1  Amortt



VNCt  PAdq  A At



ImpVta t  RdoVtat ·T



FEAU 't  FEAUt  ImpVta t Si vendemos CNT la AA es=0
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T 3.6 VAN con Vidas desiguales Para elegir entre dos proyectos con distinta duración:



1. Calculamos el VAN de cada proyecto 2. Despejando del VAN anterior, para cada proyecto calculamos el Flujo α anual equivalente. 3. Si los flujos son costes, elegimos el Flujo anual equivalente menor. Si son ingresos el mayor. T



VAN Pr oyecto VAN Proyecto FEAUt



CMPC=R=r=i=k



FCt  t t  o (1  RFC )



T







t o



(1  RFC )t



VAN Pr oyecto  



Valor Actual Neto Proyecto Flujo de Efectivo del Activo No apalancado en cada momento Coste Medio Ponderado del Capital Rentabilidad exigida ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustada al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustada al riesgo ... del flujo del proyecto sin efecto de la deuda



α



Flujo anual equivalente que sale de despejar el VAN



t=0



momento inicial



T



momento final puede ser infinito (perpetuo)



t



cada momento donde hay flujo



Cuando los flujos son pocos y/o dispares podemos utilizar el descuento uno a uno.



Si es renta constante temporal



VAN Pr oyecto
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T 4.1 Análisis de escenarios Predecir es muy complicado. La forma más sencilla de analizar qué pasaría si cambian los flujos o riesgos predichos es utilizando distintos escenarios. j



E[VAN ]   hi ·VAN i i



VANi



Valor Esperado del Valor Actual Neto Esperanza del VAN Valor Actual Neto en cada escenario



hi



Probabilidad (o peso) asociada a cada escenario



i, j



Los escenarios que nos presentan “optimista, normal, pesimista”



E[VAN]



¿Debemos hacer el proyecto? Si es positivo--> Sí ¿Cuánto estamos dispuestos a pagar? ¿Es mejor un proyecto que otro? ¿Cómo cambia nuestra riqueza si hacemos el proyecto?



E[VAN]



Pregunta extra: ¿Cuánto debería valer la probabilidad de cierto escenario para que se decidiese llevar a cabo el proyecto?
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T 4.2 Análisis de Sensibilidad (libro de Ross pg 341) “El análisis de sensibilidad es una variación del análisis de escenarios que es útil para señalar las áreas donde el riesgo del pronóstico es en particular grave. La idea básica del análisis de sensibilidad es congelar todas las variables, excepto una, y ver qué tan sensible es la estimación del VPN a los cambios en esa variable. Si la estimación del VPN resulta ser muy sensible a cambios algo pequeños en el valor proyectado de alguno de los componentes del flujo de efectivo del proyecto, entonces el riesgo del pronóstico relacionado con esa variable es alto. Para ilustrar cómo funciona el análisis de sensibilidad hay que regresar al caso base para cada elemento, excepto las ventas unitarias. Luego es posible calcular el flujo de efectivo y el VPN con las cifras de ventas unitarias más alta y más baja.



A manera de comparación, ahora se congela todo, excepto los costos fijos, y se repite el análisis:



Lo que se observa aquí es que, debido a los intervalos, el VPN estimado de este proyecto es más sensible a los cambios en las ventas unitarias del proyecto que a los cambios en los costos fijos proyectados. De hecho, en el peor de los casos para los costos fijos, el VPN sigue siendo positivo. Los resultados del análisis de sensibilidad para las ventas unitarias se pueden ilustrar en forma gráfica, como en la figura 11.1, donde el VPN aparece en el eje vertical y las ventas unitarias en el horizontal. Al trazar las combinaciones de las ventas unitarias en comparación con el VPN, se observa que todas las combinaciones posibles quedan en una línea recta. Cuanto más inclinada sea la línea resultante, tanto mayor será la sensibilidad del VPN estimado a los cambios en el valor proyectado de la variable investigada.” Ross (2010) Fundamentos de Finanzas Corporativas.
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T 4.3 Punto de equilibrio contable QCon El punto muerto contable es la cantidad Q a partir de la cual empezamos a tener beneficios contables (que no financieros). Si prevemos que venderemos menos Q, no haremos el proyecto.



Q Con 



CF  Amort pv



Condición



Benef  IT  CT  p·Q  v·Q  CF ConIntereses  Amort  0



CF



Punto muerto contable Punto de equilibrio contable Costes fijos sin Amortización del inmovilizado con intereses



Dept=Amortt



Gastos por Depreciación o Amortización del inmovilizado en el año.



QCon



p V=c



QCon



Precio de venta Ingreso marginal Coste variable unitario Coste marginal Coste por producto



¿Si vendo menos cantidad que QCon?-->Pérdidas contables ¿Si vendo más cantidad que QCon?-->Beneficios contables
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T 4.3 Punto de equilibrio financiero QFin El punto muerto financiero es la cantidad Q a partir de la cual empezamos a tener beneficios financieros positivos, es decir VAN>0. Si prevemos que venderemos menos Q, no haremos el proyecto. Para calcular el Punto Muerto Financiero QFin:



1. Igualamos el VAN del proyecto a cero. Despejamos el Flujo anual equivalente 2. Lo metemos en la fórmula del Punto Muerto Financiero



Q



Fin



FEAU *  (CF Sin Intereses  Amort  Intereses)·(1  T )  Amort  ( p  v)·(1  T ) Condición



FEAU *  0 t t o (1  RFEAU ) T



VAN Pr oyecto



FEAU*= FEOU* CF



Punto muerto financiero Punto de equilibrio financiero Flujo anual equivalente que sale de despejar el VAN=0 No tiene t porque forzamos renta constante Costes fijos sin Amortización del inmovilizado ni intereses



Dept=Amort



Gastos por Depreciación o Amortización del inmovilizado en el año.



Intereses



Intereses totales pagados según R=k=i



QFin



p V=c



Precio de venta Ingreso marginal Coste variable unitario Coste marginal Coste por producto



T



Tasa impuesto sociedades



QCon



¿Si vendo menos cantidad que QFin?-->VANVAN>0



Tanto en la fórmula del QFin como en la del GAO Ross utiliza el FEOU en lugar del FEAU porque supone que en los años intermedios y final ∆ANCt=∆FMt =∆CNTt=0
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T 4.4 Grado de Apalancamiento Operativo GAO FEAU t FEAU t 1 % FEAU GAO   Qt  %Q Qt 1



GAO FEAUt ∆FEAUt Qt ∆Qt ∆%Qt ,∆%FEAUt



Grado de Apalancamiento Operativo Variación porcentual del flujo por una variación porcentual de la cantidad vendida. Flujo de Efectivo No apalancado en cada momento Variación en Flujo de Efectivo No apalancado en un momento Cantidad vendida en un momento Variación en Cantidad vendida en un momento Variaciones porcentuales



Tanto en la fórmula del QFin como en la del GAO Ross utiliza el FEOU en lugar del FEAU porque supone que en los años intermedios y final ∆ANCt=∆FMt =∆CNTt=0



nota: Ver racionamiento de capital de Ross pgs 356-357
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T3 y T4 Ejercicios P1Extra2018 Un empresario considera la posibilidad de invertir en un proyecto a 3 años consistente en la venta de productos lácteos. Los ingresos por ventas se estiman en 50.000€ cada año, mientras que los costes de las ventas ascenderán a 10.000€ anuales y los costes fijos (sin incluir intereses) a 5000€. La inversión necesaria para llevar a cabo el proyecto consiste en la compra de una planta por valor de 100.000€, cuya amortización se calculará con un sistema de amortización lineal durante 5 años con valor residual de cero. Esta planta se venderá al cuñado del empresario al finalizar el proyecto por un importe estimado de 75.000€. Además, se deberán adquirir inventarios por valor de 200.000€, y sólo la mitad de estos inventarios serán recuperables al final del proyecto El empresario ha abonado un tributo relacionado con la licencia para abrir el local por un importe de 50.000€. El proyecto se financiará con un préstamo concedido por un banco al que habrá que pagarle unos intereses de 10.000€ cada año. La tasa de descuento aplicable al proyecto es del 10% y el impuesto de sociedades es del 35%. a) Determine si el empresario debe llevar a cabo el proyecto. Flujos incrementales



t=0



t intermedios



t final



∆Ventas ∆Costes Variables ∆Costes Fijos



0 0 0



P*Q c*Q CF



P*Q c*Q CF



-∆Amortización BAIT -Intereses=-RB·B BAT -Impuestos=T·BAT BDIT +∆Amortización +Intereses(1-Ts)



0 0 0 0 0 0 0 0



Amortt Ventas-Costes -Intereses BAIT-Intereses -Impuestos BDIT +∆Amortización +Intereses(1-Ts)



Amortt Ventas-Costes -Intereses BAIT-Intereses -Impuestos BDIT +∆Amortización +Intereses(1-Ts)



FEOU



0



FEOUt



FEOUfinal



-∆ANC



-∆ANC0



0



-∆ANCfinal-∆ImpVta



-∆CNT



-∆CNT0



0



-∆CNTfinal-∆ImpVta



FEAU



FEAU0



FEAUt



FEAUfinal



b) Calcule el punto de equilibrio contable. ¿Cómo cambiaría el punto de equilibrio contable si los intereses fueran de 20.000€? Sin hacer cálculos adicionales, ¿se modificaría el punto de equilibrio financiero con los nuevos intereses? Argumente su respuesta.
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T 5.1 Capital Asset Price Model CAPM Si en el enunciado dice que se cumple el CAPM podemos encontrar las tasas de descuento con esta fórmula



E  Ri   R f  i ·( E  RM   R f )  R f  i ·PR



i 



Co var ianza( Ri , RM )  Ri , RM  2 Varianza( RM ) R M



Ê[Ri]=E[i]= E[k]



Βi Rf



E[RM] PR i



Ri=r=i=k



Βi Rf E[RM] i



Esperanza de la Rentabilidad exigida al activo ajustada al riesgo del activo o flujo estudiado Tasa de descuento esperada, del activo ajustada al riesgo Tipo de interés teórico ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital según CAPM ajustado al riesgo Beta. Riesgo sistemático entre activo y mercado. Pendiente de la recta de la línea de mercado Rentabilidad exigida al activo seguro Tasa de descuento de letras de tesoro Tipo de interés sin riesgo Coste de oportunidad del capital free risk Esperanza de la Rentabilidad exigida al mercado Tasa de descuento de índice bursátil Tipo de interés promedio de la “economía” Coste de oportunidad del capital del IBEX 35 Prima de riesgo Exceso de rentabilidad ofrecida por el mercado Activo del que calculamos tasa de descuento de los flujos: FEAU, AF, dividendos, cupones...



¿Qué es el CAPM? Relaciona la Ri de nuestro activo i con la PR de mercado mediante la Βi . Es una recta de regresión y=a+b∙x donde Ri es y, Βi  es la pendiente y la RM es la x. Con CAPM obtenemos la esperanza teórica de Ri ¿Siempre puedo utilizarla? NO. Solo si se cumple CAPM Vale 0 para el free risk Rf y 1 para el mercado RM ¿Qué es? El precio que pagan los estados sin riesgo de insolvencia por su deuda ¿Tiene riesgo 0? Sí, pero no vale 0, Rf≠0 . Lo que vale 0 es su beta Βi=0 ¿Qué es? La rentabilidad esperada o promedio de las R obtenidas por el índice bursátil del mercado en que nos encontramos. En España el IBEX35. Cada activo tiene su propio riesgo valorado por Βi en su parte sistemática y  por Ri en su parte total
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T 5.2 Precio de mercado o cotización del capital E, P En economía, las acciones tienen el valor hoy igual al descuento de los dividendos según el riesgo de estos dividendos, medido por la tasa de interés. El valor de cotización bursátil del capital de la empresa, no su valor contable, es el que buscaremos siempre. Aplicamos IMOF atendiendo a cómo diga el enunciado que se pagan esos dividendos combinaremos las fórmulas de rentas y descuentos.



E  P0E ·nacc Pt E1 



Pt E1 



dt d Renta Constante Perpetua empieza en t k E  Et kE Pt 1



dt d Renta Geométrica Perpetua empieza en t k E  Et  g kE  g Pt 1



Cuando utilizamos las fórmulas de rentas nos deja el valor en un momento antes de donde han empezado los flujos. Solo coincide con el valor actual si los flujos empiezan en t=1. Si empiezan en t=5, nos deja en valor en t-1=4 y luego tenemos que actualizar.



Pt E1 P  (1  k E )t 1 E 0



Precio un periodo antes de empezar como renta constante temporal



(1  (1  k E )  t ) P  dt  dt ·at k kE E t 1



Precio en cero como renta sin ser constante ni geométrica, temporal o perpetua



P0E 



T ¿  ?



 t o



dt (1  k E )t
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Cuando los flujos son pocos y/o dispares podemos utilizar el descuento uno a uno.



nacc



Valor de Mercado del Capital de la Empresa Cotización bursátil del Capital NO es el valor Contable Nominal Valor de Mercado de cada acción de la Empresa Cotización bursátil de las acciones NO es el valor Contable Nominal Número de acciones cotizadas



dt= FCt



Dividendos pagados por la empresa a los accionistas



E PE



RE=r=i=k



Rentabilidad exigida a las acciones ajustada al riesgo de las acciones Tasa de descuento de las acciones ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo



g



Tasa de crecimiento geométrico de los flujos. Si es cero, la renta es constante



t=0



momento inicial



T



momento final la empresa se supone perpetua



t



cada momento donde hay dividendos



E



¿Qué peso tienen las acciones en la estructura del pasivo L=E/B?



PE



¿El dividendo de hoy se suma al resto?--> NO, así que buscamos precio ex-dividendo



dt



¿Dónde empiezan los dividendos? ¿Qué tipo/tipos de renta aplico para sacar el precio? ¿Cómo se calculan?



RE =r=i=k



¿Cómo calculo kE? Si se cumple CAPM aplicamos fórmula. Si no se cumple despejamos de las rentas (perpetuas). Es la TIR=YTM de las acciones



nota: ver agencias de calificación.
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T 5.2 Precio de mercado o cotización de la deuda B, P En economía, la deuda tiene el valor hoy igual al descuento de los cupones y el nominal según el riesgo de estos cupones ynominal, medido por la tasa de interés que paga la deuda. El valor de mercado de la deuda de la empresa, no su valor contable, es el que buscaremos siempre. Aplicamos IMOF atendiendo a cómo diga el enunciado que se pagan esos cupones combinaremos las fórmulas de rentas y descuentos.



B  P0B ·nbonos Pt B1 



ct c Renta Constante Perpetua empieza en t k B  tB kB Pt 1



Pt B1 



ct c N + Renta Geométrica Perpetua empieza en t k B  tB  g  k B  g (1  k B ) Pt 1



Cuando utilizamos las fórmulas de rentas nos deja el valor en un momento antes de donde han empezado los flujos. Solo coincide con el valor actual si los flujos empiezan en t=1. Si empiezan en t=5, nos deja en valor en t-1=4 y luego tenemos que actualizar.



(1  (1  k B )  t ) N P  ct   ct ·at k Renta Constante Temporal empieza en t (1  k B )T kB T ¿  ? ct Renta aunque no sea Constante ni Geométrica P0B   t (1  ) k t o B B t 1



Cuando los flujos son pocos y/o dispares podemos utilizar el descuento uno a uno.
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nacc



Valor de Mercado de la Deuda de la Empresa Cotización bursátil del exigible a largo plazo NO es el valor Contable Nominal Valor de Mercado de cada bono u obligación de la Empresa Cotización bursátil de los bonos NO es el valor Contable Nominal Número de bonos cotizados



ct= FCt,N



Cupones y Nominal pagados por la empresa a los accreedores



RB=r=i=k TIR=YTMB



Rentabilidad exigida a los bonos ajustada al riesgo de la deuda Tasa de descuento de los bonos ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo



g



Tasa de crecimiento geométrico de los flujos. Si es cero, la renta es constante



t=0



momento inicial



T



momento final



t



cada momento donde hay cupones



B



¿Qué peso tienen la deuda en la estructura del pasivo L=E/B?



PB



¿El cupón de hoy se suma al resto?--> NO, así que buscamos precio ex-cupón



ct



¿Dónde empiezan los cupones? ¿Qué tipo/tipos de renta aplico para sacar el precio? ¿Cómo se calculan?



RB =r=i=k



¿Cómo calculo kE? Si se cumple CAPM aplicamos fórmula. Si no se cumple despejamos de las rentas (perpetuas). Es la TIR=YTM de los bonos. A veces tengo que calcular el precio P usando bonos cupón cero para saber Estructura Temporal de Tipos de Interés ETTI



B PB
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T 5.3 Estructura Temporal Tipos de Interés ETTI



La estructura temporal de tipos de interés ETTI sirve para descontar cupones y nominal a fin de determinar el precio. Se usan bonos cupón cero de riesgo semejante al nuestro.



P0OtrosBonos 



Nt Bono cupón cero (1  0 Rt )t 1 t



0



P0nuestraB 



c1 (1  0 R1 )



1







N  Rt   Bt   1  P0 



ct c2 c N  ...   ...  T 2 t (1  0 R2 ) (1  0 Rt ) (1  0 RT )T



Una vez tenemos cupones, precio y nominal podemos calcular la TIR=YTM (Yield To Mature) del Bono RB.



P0nuestraB 



ct c1 c2 c N ...     ...  T 1 2 t (1  RB ) (1  RB ) (1  RB ) (1  RB )T
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T 5.4 Otras movidas del Bono  



Tenemos que decidir si trabajamos porcentajes o euros, siempre podemos suponer que N=1000. El precio es a la par si vale lo mismo que el nominal P=N en este caso el interés RB=c es igual al cupón



P0B  N  c  RB a la par P0B  N  c  RB bajo par P0B  N  c  RB sobre par 



El riesgo de tipo de interés, la sensiblidad del precio P del bono frente a cambios en el tipo de interés, es la pendiente de la recta de P en función de RB=TIR. Los bonos con mayor vencimiento y mayor cupón son más sensibles al riesgo de tipo de interés.



Frente a las mismas variaciones en la rentabilidad exigida (eje x), mayor variación  en precio (eje y) a mayor cupón y vencimiento  A mayor vencimiento=> mayor pendiente (mayor sensibilidad)     Cuanto más tiempo falte, mayor riesgo de tipo de interés       4.000,00 €                      3.500,00 €                   3.000,00 €                                  2.500,00 €                      2.000,00 €             vto  corto    1.500,00 €                vto largo                   1.000,00 €                      500,00 €                                  - €                                                                                                    
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www.foli.es A mayor cupón=> mayor pendiente (mayor sensibilidad)  A mayor cupón, mayor riesgo de tipo de interés         4.000,00 €                  3.500,00 €                          3.000,00 €               2.500,00 €                  2.000,00 €                             1.500,00 €               1.000,00 €                          500,00 €               - €                             0% 2% 4% 6% 8% 10%12%14%16%18%20%                                           nota: revisar teoría emisión de acciones y deuda y capital riesgo  



                     cupon    pequeño    cupon    grande                     
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T5 Ejercicios P2Extra2018 Calcule el valor actual de una acción de la empresa A que estimamos que pagará unos dividendos constantes de 2€ durante los próximos 3 años y, a partir de entonces, los dividendos se incrementarán a una tasa del 5% anual. La empresa A tiene el mismo riesgo que otra del sector, la empresa B, que paga un dividendo constante y perpetuo de 3€ por acción, siendo el valor de mercado de las 2000 acciones que conforman su capital igual a 30.000€. El tipo de interés libre de riesgo es del 2% y la prima de riesgo de mercado es del 8%.



Pt E1  Pt E1 



dt kE  g



dt d Renta Geométrica Perpetua empieza en t k E  Et  g kE  g Pt 1
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P4Extra2018 La empresa “XYZ” va a lazar una emisión de deuda que la agencia Fitch ha calificado como “A”. Se trata de bonos a tres años de 1000€ de nominal, que pagan un cupón anual del 4%. En el mercado cotizan bonos cupón cero a uno, dos, y tres años de diferentes emisores. Usted ha recogido la siguiente información sobre los mismos. Bonos cupón cero Calificación Fitch Plazo (años) AAA 1 AA  1 A 1 AAA 2 AA  2 A 2 AAA 3 AA  3 A 3



Cotización 98% 97% 95% 94% 93% 89% 90% 88% 82%



a) Si no se conoce información nueva, ¿a qué precio cree que cotizarán los bonos de la empresa XYZ una vez que salgan al mercado?



P0nuestraB 



c1 (1  0 R1 )1







ct c2 cT  N ... ...     (1  0 R2 ) 2 (1  0 Rt )t (1  0 RT )T



b) ¿A qué precio cree que cotizarán los bonos de XYZ si la agencia Fitch anuncia una recalificación de la emisión a “AA”?



P0nuestraB 



c1 (1  0 R1 )



1







ct c2 c N  ...   ...  T 2 t (1  0 R2 ) (1  0 Rt ) (1  0 RT )T



c) Sin realizar cálculos adicionales, ¿si estos bonos hubieran sido de 6 años la variación en el precio habría sido mayor o menor? Explíquese. 4.000,00 € 3.500,00 € 3.000,00 € 2.500,00 € 2.000,00 € 1.500,00 €



vto corto vto largo



1.000,00 € 500,00 € - €
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T 6.1 Coste Medio Ponderado de Capital CMPC=WACC En economía, los proyectos tienen el valor hoy igual al descuento de los flujos futuros según el riesgo de estos flujos, medido por la tasa de interés. No nos importa cómo se financie el proyecto en concreto, por lo que eliminamos el apalancamiento o efecto de la deuda por ahorro fiscal al pagar menos impuestos por haber pagado intereses. T



VAN Pr oyecto   I 0Flot   t o



VAN Proyecto IFlot



RFEAU=CMPC =kFEAU =iFEAU



FEAU



FEAU t (1  CMPC  RFEAU )t



Valor Actual Neto de los Flujos del Proyecto Ajustados al Riesgo Inversión actualizada a cero. Suma de los aumentos en ANC y CNT. Es el primer FEAU que encontramos. Lo corregimos con los costes de flotación de los flujos externos requeridos. Rentabilidad exigida al FEAU ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo ... que fija el accionista por los FEAU sin ahorros fiscales Flujos del Activo no apalancados Flujos sin efecto fiscal Flujos del ANC y CNT



Cuando los flujos son pocos y/o dispares podemos utilizar el descuento uno a uno.



Es imprescindible entender la estructura del balance de la empresa
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ΒFEAU XFEAU E ΒE XE



RE=kE =iE



AF=Int·T ΒAF XAF RAF=kAF =iAF B ΒB



Beta. Riesgo sistemático entre FEAU y mercado. Pendiente del CAPM si se cumple Peso: Porcentaje de valor del FEAU respecto al Activo Total, y por tanto al Pasivo Total. Valor de Mercado del Capital Propio de la Empresa Cotización bursátil del Capital Propio NO es el valor Contable Nominal Beta. Riesgo sistemático entre acciones y mercado. Pendiente del CAPM si se cumple Peso: Porcentaje de valor de mercado de las acciones respecto al Pasivo Total, y por tanto al Activo Total. Rentabilidad exigida al Capital E ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del Capital Propio ajustado al riesgo ... de las acciones de la empresa Valor actual de los Ahorros Fiscales. Cuando utilizamos CMPC no están explícitos. Beta. Riesgo sistemático entre Ahorro Fiscal y mercado. Puede ser igual al de la Deuda ΒB. Puede ser cero (Hamada) Pendiente del CAPM si se cumple Peso: Porcentaje de valor de los Ahorros Fiscales respecto al Pasivo Total, y por tanto al Activo Total. Rentabilidad exigida al AF ajustada al riesgo. Puede ser igual al de la deuda RB. Puede ser cero. Valor de Mercado de la Deuda de la Empresa Cotización de los Bonos NO es el valor Contable Nominal Beta. Riesgo sistemático entre Deuda y mercado. Puede ser cero. Pendiente del CAPM si se cumple



XB



Peso: Porcentaje de valor de mercado de la Deuda respecto al Pasivo Total, y por tanto al Activo Total.



RB=kB =iB



Rentabilidad exigida a la Deuda B ajustada al riesgo Precio de la deuda: calcula los Intereses o cupones



A



Valor de Mercado del Activo Total de la Empresa. Vale lo mismo que el pasivo



46



www.foli.es



ΒA



RA=kA =iA



P ΒP



RP=kP =iP



Beta. Riesgo sistemático entre Activo y mercado. Pendiente del CAPM si se cumple. Vale lo mismo que la beta del Pasivo Rentabilidad exigida al Activo ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo ... del Activo de la empresa Valor de Mercado del Pasivo Total de la Empresa. Vale lo mismo que el Activo Beta. Riesgo sistemático entre Pasivo y mercado. Pendiente del CAPM si se cumple. Vale lo mismo que la beta del Activo Rentabilidad exigida al Pasivo ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo ... del Pasivo de la empresa



AFt  RB ·B·T  Intereses·T



El coste de capital depende del uso de los fondos (donde invertimos) no de su origen (accionistas y acreedores).



El CMPC nos devuelve el valor de mercado actualizado del



proyecto, sin importar cómo lo hemos financiado. Los ahorros fiscales están implícitos. Para aplicar el CMPC al valorar un proyecto necesitamos estas condiciones:



1. El riesgo del nuevo proyecto es similar al riesgo que tienen nuestros proyectos en la empresa 2. La estructura de capital vs deuda de nuestra empresa no ha cambiado ni cambiará 3. Si el FEAU tiene más de una línea de negocio deberemos calcular el CMPC solo de la línea con riesgo similar a nuestro proyecto.



Si falla alguna de las condiciones deberemos aplicar VAN ajustado con Ahorros fiscales explícitos o el método del Equivalente Cierto, NO podemos utilizar la información de nuestro pasivo para saber el riesgo del nuevo proyecto. Donde decimos riesgo, decimos RFEAU.



El CMPC es la rentabilidad que los accionistas reciben ajustada el riesgo del activo de la empresa, descontados impuestos.La rentabilidad es la generada por el activo no corriente y el fondo de maniobra FEAU, no el ahorro fiscal AF. Es el que utilizaremos para decidir si hacemos el proyecto calculando el VAN. Hacemos PESOS POR:
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RFEAU  CMPC  X E ·RE  X B ·RB ·(1  T )



XE 



E E E   EB A P



X FEAU 



XB 



B B B   EB A P



FEAU FEAU FEAU   FEAU  AF A P



X AF 



AF AF AF   FEAU  AF A P



nota: Es útil entender que los Pesos suman uno. Los PESOS, NO LAS BETAS, NI LAS R, LOS PESOS.



X E  X B  1 X FEAU  X AF  1 Si se da el caso de que el Capital o Deuda está compuesto por más de un tipo de acciones o bonos, cada cual tiene su peso:



RFEAU  CMPC  X E1 ·RE1  ...  X En ·REn   X B1 ·RB1  ...  X Bn ·RBn ·(1  T )
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T 6.2 Costes de flotación de la financiación f Dado que el valor del proyecto no depende de la forma en que lo financiamos, siempre debemos corregir la inversión para que pidamos suficiente dinero para hacer la inversión deseada y pagar los gastos de flotación f inherentes a la propia financiación de Acciones fE y Deuda, fB.



I 0Flot 



I0 1  fa



Hacemos PESOS POR:



f a  X EDeseado · f E  X BDeseado · f B Es importante utilizar los Pesos deseados,objetivo. Si la deuda o las acciones tuviesen variedad de tipologías, ponderamos todas.



f a  X EObj · f E1  ...  X EnObj · f En   X BObj · f B1  ...  X BObj · f Bn  1 n  1 
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T 6.3 Más de una línea de negocio en los FEAU Si el FEAU tiene más de una línea de negocio deberemos calcular el CMPC solo de la línea con riesgo similar a nuestro nuevo proyecto.



Rentabilidad exigida al FEAU L1 ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo



RL1==kL1 =iL1



FEAU L1 ΒL1 XL!



Flujos del Activo no apalancados de la línea de negocio con riesgo similar al del proyecto a decidir Beta. Riesgo sistemático entre FEAU L1 y mercado. Pendiente del CAPM si se cumple Peso: Porcentaje de valor del FEAU L1 respecto al FEAU total Rentabilidad exigida al FEAU L2 ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo



RL2==kL2 =iL2



FEAU L2 ΒL2 XL!



Flujos del Activo no apalancados de la línea de negocio con riesgo distinto al del proyecto a decidir Beta. Riesgo sistemático entre FEAU L2 y mercado. Pendiente del CAPM si se cumple Peso: Porcentaje de valor del FEAU L2 respecto al FEAU total



X L1  X L 2 



FEAU L1 FEAU L 2  1 FEAU L1  FEAU L 2 FEAU L1  FEAU L 2 Hacemos PESOS POR:



RFEAU  X L1·RL1  X L 2 ·RL 2 Si encontramos la RFEAU podemos despejar la RL1



RL1 



RFEAU  X L 2 ·RL 2 X L1 50
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T 6.5 Las betas No todas las betas valen. Necesitamos que estén calculadas para periodos de tiempo donde las condiciones de la empresa sean similares a las que se encontrará el proyecto. nota: Revisar determinantes de la beta.
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T6 Ejercicios P5Extra2018



El pasivo de la empresa BCA está formado por un 30% de deuda y por un 70% de capital propio. Su deuda está formada por títulos perpetuos que pagan un cupón constante del 4% y cotizan al 95% de su nominal. Sus acciones cotizan a 10 €/acción. Si utilizamos rentabilidades históricas de los últimos 10 años de las acciones de BCA obtenemos una beta de 1,1. Si utilizamos los datos de los últimos 5 años su beta es de 0,9. El sistema productivo de la empresa BCA se modificó sustancialmente hace 6 años, reduciendo su apalancamiento operativo. Los costes de emisión de acciones son del 1%, los de los títulos de deuda del 0,5%. El tipo de interés sin riesgo es del 2% y la prima de riesgo esperada para el mercado del 6%. El impuesto de sociedades es del 30%. El CAPM se cumple. La empresa se plantea una nueva inversión que costará 1.000.000 €, que financiará únicamente con emisión de deuda, aunque su objetivo es mantener su actual estructura financiera. El proyecto producirá un FEA no apalancado perpetuo de 60.000 € anuales. a) Obtenga el Coste Medio Ponderado del Capital de BCA. b) Calcule el VAN del nuevo proyecto si el nuevo proyecto es en el mismo tipo de negocio que conforma el activo de BCA. ¿Debería aceptar el proyecto? c) Si el nuevo proyecto no tuviera riesgo, ¿debería aceptar el proyecto? Argumente su respuesta. T



VAN Pr oyecto   I 0Flot   t o



FEAU t (1  CMPC  RFEAU )t
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P1JN17EA



El objeto social de una empresa era de restaurantes hace cinco años. En ese momento todos los restaurantes se vendieron y se adquirieron hoteles, así que su objeto social cambió. Actualmente, los propietarios de la empresa consideran expandir su negocio adquiriendo más hoteles. Se estima que los hoteles costarán 8,7 millones, generarán flujos de caja no apalancados anuales de 540.000€ (perpetuos) y unos ahorros fiscales de 10.000€ (perpetuos). La deuda está formada por 10.000 bonos (nominal de 2.000€, valor a la par, 40 años de cupones anuales al 6%). La capitalización bursátil es de 10 millones. La beta de las acciones calculada con la covarianza y desviación típica de la propia empresa en los últimos 4 años es de 1,2. Si se utiliza información de los últimos 10 años, es de 0,9. Los costes de flotación son del 2% (acciones) y 5% (bonos). La estructura objetivo de la empresa es 40% capital y 60% deuda. El proyecto se financiará solo con acciones. Hay información de tres empresas de restaurantes: Restaurantes UNO DOS TRES



Beta acciones 1,2 0,9 1,0



Deuda/Activo 60% 45% 30%



Se cumple el CAPM. El libre de riesgo cotiza al 3%. La rentabilidad esperada del mercado es del 8%. El impuesto de sociedades se paga al 25%. Determinar si se debe llevar a cabo el proyecto.
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P1_13JN17U



Una empresa de restauración se plantea expandir su negocio y comprar 10 restaurantes nuevos. y puede generar unos flujos de caja no apalancados de 340.000 euros anuales a perpetuidad y unos ahorros fiscales anuales de 10.000€, también a perpetuidad. Su pasivo está constituido por 1.000 bonos de 2.000€ de nominal que cotizan a la par, son a 40 años y pagan cupón anual de 5%. La empresa tiene una capitalización bursátil de 10 millones de euros y sus acciones tienen una beta de 1.2. Los costes de flotación son del 2% para las acciones y del 3% para los bonos. La empresa pretende mantener su estructura financiera actual pero financiará este proyecto con acciones. Hay información de tres empresas de moda: Moda UNO DOS TRES



Beta acciones 1,2 0,9 1,0



Deuda/Activo 60% 45% 30%



Se cumple el CAPM. El libre de riesgo cotiza al 3%. La rentabilidad esperada del mercado es del 8%. El impuesto de sociedades se paga al 25%. Determinar si se debe llevar a cabo el proyecto.
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T 7.1 Valor Actual Ajustado VANaj por Comparación Si NO podemos utilizar la información de nuestro pasivo para saber el riesgo RFEAU=CMPC del nuevo proyecto, deberemos aplicar VAN ajustado con Ahorros fiscales explícitos. Para calcular RFEAU podemos utilizar el método de Comparación o el del Equivalente Cierto. En economía, los proyectos tienen el valor hoy igual al descuento de los flujos futuros según el riesgo de estos flujos, medido por la tasa de interés. No nos importa cómo se financie el proyecto en concreto. Usamos el efecto de la deuda por ahorro fiscal al pagar menos impuestos por haber pagado intereses, correspondiente a la estructura de nuestra empresa. Si los conocemos, debemos restar el valor actual de los costes de quiebra. T



T FEAU t AFt   va(CIF )  t t E R E R (1  ) (1  )     t o t o FEAU AF



VAN Aj   I 0Flot   VAN Proyecto



Valor Actual Neto de los Flujos del Proyecto Ajustados al Riesgo Inversión actualizada a cero. Suma de los aumentos en ANC y CNT. IFlot Es el primer FEAU que encontramos. Lo corregimos con los costes de flotación de los flujos externos requeridos. Esperanza de la Rentabilidad exigida al FEAU de nuestro proyecto. Viene de las empresas comparadas E[RFEAU]=E[kFEAU] Puede calcularse utilizando el promedio de betas FEAU comparadas y =E[iFEAU] el CAPM Puede hacerse el promedio de las RFEAU de las empresas comparadas. También puede despejarse de las rentas que actualizan dividendos Flujos del Activo no apalancados FEAU Flujos sin efecto fiscal Flujos del ANC y CNT Valor actual de los Ahorros Fiscales. AF=Int·T Cuando utilizamos CMPC no están explícitos. Rentabilidad exigida al AF ajustada al riesgo. RAF=kAF =iAF Puede ser igual al de la deuda RB. Puede ser Rf. Va(CIF)



Valor actual de los Costes de Insolvencia Financiera Lo que debería pagar la empresa si no puede pagar sus deudas.



Recordemos que los Ahorros fiscales dependen de la deuda, por ello es típico que RB=RAF, aunque no siempre es así.



AFt  RB ·B·T  Intereses·T ?



R AF  RB
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Cuando los flujos son pocos y/o dispares podemos utilizar el descuento uno a uno.



Es imprescindible entender la estructura del balance de nuestra empresa y el de las comparadas



ΒFEAU XFEAU E ΒE XE



RE=kE =iE



ΒAF XAF



Beta. Riesgo sistemático entre FEAU y mercado. Pendiente del CAPM si se cumple Peso: Porcentaje de valor del FEAU respecto al Activo Total, y por tanto al Pasivo Total. Valor de Mercado del Capital Propio de la Empresa Cotización bursátil del Capital Propio NO es el valor Contable Nominal Beta. Riesgo sistemático entre acciones y mercado. Pendiente del CAPM si se cumple Peso: Porcentaje de valor de mercado de las acciones respecto al Pasivo Total, y por tanto al Activo Total. Rentabilidad exigida al Capital E ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del Capital Propio ajustado al riesgo ... de las acciones de la empresa Beta. Riesgo sistemático entre Ahorro Fiscal y mercado. Puede ser igual al de la Deuda ΒB. Puede ser cero (Hamada) Pendiente del CAPM si se cumple Peso: Porcentaje de valor de los Ahorros Fiscales respecto al Pasivo Total, y por tanto al Activo Total.
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B ΒB



Valor de Mercado de la Deuda de la Empresa Cotización de los Bonos NO es el valor Contable Nominal Beta. Riesgo sistemático entre Deuda y mercado. Puede ser cero. Pendiente del CAPM si se cumple



XB



Peso: Porcentaje de valor de mercado de la Deuda respecto al Pasivo Total, y por tanto al Activo Total.



RB=kB =iB



Rentabilidad exigida a la Deuda B ajustada al riesgo Precio de la deuda: calcula los Intereses o cupones



A ΒA



RA=kA =iA



P ΒP



RP=kP =iP



Valor de Mercado del Activo Total de la Empresa. Vale lo mismo que el pasivo Beta. Riesgo sistemático entre Activo y mercado. Pendiente del CAPM si se cumple. Vale lo mismo que la beta del Pasivo Rentabilidad exigida al Activo ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo ... del Activo de la empresa Valor de Mercado del Pasivo Total de la Empresa. Vale lo mismo que el Activo Beta. Riesgo sistemático entre Pasivo y mercado. Pendiente del CAPM si se cumple. Vale lo mismo que la beta del Activo Rentabilidad exigida al Pasivo ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo ... del Pasivo de la empresa



AFt  RB ·B·T  Intereses·T



El tipo de interés depende del uso de los fondos (donde invertimos) no de su origen (accionistas y acreedores).



El VAN ajustado es el valor de mercado actualizado del proyecto,



sin importar cómo lo hemos financiado. Los ahorros fiscales AF están explícitos en este caso. Aplicamos el VAN ajustado si no se cumple alguna de estas condiciones condiciones:



1. El riesgo del nuevo proyecto es similar al riesgo que tienen nuestros proyectos ennuestra empresa 2. La estructura de capital vs deuda de nuestra empresa no ha cambiado ni cambiará También se recomienda aplicarlo si no somos empresa cotizada o si la inversión es grande comparada con el activo. Es un método más preciso que el CMPC. En teoría debe dar lo mismo que con el CMPC. Podremos calcular la tasa de descuento RFEAU para el VAN ajustado por Comparación solo si hay empresas cotizadas con actividad de riesgo similar al de nuestro proyecto, con las que



57



www.foli.es



compararnos. Si no hay empresas cotizadas (como las academias de repaso) utilizamos el método del Equivalente Cierto Si los FEAU de las empresas comparadas tienen más de una línea de negocio deberemos calcular el RL1 de las empresas comparadas solo de la línea con riesgo similar a nuestro proyecto. La esperanza E[RFEAU] de los FEAU del nuevo proyecto analizando las RFEAU de las empresas comparadas con actividad de riesgo similar al del proyecto.



T7.1.1Comparación si se cumple CAPM Si se cumple el CAPM y tenemos las betas de las acciones y la deuda de las empresas comparadas:



E  RFEAU   R f  E   FEAU ·( E  RM   R f ) Esperanza de la Rentabilidad exigida al FEAU de nuestro proyecto Viene de las empresas comparadas E[RFEAU]=E[kFEAU] Puede calcularse utilizando el promedio de betas FEAU comparadas y =E[iFEAU] el CAPM Puede hacerse el promedio de las RFEAU de las empresas comparadas. También puede despejarse de las rentas que actualizan dividendos Beta promedio. Media artimética del Riesgo sistemático entre FEAU E[ΒFEAU] de cada empresa comparada y el mercado. Rentabilidad exigida al activo seguro Tasa de descuento de letras de tesoro Rf Tipo de interés sin riesgo Tiene beta y covarianzas iguales a 0 Esperanza de la Rentabilidad exigida al mercado Tasa de descuento de índice bursátil E[RM] Tipo de interés promedio de la “economía” Coste de oportunidad del capital del IBEX 35 Prima de riesgo PR Exceso de rentabilidad ofrecida por el mercado Activo del que calculamos tasa de descuento i de los flujos: FEAU, AF, dividendos, cupones...



Para calcular la beta esperada de los FEAU del nuevo proyecto, hacemos el promedio de las betas FEAU de las n empresas comparadas. n



 FEAU i



i 1



n



E   FEAU   
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Para calcular las betas FEAU de cada empresa comparada i Hacemos PESOS POR. Es muy importante recordar que Activo y Pasivo valen lo mismo:



X FEAU i  FEAU i  X AFi  AFi   A i   P i  X Ei · Ei  X Bi · Bi De donde podemos despejar las betas FEAU



 FEAU i  XE 



X Ei · Ei  X Bi · Bi  X AFi  AFi X FEAU i



E E E   EB A P



X FEAU 



XB 



B B B   EB A P



FEAU FEAU FEAU   FEAU  AF A P



X AF 



AF AF AF   FEAU  AF A P



nota: Es útil entender que los Pesos suman uno. Los PESOS, NO LAS BETAS, NI LAS R: LOS PESOS.



XE  XB 1



X FEAU  X AF  1



T7.1.2 Comparación si no se cumple CAPM o no tenemos las betas Si no tenemos las betas FEAU de las n empresas comparadas, o no se cumple el CAPM, hacemos el promedio de las RFEAU n



E  RFEAU    i 1



RFEAU i n



Para calcular las rentabilidades de los FEAU de cada empresa comparada i Hacemos PESOS POR. Es muy importante recordar que Activo y Pasivo valen lo mismo:



X FEAU i RFEAU i  X AFi R AFi  R Ai  RP i  X Ei ·REi  X Bi ·RBi De donde podemos despejar las rentabilidades FEAU



RFEAU i 



X Ei ·REi  X Bi ·RBi  X AFi RAFi X FEAU i
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Para trabajar el Capital E



E  P0E ·nacc REi 



dt g Pt E1



nacc



Valor de Mercado del Capital de la Empresa Cotización bursátil del Capital NO es el valor Contable Nominal Valor de Mercado de cada acción de la Empresa Cotización bursátil de las acciones NO es el valor Contable Nominal Número de acciones cotizadas



dt= FCt



Dividendos pagados por la empresa a los accionistas



E PE



RE=r=i=k



Rentabilidad exigida a las acciones ajustada al riesgo de las acciones Tasa de descuento de las acciones ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo



g



Tasa de crecimiento geométrico de los flujos. Si es cero, la renta es constante



t=0



momento inicial



T



momento final la empresa se supone perpetua



t



cada momento donde hay dividendos
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Para trabajar la Deuda B (en el caso de ser renta perpetua).



B  P0B ·nB RBi 



ct g Pt B1



nacc



Valor de Mercado de la Deuda de la Empresa Cotización bursátil del exigible a largo plazo NO es el valor Contable Nominal Valor de Mercado de cada bono u obligación de la Empresa Cotización bursátil de los bonos NO es el valor Contable Nominal Número de bonos cotizados



ct= FCt,N



Cupones y Nominal pagados por la empresa a los accreedores



RB=r=i=k TIR=YTMB



Rentabilidad exigida a los bonos ajustada al riesgo de la deuda Tasa de descuento de los bonos ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo



g



Tasa de crecimiento geométrico de los cupones. Si es cero, la renta es constante



B PB



T 7.2 Costes de flotación de la financiación f Dado que el valor del proyecto no depende de la forma en que lo financiamos, siempre debemos corregir la inversión para que pidamos suficiente dinero para hacer la inversión deseada y pagar los gastos de flotación f inherentes a la propia financiación de Acciones fE y Deuda, fB.



I 0Flot 



I0 1  fa



f a  X EDeseado · f E  X BDeseado · f B Hacemos PESOS POR:



Es importante utilizar los Pesos deseados,objetivo. Si la deuda o las acciones tuviesen variedad de tipologías, ponderamos todas.



f a  X EObj · f E1  ...  X EnObj · f En   X BObj · f B1  ...  X BObj · f Bn  1 n  1 
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T 7.3 Más de una línea de negocio en los FEAU Si el FEAU de las empresas comparadas tiene más de una línea de negocio deberemos calcular el RL1 solo de la línea con riesgo similar a nuestro nuevo proyecto.



Rentabilidad exigida al FEAU L1 ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo



RL1==kL1 =iL1



FEAU L1 ΒL1 XL!



Flujos del Activo no apalancados de la línea de negocio con riesgo similar al del proyecto a decidir Beta. Riesgo sistemático entre FEAU L1 y mercado. Pendiente del CAPM si se cumple Peso: Porcentaje de valor del FEAU L1 respecto al FEAU total Rentabilidad exigida al FEAU L2 ajustada al riesgo Tasa de descuento ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo



RL2==kL2 =iL2



FEAU L2 ΒL2 XL!



Flujos del Activo no apalancados de la línea de negocio con riesgo distinto al del proyecto a decidir Beta. Riesgo sistemático entre FEAU L2 y mercado. Pendiente del CAPM si se cumple Peso: Porcentaje de valor del FEAU L2 respecto al FEAU total



X L1  X L 2 



FEAU L1 FEAU L 2  1 FEAU L1  FEAU L 2 FEAU L1  FEAU L 2



Si tenemos manera de calcular las rentabilidades Hacemos PESOS POR:



RFEAU  X L1·RL1  X L 2 ·RL 2 Si encontramos la RFEAU podemos despejar la RL1



RL1 



RFEAU  X L 2 ·RL 2 X L1 62
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Para calcular RFEAU, T 7.3.1Calcular RFEAU si se cumple CAPM Hacemos PESOS POR:



 FEAU  X L1· L1  X L 2 · L 2 Si encontramos la βFEAU podemos despejar la βL1 que será nuestra βL1



 L1 



 FEAU  X L 2 · L 2 X L1



Con esa βL1 aplicamos CAPM



E  RL1   R f  E· L1·( E[ RM ]  R f ) T 7.3.2 Calcular RFEAU no si se cumple CAPM Si no tenemos las betas FEAU de las n empresas comparadas, o no se cumple el CAPM, buscamos el RL1 pasando por RA= RP Hacemos PESOS POR.



RP i  X Ei ·REi  X Bi ·RBi Es muy importante recordar que Activo y Pasivo valen lo mismo:



X FEAU i RFEAU i  X AFi R AFi  R Ai  RP i  X Ei ·REi  X Bi ·RBi Una vez tenemos el RFEAU , podemos calcular las rentabilidades de los L1 de cada empresa comparada i



RL1 



RFEAU  X L 2 ·RL 2 X L1



Ya podemos calcular el VAN la RL! que serán nuestra RL1
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Para trabajar el Capital E



E  P0E ·nacc REi 



dt g Pt E1



nacc



Valor de Mercado del Capital de la Empresa Cotización bursátil del Capital NO es el valor Contable Nominal Valor de Mercado de cada acción de la Empresa Cotización bursátil de las acciones NO es el valor Contable Nominal Número de acciones cotizadas



dt= FCt



Dividendos pagados por la empresa a los accionistas



E PE



RE=r=i=k



Rentabilidad exigida a las acciones ajustada al riesgo de las acciones Tasa de descuento de las acciones ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo



g



Tasa de crecimiento geométrico de los flujos. Si es cero, la renta es constante



t=0



momento inicial



T



momento final la empresa se supone perpetua



t



cada momento donde hay dividendos
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Para trabajar la Deuda B (en el caso de ser renta perpetua).



B  P0B ·nB RBi 



ct g Pt B1



nacc



Valor de Mercado de la Deuda de la Empresa Cotización bursátil del exigible a largo plazo NO es el valor Contable Nominal Valor de Mercado de cada bono u obligación de la Empresa Cotización bursátil de los bonos NO es el valor Contable Nominal Número de bonos cotizados



ct= FCt,N



Cupones y Nominal pagados por la empresa a los accreedores



RB=r=i=k TIR=YTMB



Rentabilidad exigida a los bonos ajustada al riesgo de la deuda Tasa de descuento de los bonos ajustada al riesgo Tipo de interés ajustado al riesgo Coste de oportunidad del capital ajustado al riesgo



g



Tasa de crecimiento geométrico de los cupones. Si es cero, la renta es constante



B PB



T 7.4 Betas No todas las betas valen. Necesitamos que estén calculadas para periodos de tiempo donde las condiciones de la empresa sean similares a las que se encontrará el proyecto. nota: Revisar determinantes de la beta.
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T 7.5 Modelo de Hamada Si se cumple: 1. el CAPM 2. la deuda y los ahorros fiscales de las empresas comparadas son perpetuas y sin riesgo,



AFt  RB ·B·T  Intereses·T



va  AFt   AFt= T·Intereses



R f ·B·T Rf



 B·T



Ahorro Fiscal de la Deuda por pago de impuestos. Efecto fiscal de la Deuda. Para proyectos debemos eliminarlo.



T



Tasa impuesto sociedades



RB=kB =iB



Rentabilidad exigida a la Deuda B ajustada al riesgo Precio de la deuda: calcula los Intereses o cupones Hacemos PESOS POR. Es muy importante recordar que Activo y Pasivo valen lo mismo:



X FEAU i  FEAU i  X AFi  AFi   A i   P i  X Ei · Ei  X Bi · Bi De donde podemos despejar las betas FEAU



 FEAU i 



 Ei X B 1  (1  T )· B    XE E 



Para calcular la beta esperada de los FEAU del nuevo proyecto, hacemos el promedio de las betas FEAU de las n empresas comparadas. n



 FEAU i



i 1



n



E   FEAU    Si se cumple el CAPM tenemos:



E  RFEAU   R f  E   FEAU ·( E[ RM ]  R f ) Ya podemos calcular en VANaj para decidir si hacemos el proyecto con el método de comparación con empresas cotizadas.



VAN Aj   I



T



Flot 0



T FEAU t AFt    va(CIF ) t t t o (1  E  RFEAU ) t  o (1  E  RAF )
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T 7.5 El Equivalente Cierto Si no encontramos empresas cotizadas cuyos FEAU tenga un riesgo similar a los FEAU del nuevo proyecto que queremos decidir, no podemos comprarnos ni usar los modelos de descuento de dividendos y cupones. Si se cumple el CAPM podemos usar el método del Equivalente Cierto EC. El EC supone que todas las inversiones en el mundo se realizan a tasa Rf



1. Calculamos el equivalente cierto del flujo de caja EC[fc] de cada flujo de caja del proyecto, FEAU y los AF.



EC  fc t  E  fc   b fc ·( E[ RM ]  R f )



EC[fc]



Equivalente cierto de los flujos de caja



E[fc]



Esperanza del flujo de caja Riesgo sistemático del flujo con el mercado Es diferente a la beta del flujo que mide riesgo de la Rentabilidad del flujo con el mercado Esperanza de la Rentabilidad exigida al mercado Tasa de descuento de índice bursátil Tipo de interés promedio de la “economía” Coste de oportunidad del capital del IBEX 35



bfc



E[RM]



Rf



Rentabilidad exigida al activo seguro Tasa de descuento de letras de tesoro Tipo de interés sin riesgo Tiene beta y covarianzas iguales a 0



t



cada momento donde hay flujos j



E[ fc]   hi · fci i



j



E[ RM ]   hi ·RM i i



El flujo de caja en cada escenario será FEAU, podría ser también AF



fci Rmi



Rentabilidad del Mercado en cada escenario



hi



Probabilidad (o peso) asociada a cada escenario



i, j



Los escenarios que nos presentan La bfc y la βfc no son lo mismo, pero están relacionadas



b fc 



Co var( R fc , RM ) Co var( fc, RM )  i  Varianza( RM ) va  EC  fc  j



Co var( fc, RM )   hi · fci  E  fc · RM i  E[ RM ] i
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V ar( RM )   hi · RM i  E[ RM ]



2



i



2. Actualizamos los EC[fc] a la Rentabilidad libre de riesgo Rf T



EC  FEAU t



t o



(1  R f )t



va  EC  fc    I  



T



EC  AF t



t o



(1  R f ) t







 va (CIF )



La bfe está relacionada con la beta esperada de los FEAU



 fc 



1 ·b fc va  EC  fc 



nota: puede haber más de dos escenarios y más de un momento temporal No podemos usar la βfc , tenemos que usar bfc
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T7 Ejercicios P3J18E (2.5p) a) Expón y justifica brevemente un ejemplo de proyecto empresarial en el que se debería utilizar el método del equivalente cierto para decidir si se hace. b) Demuestra que si se cumple el CAPM; 1. EC ( fe)  E ( fe)  b fe [ E ( rM )  rt ] Que es el equivalente cierto del flujo de efectivo (EC(fe)) 2. El valor hoy del EC(fe)) (VA EC(fe))) se obtiene con la siguiente expresión: VAfe 



EC ( fe) (l  rf )



Donde "E(fe)" es la esperanza del flujo de efectivo, "rf" la rentabilidad del activo free reisk, "E(rM)" la rentabilidad esperada del mercado, y "bfe" es el coeficiente de la rentabilidad de la cartera de mercada en un modelo de regresión simple donde el valor final del flujo de efectivo es la variable dependiente. Puedes 1 utilizar la siguiente igualdad;  fe   b fe , donde "bfe" es el parámetro de la VA fe rentabilidad de la cartera de mercado en un modelo de regresión simple donde la variable dependiente es la rentabilidad del flujo de efectivo cuando se compra a precio de mercado.
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P4J18E (2.5p)



"Bon Bollit S.A.” se dedica a la restaurar muebles. Se plantea abrir una división de cría de



patos. Suponemos que los patos van a suponer una inversión de 3 millones de euros y puede generar unos flujos de caja no apalancados de 200 mil euros anuales a perpetuidad y unos ahorros fiscales anuales de 11 mil euros también a perpetuidad. Estos ahorros fiscales no tienen riesgo. Su pasivo está formado por 200 bonos de 10000€ de nominal que cotizan a la par, son a 40 años y pagan un cupón anual del 4%. La empresa tiene una capitalización bursátil de 8millones de euros y sus acciones tienen una beta de 1.1. Los costes de flotación son del 4% para las acciones y del 2% para los bonos. La empresa pretende mantener su estructura financiera actual pero financiará este proyecto cola emisión de nuevos bonos. Así mismo, se dispone de información de tres empresas que se dedican a la crianza de patos:



UNO DOS TRES



Beta de la deuda



Beta de los ahorros fiscales



Beta acciones



0.02 0.05 0.04



0.02 0.02 0.02



1.1 0.9 1.3



Deuda/Acti vo 60% 45% 30%



Valor Actual de Ahorros Fiscales/Act ivos 21% 20% 23%



Suponiendo que se cumple el CAPM, que la rentabilidad del activo seguro es del 3%, la rentabilidad esperada de la cartera de mercado es del 8% y el impuesto de sociedades es del 25%; Decide llevas a cabo el proyecto. ¿Cambiarías tu respuesta si el proyecto no genera ahorros fiscales? T



T FEAU t AFt   va(CIF )  t t E R E R (1  ) (1  )     t o t o FEAU AF



VAN Aj   I 0Flot  
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P3J18U(2.5p) Modelo de Hamada  a) Una  empresa  que  no  tiene  deuda  emite  bonos  perpetuos  sin  riesgo  por  1millón.  El  tipo  de  interés  sin  riesgo  es  del  2%.  El  impuesto  de  sociedades  es  del  25%.  Demuestre  que  el  valor  de  su  activo  debería  subir  en  250mil,  e  indique  los  supuestos necesarios  para  esta  demostración.  ¿Ocurriría  lo  mismo  si  el  tipo  de   interés  fuese  del  5%?  Explícalo   



b) Demostrar que la beta de las acciones se puede obtener con la siguiente expresión   



 E   FEAU



B  E  T ·B E



  Donde beta E es la beta de las acciones, beta FEAU es la beta del FEA no apalancado de  la  empresa,  “T”  es  la  tasa  del  impuesto  de  sociedades,  B  el  valor  de  la  deuda  de  la  empresa y E el valor de las acciones.       
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P4J18U(2.5p)



La empresa "Comida S.A., que se dedica a la restauración, se plantea expandir su negocio y abrir una división de fabricación de bicis. Se estima que este negocio va a suponer una inversión de 4 millones de euros y puede generar unos flujos de caja no apalancados de 350.000 euros anuales a perpetuidad y unos ahorros fiscales anuales de 11.000€ también a perpetuidad. Estos ahorros fiscales no tienen riesgo. Su pasivo está constituido por 2000 bonos de 1000€ de nominal que cotizan a la par, son a 40 años y pagan un cupón anual del 4%. La empresa tiene una capitalización bursátil de 10 millones de euros y sus acciones tienen una beta de 1.1. Los costes de flotación son del 5% para las acciones y del 1% para los bonos. La empresa pretende mantener su estructura financiera actual pero financiará este proyecto con la emisión de nuevos bonos. Así mismo, se dispone de información de tres empresas que se dedican a la fabricación de bibicletas, sus ahorros fiscales no tienen riesgo:



Bicis OK New Bicis Guay Bicis



E[rdeuda]



E[racciones]



Deuda/Ac tivo



5% 6% 5,5%



20% 15% 10%



60% 45% 30%



Valor Actual de Ahorros Fiscales/A ctivo 21% 20% 23%



Suponiendo que se cumple el CAPM, que la rentabilidad del activo seguro es del 3%, la rentabilidad esperada de la cartera de mercado es del 8% y el impuesto de sociedades es del 25%; Determinar si se debe llevar a cabo el proyecto. ¿Cambiaría su respuesta si la empresa decidiera utilizar más deuda para financiar el proyecto y los ahorros fiscales fueran de 50.000 anuales a perpetuidad? 72
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P4J17D



Un despacho de abogados se plantea aumentar su negocio y abrir 3 despachos nuevos. Se estima que este negocio supondrá una inversión de 7.700 unidades monetarias (um) y puede generar flujos de caja no apalancados de 530 um anuales a perpetuidad y unos ahorros fiscales anuales de 10 um también a perpetuidad. Su exigible está constituido por bonos que cotizan a la par, son a 15 años y pagan un cupón anual del 6%. La beta de las acciones de la empresa es de 1,2, pagan un dividendo de 5 anuales por acción y tiene una cotización bursátil de 0,1 um por acción. Si abren los despachos se modificará sustancialmente la estructura financiera de nuestro abogado, que se situará en su nivel objetivo, de un 40% de deuda y un 60% de acciones. Los costes de flotación de las acciones son del 2% y los de la deuda del 5%. Se dispone de información de tres empresas que se dedican a la abogacía. Estas empresas tienen las condiciones para aplicar el modelo de Hamada







B



 E   FEAU 1  (1  T )  E  Abogados UNO DOS TRES



Beta acciones 1,2 0,9 1,0



Deuda/Activo 60% 45% 30%



Suponiendo que se cumple el CAPM, que la rentabilidad del activo seguro es del 3%, la rentabilidad esperada de la cartera de mercado es del 8% y el impuesto de sociedades es del 25%; Determinar si se debe llevar a cabo el proyecto. T



T FEAU t AFt   va(CIF )  t t E R E R (1  ) (1  )     t o t o FEAU AF



VAN Aj   I 0Flot  



¿Cambiarías tu respuesta si el proyecto no generara ahorros fiscales? 73 
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anreiseinfos - 1. FC Magdeburg 

13.11.2016 - ... Freitag, 11.11.2016 gibt es auch noch Eintrittskarten zum VVK-Preis im Fanladen â€žFCM-. Totalâ€œ in der Maxim-Gorki-StraÃŸe 42. Programmheft:.
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anreiseinfos - 1. FC Magdeburg 

04.04.2017 - Benzinkosten: ca. 56,00 Euro. Fanbus: Es fÃ¤hrt ein Fanbus und ein privat organisierter Bus. Beide sind ausgebucht.. community4you ARENA ...
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17 ... - 1. FC Magdeburg 

19.05.2016 - Block. Kategorie. Preis TK. Preis DK. 16/17. 16/17. Block 1-2, 14. Vollpreis. 13,50 â‚¬. 182,00 â‚¬. ErmÃ¤ÃŸigt. 12,00 â‚¬. 162,00 â‚¬. Mitglied. 10,00 â‚¬.
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17 ... - 1. FC Magdeburg 

19.05.2016 - im Verkauf). Block 8, 12. Block 9,11. Block 10. Block 16-18. (DK vorerst nicht im. Verkauf). 1. FC Magdeburg. Stadion- und Sportmarketing GmbH.
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anreiseinfos - 1. FC Magdeburg 

13.11.2016 - Das SAT gilt auch in Thüringen und Sachsen. Anreise PKW: Über Magdeburger Ring auf die A14 Richtung Halle/Dresden auffahren und ...
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anreiseinfos - 1. FC Magdeburg 

29.04.2017 - Fanbrief der Polizei Halle) ... Bitte tragen Sie durch ordnungsgemÃ¤ÃŸes und ... bitte den am Spieltag bewachten Parkplatz am SÃ¼dstadtring/ ... Aufgrund von BaumaÃŸnahmen der Deutschen Bahn AG gibt es am Spieltag keine ...
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anreiseinfos - 1. FC Magdeburg 

14.03.2017 - Ãœber Magdeburger Ring bzw. A14 auf die A2 Richtung Hannover bis Kreuz Hannover. Ost fahren. Von dort aus auf die A7 Richtung Hamburg wechseln bis zum Dreieck. Walsrode fahren. Hier auf die A27 Richtung Bremen wechseln und weiterfahren b










 


[image: alt]





anreiseinfos - 1. FC Magdeburg 

19.11.2016 - Fanbus: Neben dem bereits ausverkauften Fanbus sind noch zwei weitere privat organisierte. Busse bekannt. Allerdings haben wir keine ...
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VA 

"AÃ±o de la lucha contra la corrupciÃ³n y la impunidad". KESOL VC/(5.7sr DE D/XECC/Ã“W,FIECrOT/VA. Y' 0(p u â€”2019-91//
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FC-1 Acústica Natural 

Cuello Material: Caoba, forma de U. • Terminaciones: Gloss Urethane. • Longitud de Escala: 25.59" (650 mm). • Diapasón:
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ÿþO FC 0 1 MAR 1 6 

... de no cumplir lo comprometido en tiempo y forma. AUTORIZÓ: GESTIONO: C.P. ALICIA GISELĄ ALVAREZ GONZALEZ. C.P. DAHEN
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FC Schonach – FC Pfaffenweiler 

14.11.2009 - Rückstand. Man hätte meinen sollen, dies sei ein Weckruf an alle gewesen, doch kurz vor dem Pausenpfiff gelang Schonach sogar noch die ...
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Referenz VA Tubulars ExVortrag 1 












 


[image: alt]





17 Block 1 ... - 1. FC Magdeburg 

02.11.2016 - FC Magdeburg. Stadion- und Sportmarketing GmbH. Block. Kategorie. 2. Halbjahr. Saison 16/17. Block 1-2, 14. Vollpreis. 121,50 â‚¬. ErmÃ¤ÃŸigt. 108,00 â‚¬. Mitglied. 90,00 â‚¬. Mitglied ermÃ¤ÃŸigt. 81,00 â‚¬. Kinderkarte. 58,50 â‚¬. Vollp
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ÿþO FC 1 9 DIC 1 6 

C.P. DAHÈN SELPINE MATA SOSA. COORDINADORA ADMINISTRATIVA. LIC. YADIRA CORTEZ MONTOYA. DIRECTORA DE RELACIONES PUBLICAS.
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17 Block 1 ... - 1. FC Magdeburg 

Ticketpreise 16-17. Stand: 02.11.2016. 1. FC Magdeburg. Stadion- und Sportmarketing GmbH. Block. Kategorie. 2. Halbjahr. Saison 16/17. Block 1-2, 14.
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ÿþO FC 1 5 FEB 1 7 

... cumplir lo comprometido en tiempo y forma. AUTORIZO: Autoļuza: dira Long. GESTIONO: LIC. YADIRA CORTEZ MONTOY. C.P.
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Semana 1: K-2 

el balón utilizando el borde externo del pie. • Juego: Pídale a su hijo/a que nombre la mayor cantidad posible de alimen
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K 1 taschentuecher 
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PRE-K & K PRE-K & K 

ROUND UP. Los formularios de inscripciÃ³n estÃ¡n disponibles en el sitio web de BISD: www.brazosportisd.net. La finaliza










 


[image: alt]





911PDISerAUP-VA 

Disponer la publicación de la presente resolución en el Portal. Institucional del Programa JUNTOS. Regístrese y comuníqu
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SPARTASHIELD® VA 

ACABADO (ASTM D 523): Mate: 
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FC-3220 

6 sept. 2018 - FC-3220. LUMINARIO DE INTERIOR. FICHA TÉCNICA. Modelo(s). Nombre (s). Aplicación. Terminado. Tipo de Lámp
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fc unternehmen 
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