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El proposito de esta nota es profundizar (a través de las férmulas que se emplean habitualmente) en los
conceptos que se utilizan en la valoracion de empresas.

A lo largo de la nota, se muestra (entre otras cosas):

1.- Los valores de las acciones que se obtienen utilizando las tres formulas tradicionales de descuento de
flujos (que veremos a continuacién) siempre idénticos.

2.- El valor actual neto del ahorro de impuestos por pago de interedebe descontarse (como proponen
muchos autores) a la tasa Ke (coste de los recursos propios).

3.- El valor actual neto del ahorro de impuestos por pago de intagedebe descontarse (como proponen
muchos autores) a la tasa Kd (coste de la deuda).

4.- El VAN del ahorro de impuestos por pago de intereses es igual al VAN del ahorro de impuestos que habria
si la deuda tuviese un coste de Ku. Esto es asi porque dicho VAN no es propiamente un VAN, sino la diferencia de
dos Valores Actuales netos: el del flujo de los impuestos pagados por la empresa sin apalancar y el del flujo de los

impuestos pagados por la empresa apalancada (flujos con distintc’riesgo)

5.- El ajuste que debe realizarse en la valoracién cuando el valor nominal de la deuda no coincide con su valor
de “mercado”.

6.- El impacto en la valoracion de utilizar las férmulas simplificadas habituales.

La nota comienza exponiendo las férmulas de valoracion para un caso general. A continuacion se trata el caso
de una empresa sin crecimiento, con todos sus parametros constantes, esto es, una perpetuidad. Posteriormente
abordamos la valoracion de empresas con crecimiento constante, para finalizar con el caso general.

Los apartados mas farragosos han sido sefialados con dos asteriscos (**). Puede leerse la nota saltando estos
apartados sin perder el hilo de la misma.

El significado de las abreviaturas que se utilizan a lo largo de esta nota es el siguiente:
T = Tasa del impuesto sobre el beneficio

FCF = Free cash flotv

CFacc= Cash flow disponible para las acciones

| = intereses debidos a la deuda

Ku = Coste de los recursos propios de la empresa sin apalancar
Ke = Coste de los recursos propios de la empresa apalancada
Kd = Coste de la deuda

K, = Tasa de descuento de los impuestos pagados por la empresa
C =Valor de las accionesent=0

D =Valor de ladeudaent=0

WACC = coste ponderado de deuda y recursos propios

Nt = Nominal de la deuda que se devuelve el afio t

RF = Tasa de interés sin riesgo

Bd = Beta de la deuda
Bu = Beta de los recursos propios de la empresa sin apalancar

[BL = Beta de los recursos propios de la empresa apalancada

Pv = Prima de mercado = ENfR - Rr = Valor esperado de la rentabilidad del mercado
por encima de la tasa sin riesgo = rentabilidad exigida al mercado por encima de
la tasa sin riesgo.

Vuy = Valor de las acciones de la empresa sin deuda

1. FORMULAS DE VALORACION

Se exponen a continuacion las tres formulas de valoracién de empresas por descuento de flujos para un caso
general.
La formula [1] propone que el valor de mercado de la deuda (D) y de los recursos propios (C) es el valor
actual neto de los Free Cash-Flows (FCF) esperados que generara la empresa, descontando al coste ponderado de I
deuda y los recursos propios (WACC).
- FCE

[1] D+C= ¢

t
=1
|_| (1 + WACG)
1
Si el WACC es constante a lo largo del tiempo, [1] se transforma en:
- FCE

D+C:Z—t
= (1+ WACC )

2 para comprender mejor esto, ver la derivacion de la formula [16] y su comprobacién en los anexos.
3 Puede ser til la definicién de Free Cash-Flow = cash-flow disponible para las acciones si la empresa no tuviera deuda.
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La formula [2] indica que el valor de mercado de los recursos propios es el valor actual neto del Cash-Flow
disponible para las acciones (CFacc) descontado al coste de los recursos propios (Ke).

La formula [3] indica que el valor de mercado de la deuda (D) y de los recursos propios (C) de la empresa
apalancada, es el valor de los recursos propios de la empresa sin apalancar mas el valor actual neto del ahorro de
impuestos por pago de intereses.

La formula [4] es la definicidn del valor de mercado de la deuda hoy.

La formulas [5], [6] y [7] no son mas que la relacion, segun el Capital Asset Pricing Model (CAPM), entre
los costes de los recursos propios de la empresa, sin apalancar y apalancada, y del coste de la deuda con sus betas ([2
correspondientes.

00

2] c- CFacg

Y
|_| (L +Ke)
1

Si Ke es constante a lo largo del tiempo, [2] se transforma en:

— CFac
C= Z —?t
=1(1 +Ke)
d FCFt ) )
[3] D+C= Z ——— + VAN del ahorro de impuestos por pago de intereses

1t
|_|(1+KL{)
1

Si Ku es constante a lo largo del tiempo, [3] se transforma en:

=~ FCFE
D+C :Z — ' _+VANdel ahorro de impuestos por pago de intereses

1(1+Ku )
El valor de mercado de la deuda hoy (D) es:
= I +N
(4] Dy = —

0" Lt
) |_| (1+Kd)
1
Si Kd es constante a lo largo del tiempo, [4] se transforma en:
D= i It + Nt
=1 (1+Kd) (1+Kd)
Segln el CAPM:
[5] Ku=RrF+pBuPwm

[6] Ke=R=+pLPm
[7] Kd=Rr+BdPv

1.1 Definiciones de CFacc (cash flow disponible para las acciones) y de FCF (free cash flow)

Aungue en la prensa econdmica aparece con frecuencia la definicion:

Cash-flow = Beneficio después de impuestos + amortizaciones,

nosotros utilizaremos las definiciones de cash-flow disponible para las acciones y de free cash flow coherentes con su

significados. Cash-flow disponible para las acciones corresponde con el concepto de flujo de caja. Por consiguiente:

CFacc (cash flow disponible para las acciones) =

+ beneficio después de impuestos

+ amortizacion

- aumento de necesidades operativas de fondos (activo circulante neto)
- devolucion deuda

+ aumento deuda

- aumento gastos amortizables

- inversiones en activo fijo

+ valor contable de activos retirados o vendidos
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El cash flow disponible para las acciones de un periodo es el aumento de caja (por encima de la caja “minima”, cuyo
aumento va incluido en el aumento de necesidades operativas de fondos). durante ese periodo, antes de proceder al
reparto de dividendos.

FCF (free cash flow o cash flow libre) =

+ beneficio después de impuestos

+ amortizacion

- aumento de necesidades operativas de fondos (activo circulante neto)
- aumento gastos amortizables

- inversiones en activo fijo

+ intereses (1-T)

+ valor contable de activos retirados o vendidos

Notese que el FCF es igual al hipotético cash flow para las acciones que habria tenido la empresa si no tuviera deuda
en su pasivo.

El siguiente diagrama condensa el enfoque de valoracion de empresas por descuento de flujos.

ACTIVO Flujo para la deuda DEUDA
NETO (Valor de
FLUJO DE FONDOS "mercado")
GENERADO POR LA
(valor EMPRESA
.o de ACCIONES
mercado”) Cash flow acciones
(Valor de
"mercado")
! IMPUESTOS * IMPUESTOS

(Valor actual de Igs
impuestos pagadbs

EO/anr actual de Icis

| t
: impuestos pagadbs mpuesos

2. PERPETUIDADES
Para el caso de perpetuidades las formulas [1], [2] y [3] se transforman en [1p], [2p] ¥ [3p].

FCF

I
1 =— ~ _.D : D=——
[2p] CWACCD’DKd
CFacc
[Zp] C= Ke
FCF .
[3p] C TR + VAN (ahorro de impuestos) - D

Ademas, la férmula que relaciona FCF y CFacc es:
[4p] CFacc = FCF -1 (1-T)=FCF-DKd (1-T)

2.1 Relaciones que se obtienen a partir de las férmulas '
A continuacion, vamos a deducir algunas relaciones importantes emparejando las férmulas y basandonos en el

hecho de que los resultados que proporcionan han de seriguales
De igualar las férmulas [1p] y [2p], utilizando [4p], resulta:

_ CFacc +DKd (1-T)_
- WACC

4 Al imponer el cumplimiento de [3p], estamos aceptando el teorema de Modigliani-Miller con impuestos. Se supone que da generaci
de valor (el FCF) no depende del apalancamiento. El FCF se supone idéntico en la empresa apalancada y sin apalancar. Tampoco se
consideran los “costes de quiebra”.
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_CKe+DKd(1-T)

¢ WACC

D

luego
CKe+DKId((1-T)
C+D

Para una perpetuidad, el beneficio después de impuestos (BDT) es idéntico al Cash-Flow para las acciones: BDT
= CFacc.

[8] WACC =

T FCF T CFacc
_ = |MP —
A -TKu Ml T L @-MHKe
|:(:|:O | ; VAN Intereses D ) \
Ku 1 Kd FCF
WACC
FCF
o Vu CFacc: c
Ke
Impuestos =0 D=0 Empsa apalancada

D=0

Llamamos FCE&al free cash flow de la empresa si no hubiera impuestos.
FCF = FCBR (1- T). 5
Para la empresa sin apalancar (D = 0) : impugstds. BATy = T FChy. Luego los impuestos de la empresa sin
apalancar tienen el mismo riesgo que §GHleben actualizarse a la tasa Ku.
Para la empresa apalancada:

TBDT, T CFacc
TN am
Luego los impuestos de la empresa apalancada tienen el mismo riesgo que el CFacc y deben actualizarse a la tasa

Ke.
El valor de los impuestos de la empresa apalancada, esto es, el valor de la participacion del Estado en la empresa
e$:

impuestos = T BAT =

_TBAT _ TBDT _ TCFacc
L""Ke (@A-T)Ke (I1-T)Ke
El valor de los impuestos de la empresa sin apalancar es:

IMP

T FCF
IMP, , = —
U (1-T)Ku
ElI VAN del ahorro de impuestos por pago de intereses es exactamente:
T FCF CFacc
IMPU—IMPL—l_T( e )

Haciendo uso de [2p] y [3p]:
T
VAN-ﬁ(C+D-VAN-C)

con lo que resulta: VAN = DT
De igualar las férmulas [2p] y [3p], teniendo en cuenta [4p], resulta:
FCF CFacc + DKd (1-T)

-+ -D= o _
C=—=+DT-D T D(1-T)

_CKe + DKd (1-T)

c Ku

- D(1-T)

Nétese que FCF y FCFo tienen el mismo riesgo: Ku.
El beneficio antes de impuestos (BAT) se relaciona con el beneficio después de impuestos (BDT): BDT = BAT (1-T).

5
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luego:
(o] Ky CKe+DKI(@-T)_ CKe+DKd(1-T)
- c+bD@-17 Vu
Otro modo de expresar [9] es:
) 7
Ke = Ku +w (Ku - Kd)

Sustituyendo Ke, Ku y Kd:
_C [R|:+ BLPM] +D (1'T) [R:-'-Bd PM]

Re+By Ry C+D (LT
10
1101 5 = CBL+DU-T),
v C+D(-T)
[11]
_BU[C+D(1-T]—BdD(1-T)
B.= c
Igualando [1p]y [3p], resulta:
_FCF o _WACC(C+D) ] B C+D
_W+DT D_T D(1-T) Ku—WACCW(l_T)
B C+D@-T) _ DT

[12] WACC = Ku ———="—=Ku (1-=5)

La formula [12] indica que con impuestos, el WACC es siempre inferior a Ku y tanto mas pequefio cuanto mayor es

el apalancamiento. Nétese también que el WACC es independiente de RdGubedo D = 0, WACC = Ku;
cuando C =0, WACC=Ku (1-T).
A partir de [3p] podemos escribir:
FCF CFacc+DKd(l-T)+DKuT_D

=+ - =
c Ku DT-D Ku Ku

_CFacc D (1 -T) (Ku - Kd)
~ Ku Ku

[13] C

2.2 Beta correspondiente al WACC **
A continuacion, tratamos de obtener la beta correspondiente al llamado coste ponderado de la deuda y de los

recursos propios (WACC). WACC =R By Pv . Utilizando la formula [8]:

[Re + ByPyl (C+D) = C[RAB, P, 1+ DA-N[R: + B, Byl

RE(C+D) +B,,Pw(C+D) = R- (C+D) - RTD + CB P, *D(1-T)B, Py,

CB +D(L-T)B, D _By[C+D@-T] R.TD

B. = = -
W C+D P, (C+D) C+D P, (C+D)

2.3 Ejemplos de empresas sin_crecimiento o _ o B
La Tabla 1 muestra la valoracion de seis empresas distintas sin crecimiento. Las empresas difieren entre si en

la tasa de impuestos, en el coste de la deuda y en la magnitud de la deuda. La columna 1 corresponde a la empresa sin
deuda y sin impuestos. La columna 2 corresponde a la misma empresa con impuestos del 35%. La columna 3
corresponde a una empresa con deuda igual a 1.000 millones y sin impuestos. Las columnas 4 y 5 corresponden a la

7 Esta formula “parece” indicar que si aumentan los impuestos, Ke disminuye. Sin embargo, esto no es cierto. Ke no defignde de T.
la formula, Ku, Kd y D no dependen de T, ni tampoco Ke. Si que depende de T, sin embargo, C. Un poco de algebra perhgite compro
que si los impuestos aumentan una cantiigda disminucion del valor de los recursos propS)( es:

AC=-——
1-T
8 Esto puede parecer no intuitivo, pero es légico. Imaginemos una situaciéon en que la deuda de la empresa tiene un apstedg) muy

(superior a su riesgo). En esa situacion el valor de la deuda sera superior a su valor nominal (N), segln la relaciondue=vérédos
en el apartado 5 de esta nota.
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empresa con deuda igual a 1.000 millones, impuestos del 35% y distintos costes de la deuda. La columna 6
corresponde a una empresa mas endeudada (deuda de 2.000 millones), y con impuestos del 35%.

Las lineas 1 a 5 muestran la cuenta de resultados de las empresas.

La linea 8 muestra el Cash-flow disponible para las acciones.

La linea 9 muestra el Free-cash-flow.

Linea 10. Se supone una beta sin apalancar (equivalente a la beta de los activos netos) igual a 1,0.

Linea 11. La tasa sin riesgo se supone igual al 12%

Linea 12. Se toma como prima de mercado un 8%.

Linea 13. Con los datos anteriores, el coste de los recursos propios de la empresa sin apalancar (Ku) resulta
un 20% en todos los casos.

Linea 14. El valor de la empresa sin apalancar (Vu = FCF/Ku), resulta que es 5.000 millones para las
empresas sin impuestos y 3.250 millones para las empresas con impuestos del 35%. La diferencia (1.750 millones)
es el valor actual de los impuestos.

Linea 15. Muestra la magnitud de la deuda de la empresa.

Linea 16 es el coste de la deuda de la empresa.

Linea 17. Beta correspondiente al coste de la deuda segun la férmula [7]

Linea 18. Valor actual neto del ahorro de impuestos debido al pago de interesegstigieasn (por ser una
perpetuidad) es D T.

Lineas 19 y 20. Son la aplicacion de la formula [3p].

Linea 21. Muestra la beta de los recursos propios segun la férmula [10].

Linea 22. Muestra el coste de los recursos propios segun la formula [6]

Linea 23. Calculo del valor de los recursos propios utilizando la férmula [2p].

Linea 24. Coste ponderado de los recursos propios y de la deuda, calculado segun la férmula [8].

Lineas 25 y 26. Calculo del valor de los recursos propios utilizando la férmula [1p].

La figura 1, la tabla 2 y la tabla 3 resaltan los resultados mas importantes de la tabla 1

TABLA 1
EMPRESAS SIN CRECIMIENTO
D=0 D=0 D =1000 D = 1000 D =1000 D = 2000
T=0% T=35% T=0% T=35% T=35% T=35%
Kd =13% Kd=13% Kd = 14% Kd = 14%
9=0% g=0% 9=0% 9=0% 9=0% 9=0%
[1] [2] [3] [4] [5] [6]
Margen 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Intereses 0 0 130 130 140 280
BAT 1000 1000 870 870 860 720
Impuestos 0 350 0 304,5 301 252
BDT 1000 650 870 565,5 559 468
+ Amortizacion 200 200 200 200 200 200
- Inversiones -200 -200 -200 -200 -200 -200
CF acciones 1000 650 870 565,5 559 468
FCF 1000 650 1000 650 650 650
Beta del activo (i} 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Rf 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
(Rm - Rf) = prima de mercado 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Ku 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Vu 5.000 3.250 5.000 3.250 3.250 3.250
D 0 0 1.000 1.000 1.000 2.000
Kd 13,00% 13,00% 14,00% 14,00%
Beta d (@) 0,125 0,125 0,250 0,250
VAN ahorro impuestos por intereses = DT 0 0 0 350 350 700
VAN ahorro inter. + Vu 5.000 3.250 5.000 3.600 3.600 3.950
-D=E1 5.000 3.250 4.000 2.600 2.600 1.950
Beta de las acciones (3 1,000000 1,000000 1,218750 1,218750 1,187500 1,500000
Ke 20,00% 20,00% 21,75% 21,75% 21,50% 24,00%
E 2 =CF/Ke 5.000 3.250 4.000 2.600 2.600 1.950
WACC 20,0000% 20,0000%  20,0000% 18,0556% 18,0556% 16,4557%
FCF/WACC 5.000 3.250 5.000 3.600 3.600 3.950
E 3= (FCF/WACC) -D 5.000 3.250 4.000 2.600 2.600 1.950
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Figura 1. Distintas maneras de repartir el valor global (en t = 0) de la empresa (5.000 millones)
entre el Estado (cuando hay impuestos), la deuda y los recursos propios

VALOR en t =0 (Millones de pesetas)
Sin Crecimiento

SIN IMPUESTOS CON IMPUESTOS = 35%

Sin Deuda Con Deuda Sin Deuda Con Deuda
D=1.000 D =1.000
D = 1.000 Estado D = 1.000
(Impuestos)
Estado
ViU T=0 1.750 (Impuestos
’ Er=o
1.400
5.000 4.000
Ww=E&y E
3.250 2.600

[1] [3] (2] [4]

Columnas de la tabla 1 con las que se corresponden estos valores

Tabla 2. Flujos anuales (Millones de pesetas). Sin crecimiento

SIN IMPUESTOS CON IMPUESTOS = 35%

Sin Deuda Con Deuda Sin Deuda Con Deuda
D =1.000 D =1.000
B.AT 1.000 870 1.000 870
Impuestos 0 0 350 304,5
B.D.T. 1.000 870 650 565,5
F.C.F. 1.000 1.000 650 650
Flujo Disponible
para las acciones 1.000 870 650 565,5
Flujo para la deuda 0 130 0 130
Tabla 3. Flujos, tasas de descuento y valor de la empresa. Sin crecimiento
[1] (3] [2] (4]

Flujo Total 1.000 1.000 1.000 1.000
CFacc 1.000 870 650 565,5
Impuestos 0 0 350 304,5
Flujo Deuda 0 130 0 130
Ke 20% 21,75% 20% 21,75%
Kd — 13% — 13%
Kimp — — 20% 21,75%
E = CRacc/Ke 5.000 4.000 3.250 2.600
Estado = Impuestosfitp —— e 1.750 1.400
D = Flujo Deuda/Kd —_— 1.000 —_— 1.000
SUMA 5.000 5.000 5.000 5.000

Comparando las columnas [2] y [4] se observan dos puntos muy interesantes:
* En este caso (no siempre es asi como veremos luego) el riesgo del flujo para las acciones es idéntico al riesgo del
flujo para el estado (los impuestos).
« Al aplicar la formula [3], que propone que el valor de la empresa apalancada (D+C) es igual al valor de la empresa
sin apalancar (V) + VAN del ahorro de impuesto por pago de intereses, muchos autores sostienen que el VAN ha de
realizarse descontando el ahorro de impuestos (Intereses x T = 130 x 0,35 = 45,5) al coste de los recursos propios
(Ke). Esto es erréneo. En nuestro ejemplo, este VAN es 350 millones = 1.000 + 2.600 - 3.250 = 1.750 - 1.400. Es
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inmediato comprobar que 32045,5/0,2175. En este caso resulta que 350 = 45,5/0,13, razén por la que parece que
la tasa correcta para descontar sea Kd. Aunque en este caso resulte asi, mas adelante veremos que esto también es
salvo para perpetuidades- erréneo.

Otros resultados importantes de la tabla 1 son los siguientes:
1. Elcoste de los recursos propios (Ke) disminuye a medida que aumenta el coste de la deuda, al tomar ésta
una parte mayor del riesgo de la empresa (que es constante y no se ve afectado por el apalancamiento).

2. El coste ponderado de capital (WACC) no depende del coste de la deuda, sino del endeudanfiento y de

(no de como I@Bu se reparte entfs ypL )

3. Parala empresa apalancada, el WACC es siempre menor que Ku.

4. El valor de las acciones es independiente de Kd: depende del valor de la deuda, pero no de Kd. Esto no
quiere decir que el interés de la deuda sea irrelevante. Es evidente que si creemos que el coste apropiado para la deude
es el 13% (asi la deuda tiene un valor de 1000 millones) y el banco nos exige un 14%, las acciones disminuyen de
valor porque el valor de la deuda ya no es 1000 sino 1076,9 (140/0,13). Lo que sucede es que no hay ninguna
férmula que nos diga el riesgo de la deuda a partir del riesgo del negocio y del endeudamiento. S6lo sabemos que el
riesgo del negocio se ha de repartir entre la deuda y los recursos propios segln [10]. Por esto el coste de la deuda
tiene un cierto grado de arbitrariedad: ha de ser superpearferior a Ku.

2.4 Determinacion de la tasa de descuento apropiada para los impuestos en perpetuidades **
Siendo FCFo el free cash flow de la empresa sin impuestos, el valor de la empresa sin impuestos y sin deuda es:

FCF,
V = -
uo, 70 ~ TKu
FCRy (1-T) = FCF
T FCF
lp-o=T FCR=1— FCF FCR=1—=
FCF, | Int CF
_ _[FCF o_!mp Int  GLracc
IP—(FCFO—Int)T—[—l_T—Int]T ki K Tkd' ke
FCF FCF [FCF
I:C':O—ﬁ_mt]T+0+c ﬁ—[ﬁ_DKd]T+D+(:
Ku K Ku K

[ [
pero[3p]: FCF=[C+D (1-T)]Ku
[C+D(1-T)Ku_

D Kd
C _ 1-T
T+D= K T+D+C
C o_[C+D(-TKu-[D@-T)Kdl_
1-T 1-TK

C+D@-TKu-[D(1-T)Kd
,=lCrRU T P TKd,

CKe+DKJd(1-T)-D(1-T)Kd
KI = =
C
[14] K1 = Ke
Por consiguiente, en el caso de perpetuidades el riesgo de los impuestos es idéntico al riesgo del flujo
disponible para las acciorfes

Ke

2.5. Una formula para la rentabilidad exigida a la deuda**

La férmula [9] nos dice la relacion que debe haber entre Ku, Ke y Kd para cada nivel de endeudamiento, pero
no hemos encontrado ninguna férmula que nos diga como calcular Kd a partir del riesgo de la empresa (Ku) y del
endeudamiento. Kd se puede interpretar como la rentabilidad “razonable” que deben (o deberian) exigir los bonistas o
el banco, de acuerdo al riesgo de la empresa y a la magnitud de la deuda. Por el momento, estamos suponiendo que
Kd es también el interés que paga la empresa por su deuda. En el apartado 5 veremos qué sucede cuando los interese:
pagados no coinciden con Kd.

9 Esto so6lo es cierto para perpetuidades sin crecimiento, como veremos més adelante.
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Comparando la férmula [13] con [2p], vemos que ofrece una alternativa para calcular el valor de las acciones
sin calcular Ke:
CFacc-D (1-T) (Ku-Kd) CFacc
Ku " Ke

De la formula [13], podemos calcular la “deuda méaxima tedrica” (la denominagjesd es, aquélla para la que el
valor de las acciones se hace cero. En esa situacion CFacc = 0, por consiguiente:

_ FCF
Do =% [

Ademas, en ese punto, Kd = Ku. Esto es légico porque todo el flujo generado por los activos corresponde a
la deuda. Por tanto, el riesgo de la deuda en ese punto ha de ser idéntico al riesgo de los activos.
Por otro lado, para una deuda minima, el coste debg-se&nR descripcion del coste de la deuda que cumple

estas dos condiciones es:
[15] Kd=R.+

D(1-T) (

DD (ku-r);
D(-T)+C

lo que implica
D(1-T)
15a =
[15a] By =5y P
Con esta definicion dg;, sustituyendo en [9] se verifica que:

D@A-T)

Ke = Ku +W(Ku - RF)

yKe'Kd:KU‘RF:BU PM
Notese que C + D (1 - T) =), luego

B, = D(l T)Bu’ Kd = R:+D(1 D ku- R
Ke = Ku +M(K -R)
u
Otras relaciones de interés son:
Ke - Kd =D(1-TT)+C(KU—Kd); Ke—Kuw(Ku—Kd)

Las siguientes figuras muestran como cambian las tasas de descuento y el valor de las acciones de la
empresa en funciéon del endeudamiento. Ndteseegtmmos suponiendo el FCF y Ku independientes del
nivel de endeudamiento.

La figura 2 utiliza la formula [15] para un ejemplo y muestra cémo cambian Kd, Ke y el WACC cuando
aumenta el apalancamiento. La figura 3 hace referencia al mismo ejemplo y muestra la evolucion del valor de la deuda
y de las acciones cuando aumenta el apalancamiento

La figura 4 hace referencia a un supuesto ilégico (relativo al coste de la deuda Kd) que se utiliza con
frecuencia para justificar la existencia de la estructura optima de capital.

Las figuras 5 y 6 muestran como para tasas de impuestos elevadas y niveles de endeudamiento muy
elevados, el WACC puede ser inferiora R

10
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3y * D (1-T)/ (C+ D(1-T))

8%; iy
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Figura 2. Empresa sin crecimiento
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Figura 5. Empresa sin crecimiento
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Al ser la tasa de impuestos elevada, el WACC es inferior a Rf para endeudamientos elevados
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Al ser la tasa de impuestos elevada, el WACC es inferior a Rf para endeudamientos elevados: C+D > FCF/Rf
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3. EMPRESAS CON CRECIMIENTO CONSTANTE
En el caso de empresas con crecimiento constante (g), las formulas [1], [2] y [3] se transforman en [1c], [2c]

y [3c].
1 FCF,
C - - -
[1c] c WACC -g D
CFac
[ZC] C :—(j_
Ke-g
FCF, ) )
[3c] C= K g + VAN (ahorro de impuestos por pago de intereses) - D

u

Ademas, la férmula que relaciona FCF y CFacc es:
[4c] CFacGg =FCFR -1;(1-T) + ADy; como 1 = Dy Kd; y AD;=gD,
CFacg = FCF - Dy [Kd (1 -T) - d]

Aungue parece obvio, es interesante resaltar que el valor de la deudaent=0 (D) es
_(I-4D); KdD-gD _
" Kd-g Kd-g

3.1 Relaciones que se obtienen a partir de las férmulas

A continuacién, vamos a deducir algunas relaciones importantes emparejando las férmulas y basdndonos en el
hecho de que los resultados que proporcionan han de ser iguales. Seguimos el mismo procedimiento que hicimos en
el caso de empresas sin crecimiento.

Como [1c] ha de ser igual a [2c] resulta (utilizando [4c]):

FCF - D[Kd (1-T) - g]_ (C + D) (WACC - g) -D[Kd (1-T) -g]
Ke-g B Ke-g

C=

luego:
C Ke + D Kd (1-T)
C+D
como habiamos obtenido para perpetuidades
Como [1c] ha de ser igual a [3c], resulta:
(C+D)(WACC-g)=(C+D-VAN) (Ku-g)

[8] WACC =

luego:
a Ku - WACC
VAN = (C + D)T_g
Como [2c] ha de ser igual a [3c], resulta (utilizando [4c]):
CFacc+D [Kd (1-T)-g] C(Ke-g)+D]I[Kd(1-T)-q]

C+D-VAN= Ku-g Ku-g
luego
Ku - WACC
[15b] VAN—(C+D)T_g

lo mismo que acabamos de obtener.

El flujo para la deuda y el flujo disponible para las acciones (y los impuestos, por tanto) dependen de Kd,
pero no dependen de Kd el valor de la deuda D (que ha sido prefijado), el valor de las acciones C vy, por tanto, el
valor de los impuestos.

Si actualizasemos el ahorro de impuestos por pago de intereses a la tasa Kd resultaria:

DKAT
Kd-g
gue si depende de Kd.
Luego no se puede actualizar -en general- el flujo del ahorro de impuestos por pago de
intereses a la tasa Kd.

La razon es que el VAN del ahorro de impuestos por pago de intereses no es el VAN de un flujo (D Kd T, que
crece a una tasa g), sino que es la diferencia de los valores actuales netos de dos flujos con distinto riesgo: el VAN de

VAN =

13
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los impuestos de la empresa sin deuda a la tasa Ku y el VAN de los impuestos de la empresa con deudga a la tasa K

(mayor que Ku)
Sustituyendo [12] en [15b], resulta:
C+ C+D@A-T

_C+D
VAN—m[Ku—Ku C+D)-|

_DTKu
T Ku-g

[16] | VAN del ahorro de impuestos por pago de intereses%_%j

Notese de nuevo que esta expresion no es el VAN de un flujo, sino la diferencia de 2 valores actuales netos de
dos flujos con distinto riesgo: el de los impuestos de la empresa sin deuda y el de los impuestos de la empresa con

deudd?,
Reparto del valor de la empresa sin impuestos y sin deuda

entre las acciones, la deuda y los impuestos
Se considera que FCF y FCFo tienen el mismo riesgo: Ku

IMP,, IMP,
foan | oA
[ JVAN D

FCF, 1
Ki-g FCF

FCF CFacc WACC -g

=V —=C
Ku-g Y Ke-g
%) = 8 D=0 Empresa apalancada

A partir de [3c], utilizando [16] y [4c], se obtiene:
FCF +DKuT D_CFacc+DKd(1—T)-gD+DKuT-DKu+gD

C:Ku-g Ku-g- Ku-g

_CFRacc D (Ku-Kd)(1-T)
" Ku-g Ku-g
Esta es una formula alternativa a la [2c] para calcular el valor de las acciones a partir de CFacc sin tener que

calcular Ke.
La “deuda maxima tedrica” que admite la empresa, esto es, aquella en que C = 0 sera (cuando*&Facc = 0)

[17]

_ FCF
[18] 0"Kd(@-T)-g
En este punto, por [17], Kd = Ku, luego
FCF, vy (Ku - g)

Dot T g Ku@ Mg
Un poco de algebra permite observar que:
_CKe+DKd(1-T)
[9] W=—+pam

10 otra interpretacion de esta férmula (aunque poco “realista”) es que el VAN del ahorro de impuestos por pago de intereses (al s
independiente de Kd) es igual al VAN del ahorro de impuestos que habria si la deuda tuviese un coste de Ku. Si la deudedsigese

Ku, entonces también Ke = Ku y el riesgo de los impuestos también seria Ku

11 En esta situacion, todo el flujo de la empresa corresponde a la deuda, por lo tanto el riesgo de la deuda es idéntotivasle lo

Kd = Ku.
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3.2 Determinaciéon de la tasa k,y_a la que se deberia descontar el ahorro de impuestos real por
pago de intereses para una empresa con crecimiento constante **

A partir de [15], podemos calcular la tasaAl{) a la que descontar el ahorro real de impuestos por pago de
intereses (ent =1, este ahorro es D T Kd).

DTKu_DTKd
Ku-g K

— = VAN del ahorro de impuestos por pago de intereses
VAN

Kd
KVAN -9 = (KU - g)m

Como Kd < Ku => Kd < Kvan < Ku, como puede apreciarse en la siguiente tabla:

Valores de KvaN en funcién de Kd y Ku para una empresa con crecimiento constante del 5%

Ku
Kd 15% 16% 17% 18% 19% 20%
13% 13,67% 13,94% 14,18% 14,39% 14,58% 14,75%
14% 14,33% 14,63% 14,88% 1511% 15,32% 15,50%
15% 15,00% 15,31% 1559% 15,83% 16,05% 16,25%

Kyan =9+ Kd (1 %) caso de crecimiento constante

Imp,, ] Imp.  DTKd _Imp;-Imp,
K -g K -g K K
U L

van ~ 9 van ~ 9
No confundir K/an con la tasa apropiada para descontar los impuestos. '
Es importante recalcar de nuevo qug i no es una tasa de descuento propiamente dicha: las tasas reales son

la tasa a la que descontamos los impuestos en la empresa apalangaglda(kasa a la que descontamos los
impuestos en la empresa sin apalanqgg)).(k

Kvan es ungseudo-tas@&on la que se descuenta la diferencia de dos flujos (los impuestos de la empresa sin
apalancar y de la empresa apalancada), con distinto riesgo cada uno de ellos.
En la seccion 3.4 se deducen las expresioneg dg k.

3.3 Ejemplos de empresas con crecimiento constante

Los anexos 1, 2, 3 y 4 muestran la valoracion de cuatro empresas distintas con un crecimiento del 5% en
todos los parametros excepto los activos fijos netos, que permanecen constantes. El anexo 1 bis es idéntico al anexo 1
pero los activos fijos netos crecen tambien un 5%. Las empresas difieren entre si en la tasa de impuestos y en la
magnitud de la deuda. La figura 7, la Tabla 4 y la Tabla 5 resaltan los resultados més importantes de estos cuatro
anexos.

A continuacién se explican las lineas de los anexos 1 a 4.

Las lineas 1 a 11 muestran las previsiones del balance para la empresa durante los préximos 5 afios.

La linea 12 muestra las necesidades operativas de fondos previstas.

Las lineas 14 a 22 muestran las cuentas de resultados previstas.

Las lineas 23 a 27 muestran el célculo del Cash-Flow disponible para las acciones en cada afio.

La linea 28 muestra el Free Cash Flow de cada afio.

Las lineas 29 y 30 muestran los crecimientos del Cash-Flow disponible para las acciones y del Free Cash
Flow.

La linea 37 muestra la beta para la empresa sin apalancar (que coincide con la beta de los activgy netos =3
gue se ha supuesto igual a 1.

La linea 38 muestra la tasa sin riesgo que se ha supuesto 12%.

La linea 39 muestra la prima de mercado que se ha supuesto 8%.

Con estos resultados se calcula la linea 40 que resulta Ku = 20%.

La linea 41 muestra el valor de la empresa sin apalancar Vu descontando los Free-Cash-Flows futuros a la tasa

Ku -g.
Las lineas 43 y 44 muestran cudl seria el Free-Cash-Flow de la empresa si no hubiese impuestos y cudl seria
Vu en ausencia de impuestos.

La linea 49 muestra el coste de la deuda que se ha supuesto 15%.

La linea 50 es la beta de la deudg @®rrespondiente a su coste que resulta 0,375.

La linea 51 muestra el valor actual neto del ahorro de impuestos debido al pago de intereses.

La linea 52 es la aplicacion de la férmula [3c].

La linea 53 resulta de restar el valor de la deuda a la linea 52, con lo que se obtiene el valor de mercado para
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las acciones.

La linea 54 muestra la beta de los recursos propigsuiizando la formula [10].

La linea 55 muestra el coste de los recursos propios correspondientes a la beta de la linea anterior.

La linea 56 es el resultado de utilizar la férmula [2c]. Coincide con la linea 53.

La linea 59 muestra el coste ponderado de los recursos propios y la deuda (WACC), segun la férmula [8].

La linea 60 muestra el valor actual del Free Cash Flow descontado al WACC.

La linea 61 muestra el valor de los recursos propios segun la formula [1c], que también coincide con las lineas
56 y 53.

La linea 64 muestra un modo incorrecto de calcular el valor actual neto de los impuestos: descontandolos a la
tasa Ke.

Figura 7. Distintas maneras de repartir el valor global (en t = 0) de la empresa (6.667 Millones) entre el Estado
(cuando hay impuestos), la deuda y los recursos propios

VALOR en t = 0 (Millones de pesetas)
Crecimiento = 5%

SIN IMPUESTOS CON IMPUESTOS = 35%

Sin Deuda Con Deuda Sin Deuda Con Deuda
D= 500 D =500
D =500 Estado D =500
(Impuestos
Estado
Vi T=0 2.450 (Impuestos
Er-o
2.217
6.667 6.167
V=R E
4.217 3.950

(3] (2] [4] [1]

Anexos con los que se corresponden estos valores

Tabla 4
Flujos del afio 1 (Millones de pesetas)
Crecimiento = 5%

SIN IMPUESTOS CON IMPUESTOS = 35%

Sin Deuda Con Deuda Sin Deuda Con Deuda
D =500 D =500
B.AT 1.050 975 1.050 975
Impuestos 0 0 367,5 341,25
B.D.T. 1.050 975 682,5 633,75
F.C.F. 1.000 1.000 632,5 632,5
Flujo Disponible
para las acciones 1.000 950 632,5 608,75
Flujo para la deuda 0 50 0 50

Es importante destacar que el riesgo de los impuestos es distinto del riesgo del cash-flow disponible para las
acciones. El riesgo de ambos flujos sera idéntico Unicamente si Impuestos + CFacciones = B.A.T. Esto sélo sucede
si CFacciones = B.D.T., ya que los impuestos son un 35% del B.A.T.

En este caso (afio 1, anexo 1), el cash-flow disponible para las acciones (608,75) es inferior al BDT
(633,75%), motivo por el que los impuestos tienen menos riesgo que el cash-flow disponible para las acciones.

Por ello, si descontamos los flujos previstos para los impuestos a la tasa Ke (ver linea 64), obtenemos un
valor de la participacion del estado en la empresa de 2214 millones, en lugar de 2217 que es el valor real. En este
ejemplo la diferencia es pequefa, pero puede ser sustancial.
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Tabla 5. Flujos, tasas de descuento y valor de la empresa con crecimiento anual = 5%

Anexos con los que se corresponden estos valores

[3] [2] [4] [1]

Flujo del afio 1

CRacc 1.000 950 632,5 608,75

Impuestos — — 367,5 341,25

Flujo Deuda — 50 — 50

Ke 20% 20,4054% 20% 20,4114%
Kd — 15% — 15%

Kimp — — 20% 20,39474%
E = CRacc/(Ke-g) 6.667 6.167 4,217 3.950

Estado = Impuestos/(KIP-g) —_—  — 2.450 2.217

D = Flujo Deuda/(Kd-g) —_— 500 —_— 500
SUMA 6.667 6.667 6.667 6.667

Las figuras 8, 9 10 y 11 permiten observar el efecto del apalancamiento, del crecimiento, de los impuestos y
de la prima de mercado en el valor de las acciones.

Figura 8. Aumento del valor de (C+D) con el apalancamiento.
FCF = 100; g=0; T = 40%; Ku = 20%; Rf = 12%

900
800 4
700 |
600
500
400 4
300 4
200
100 4

Deuda (D)

12 Resulta de hacer la operacion:

341,25

=02 - 2017
(Kyyp - 0.05)
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Figura 9. Influencia del crecimiento en el valor de las acciones
FCFq = 100; T = 40%; Ku = 20%; Rf = 12%

22/12/94

—a=0 — g=3%; = g=6%

800

700 o

600 Lt

~—

500-\‘ ~~
C 400 [~ S~

300 \\ \
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0 \ -—
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800
Deuda (D)
Figura 10. Influencia de la tasa de impuestos en el valor de las acciones
FCF1 = 100; g = 0%; Ku = 20%; Rf = 12%
_—T=0 —T=20% = T=40%

500

400 %\ \

300 \\\\
C

200 §

100 \\

0 N —
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900
Deuda (D)
Figura 11. Influencia de la prima de mercado en el valor de las acciones
FCF =100; T = 40%,; 3, = 1; Rf = 12%; g = 0.
—Pm=8% —Pm=7% "=Pm=6%

600
500 §\
400 S

C 300 \x

200 ——

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900
Deuda (D)
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3.4 Determinacién de la tasa de descuento de los impuestos para empresas con crecimiento
constante **
Denominamos FGfal Free Cash Flow de la empresa sin impuestos.
Es evidente que F@QF= FCF + Impuestgs
Impuestog son los impuestos que corresponderia pagar a la empresa sin deuda.
Por definicion: Impuestos = T BAT
BATu es el beneficio antes de impuestos de la empresa sin deuda
Como normalmente BAT # FCR, definimos un pardmetro H que tiene en cuenta esta diferencia (debida a
aumentos de las Necesidades Operativas de Fondos normalmente, y también a la diferencia entre compras de activos
fijos y amortizacion, gastos activados...). Para la empresa sin deuda:
BATu=FCRo+H
Por consiguiente: FCFo=FCF + T (FCk+ H)
Luego:

FCF TH 13
-
Feh =13 17

Imp; = [FCRy + Hy - Kd D] T

FCF HT
Impl—[ﬁ+ﬁ+H-Kd D] T

Como se cumple que el valor de la empresa sin deuda y sin impuesto${EC] se reparte entre:

Impuestq
- Valor de los impuestos = _—
KI -g
CFacq
- Valor de las acciones = C :r-g
_DKd-Dg
- Valor de la deuda = D= Kdg
Resulta:
FCF,  Impuesto
% - P §+ D+C
Ku-g K -9
Sustituyendo:
FCF TH
FCF, =—+——
c 0 1-T 1-T
FCF H
=|—+ -
Impuestos [1 e D Kd] T

y teniendo en cuenta que:
(C+D)(Ku-g)-DTKu=C(Ke-g)+D[Kd(1-T)-dg],
resulta:

K - _CKe-g(C+D)+H
1 "9 CKu-gC+D) +H
Operando resulta:

[19] (Ku - 9)

D(1-T)(Ku-Kd)
+H—gD
Ku-g

K|:Ku+
C

También sabemos que:
D(1-T) (Ku-Kd)

Ke = Ku +
C

13 Si H es proporcional a FCFo (lo cual es una hipotesis bastante razonable), entonces FCF y FCFo tienen el mismo riesgo: Ku.

19



Pablo Fernandez. IESE Business School. 22/12/94

Luego, K > Ke cuando H < g D, y k< Ke cuando H > g D.
En los anexos 1 a 4, la diferencia entre el BAT y el FCF es debida unicamente al aumento de las
necesidades operativas de fondos: H =g NOF.

La tabla 6 muestra como afecta la estructura de la empresa a,Keag I€uatro primeras lineas muestran

una estructura de activo igual al anexo 1 (1000 millones de activo fijo neto y 1000 millones de necesidades operativas
de fondos. Las lineas 1 y 2 tienen una deuda de 500 millones: el aumento de la deuda en el afio 1 (25 millones) es
inferior al aumento de necesidades operativas de fondos (50 millones). En estos casqs ks Hri€as 3y 4
tienen una deuda de 1.500 millones: el aumento de la deuda en el afo 1 (75 millones) es superior al aumento de
necesidades operativas de fondos (50 millones). En estos casosiKkas Kuatro Ultimas lineas muestran una
estructura de activo distinta: 1300 millones de activo fijo neto y 700 millones de necesidades operativas de fondos.

Un examen de la tabla 6 permite concluir también que:
- Ki depende del endeudamiento y del coste de la deuda, pero no de la estructura del activo (de como el activo neto
total se reparte entre activos fijos y necesidades operativas de fondos).
- Kedepende del endeudamiento, del coste de la deuda y de la estructura del activo.

Tabla 6
Variacion de Ke y de K cuando cambia el endeudamiento, las necesidades operativas de fondos,
el activo fijo neto (AFN) y el coste de la deuda
Variaciones sobre la empresa del anexo 1

inea AFN D NOF E Kd Ke K

1 1.000 500 1.000 3.950 15% 20,4114%  20,3947%
2 1.000 500 1.000 3.950 13% 20,5759%  20,5526%
3 1.000 1.500 1.000 3.417 15% 21,4268%  21,5000%
4 1.000 1.500 1.000 3.417 13% 21,9976%  22,1000%
5 1.300 500 700  4.050 15% 20,4012%  20,3947%
6 1.300 500 700 4.050 13% 20,5617%  20,5526%
7 1.300 1.500 700 3.517 15% 21,3863%  21,5000%
8 1.300 1.500 700 3.417 13% 21,9408%  22,1000%

SiAD > g NOF => Ke < K
SiAD < g NOF => Ke > K

Denominamos EST al valor de los impuestos en la empresa sin deuda (participacion del estado en la empresa) y
EST, (o simplemente EST) al valor de los impuestos en la empresa apalancaglasse$ Valor de los impuestos

en la empresa apalancada en t=0. . .
Impy son los impuestos del afio 1 en la empresa sin deudg; Bop los impuestos del afio 1 en la empresa

apalancada. _
Para la empresa sin apalancar:

FCF, _ FCF .\ Imp,,
Ku-g Ku-g K, -g
U

Como FCRh = FCF + Imp,

resulta:
KlU = Ku

_FCF +H

BAT, =——

Imp,, = [FCF + H]—l-_r_l_

Imp,_ =[FCF + H]% -DKAT

EST, =
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Imp,=Imp +DKdT

El VAN del ahorro de impuestos por los intereses de la deuda lo podemos expresar como la diferencia
entre el valor de los impuestos que pagaria la empresa sin apalancar y apalancada.

Imp +DKdT DTKu
Ku-g Ku-g
EST(K-0)+DKdT DT Ku

Ku-g i “Ku-g

EST(K-g-Ku+g)+DKdT=DTKu

_ DT (Ku-Kd)

Otro modo de obtener esta relacion. Sabemos que:
Impy= Imp_ + D T Kd; dividiendo por Ku - g:

Imp,  Imp, ,DTKd
Ku-g Ku- g Ku-g

= +

ESTy Ku-g Ku-g
ESTy (Ku-g) = EST (K, - g) + DT Kd
DTKu
EST, =EST *1img

DT Ku

EST, (Ku - g) =[EST, - ](K g)+ D TKd

EST, (Ku-g)-DTKd_EST, (Ku-g)-DTKd

1-97 DTKu  EST,(Ku-g)- 5T Ry KU-9
EST, -——1
U Ku-g

Como
DT Ku

EST,=EST +——
Ku-g
EST, (Ku-g) + DT (Ku - Kd)

“-9= EST, (Ku-g) (Ku-g)

B DT (Ku - Kd)
K|'9—(Ku'g)+TTL

3.5. La formula tipica de creacién de valor.
La rentabilidad contable sobre recursos propios (ROE) se define como el beneficio después de impuestos
(BDT) dividido por los recursos propios a valor contable (RP):

BDT

1
ROE =
© RP,

Sabemos también que el valor de los recursos propios (C) es
_ CFacq
0 (Ke-g)
La relacion entre BDTy CFacg es (para una empresa como la del Anexo 1 bis efodaerece a una tasa g):
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BDT1 = CFacg + g NORy+ g AFNy - g Dy = CFacg + g RR
Sustituyendo esta Ultima expresion obtenemos:

c :BDTl-gRPO:ROER%-gRPO:RP ROE - g

0 Ke-g Ke-g 0 Ke-g
Luego4

Co ROE-g

RP, Ke-g

En el Anexo 1 bis, el valor de las acciones se obtiene:
CFacGg 55875

Ke-g (02045 - 005) >0t/

El PER y el ROE son:
3.617 . _633'75_ |

PER ~63375 571 ROE 1500 0'4225

Sustituyendo, obtenemos:
C 3617 __, . 4225%-5%

RP, 1500 ~ =~ 20'45% - 5%

Por otro lado:

cC _cC 1 C

PER ~BDT “RP,ROE ROERP

En nuestro ejemplo del Anexo 1 bis:

1 ] — 1
PER —mx 2'41 =5'71
Una féormula alternativa del PER es:

1 _ 1
gRR _~ ROE-Ke
Ke-g+—— K¢ 9%oe g

PER =

La siguiente tabla muestra el efecto del crecimiento sobre el PER. Notese que si Ke < ROE, el PER aumenta
con el crecimiento; si Ke > ROE, el PER disminuye con el crecimiento.

RELACION ENTRE PER, K gy g(ROE = 15%) PER = (ROE - g)/ (Ko - g) / ROE

Tasa de Crecimiento _anual del cash-flow (q)
descuento 0% 2% 4% 6% 8% 10%
(Ke)

12% 8,33 8,67 9,17 10,00 11,67 16,67
13% 7,69 7,88 8,15 8,57 9,33 11,11
14% 7,14 7,22 7,33 7,50 7,78 8,33
15% 6,67 6,67 6,67 6,67 6,67 6,67
16% 6,25 6,19 6,11 6,00 5,83 5,56
17% 5,88 5,78 5,64 5,45 5,19 4,76
18% 5,56 5,42 5,24 5,00 4,67 4,17
19% 5,26 5,10 4,89 4,62 4,24 3,70
20% 5,00 4,81 4,58 4,29 3,89 3,33
21% 4,76 4,56 4,31 4,00 3,59 3,03
22% 4,55 4,33 4,07 3,75 3,33 2,78
23% 4,35 4,13 3,86 3,53 3,11 2,56
24% 4,17 3,94 3,67 3,33 2,92 2,38
25% 4,00 3,77 3,49 3,16 2,75 2,22

14 ver que esta formula es valida s6lo para perpetuidades con crecimiento constante de todos los parametros: (FCF; RP; D; AFN;
NOF...). Esta formula indica que en una empresa C>RP si ROE>Ke. Nétese que esto es aplicable Unicamente para el fuesta Utiliza
férmula para analizar resultados histéricos puede producir confusiones y errores muy importantes.

22



Pablo Fernandez. IESE Business School. 22/12/94

4. CASO GENERAL

4.1 Relaciones que se obtienen a partir de las formulas

A continuacion, vamos a deducir algunas relaciones importantes emparejando las férmulas [1], [2] y [3],
y basandonos en el hecho de que los resultados que proporcionan han de ser iguales.

Antes de emparejarlas realizamos una resta para olpt¢hdR*] y [3*] y operar mas facilmente.

2 FCF, > FCF,
[1] Do+ G = n D, +C = -
=1 =
|_| (1 + WACG) |_| (1 + WACG)
1 2
(1] D, +C, _ = FCF,
1+WACC £ t
|_| (1 + WACG)
1
b D1 + Cl FCF1
(1=l o* % T+WACG, - T+WACT,
CFacg - CFacg
[2] CO = - t C1 = 4 t
|_| (1 +Ke) |_| (1 +Ke)
1 2
C = CFac
R ?
el = t
|_| (1 +Ke)
1
C, CFacqg
("] = [2] - [2] C0-1+Ke1_1+Ke1
— FCE+D, ,KuT — FCE+D, ,KuT
— t t-1 t _ t t-1 t
[3] Do+ CO_Z n D, + C = n
=1 =
|_| (1 +Ky) |_| (1 +Ky)
1 2
. D, +C, _ Z FCR+D,_,KuT
1+ Ku1 4 t
|_| (1 +Ky)
1
D,+C FCF +D.Ku, T
3" = [3] - [3] Do* Co T Re =T K
0 70 1+Kuy 1+ Ky
[1"] se transforma en: P+ C; = (Dy + &) (1 + WACQ) - FCH [1*]
[2”] se transforma en: €= G, (1 + Ke)) - CFacg [2*]
[3"] se transforma en: P+ C; = (Dg+ Cg) (1 + Kyy) - FCR - Do Kuy T [3*]
CFacg = FCR + Dy - Dy - Dy Kdy (1 - T) [4*]
También conviene tener en cuenta las siguientes relaciones:
CFac¢=FCR+ADt- 1t (1-T) ADt= Dt - Dt-1 t = Dt-1 Kdt

23



Pablo Fernandez. IESE Business School. 22/12/94

Ahora, vamos a deducir algunas relaciones importantes emparejando las formulas [1*], [2*] y [3*], y basandonos en
el hecho de que los resultados que proporcionan han de ser iguales.

A partir de [1*] y [2*¥]. Sustituyendo [4*] en [2*]:
C; = Gy (1 +Ke) - FCRy - Dy + Do + D Kdy (1-T)
[2**] FCF]_:CO(]."'KG_L)-C/_L-D1+D0+DOKdl(l-T)
De [1*]: FCR = (Dg+ Cp) (1 + WACG) -D; - C;
Igualando estas dos formulas:
Co (1 + Key) + Do + Do Kdy (1 - T) = (Dy+ Co) (1 + WACG)
CoKey + Dy Kdy (1 - T) = (Dy+ Cp) WACC
C,Ke, + D, Kd, (1-T)
Cot Dy

WACC, =

que es equivalente[8]

A partir de [2*] y [3*].

[2*]  FCF;1=CG(1+Ke)-Cy-Dy+Dp+DgKdy(1-T)

de[34: FCR = (Dg+ Co) (1 +Kuy)-Cy-Dy-DoKuy T

Igualando estas dos formulas resulta:
Co (1 +Key) + Dy + Dy Kdy (1 -T) = (Qyt Cp) (1 + Kuy) - Do Kug T
Co Kel + DO Kdl (l - T) = (Q)'F CO) Kul - DO KUl T
CO Kel + Do Kdl (1 - T) = [Co+ DO (1 - T)] KU]_

C,Ke, +D,Kd, (1-T)

1= C,*D,@-T

Ku

gue es equivalente[q]

A partir de [1*] y [3*]. Igualando [1*]y [3*] resulta: [ Dg (1 - T)] Kuy = (Dot Cp) WACC,
Cy*+ Dy (1-T)

gue es equivalente[al].

4.2. Un ejemplo de valoracion de empresas

El Anexo 5 muestra la valoracién por los tres métodos realizada para una empresa que crece (pero no de modo
uniforme) hasta el afio 9. A partir del afio 10 se ha previsto un crecimiento constante del 5%. Las figuras 12, 13y 14
muestran la evolucién de algunas de las magnitudes mas importantes de esta empresa.

Para este caso general también se comprueba que las tres férmulas de valoracion ([1], [2] y [3]) proporcionan
el mismo valor de los recursos propios: en t = 0 resulta 506 millones de pesetas (ver lineas 53, 56 y 61).

También se puede comprobar que:

1) el valor actual neto del ahorro de impuestos por pago de intereses es 626,72 millones (linea 51).

2) seria erréneo calcular el valor actual neto del ahorro de impuestos descontando a la tasa de la deuda (15%)
ya que resultarian 622 millones.

3) seria erréneo calcular la participacion del estado en la empresa (valor actual de los impuestos) descontando
los impuestos a la tasa Ke: asi resultaria un valor de 510,17 millones (ver linea 64) cuando el valor real es 610,76
millones (ver linea 63).
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Figura 12. Evolucion de la deuda de la empresa del anexo 5

DEUDA (MILLONES)

2.500

2.000

1.500

1.000

Figura 13. Evolucion del valor contable y del valor de mercado de la empresa del anexo 5

— RECURSOS PROPIOS. VALOR == RECURSOS PROPIOS. VALOR DE
CONTABLE MERCADO

3.500 T+
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

0 ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]

Figura 14. Evolucion del beneficio, del cash flow disponible para las acciones y del free cash flow de la
empresa del anexo 5

— BENEFICIO == CASH FLOW = FREE CASH FLOW
DISPONIBLE PARA
LAS ACCIONES

600 +

400 4

200 +
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Figura 15. Distintas maneras de repatrtir el valor global (en t = 0) de la empresa del anexo 5 (2.917 Millones)

entre el Estado (cuando hay impuestos), la deuda y los recursos propios

SIN IMPUESTOS

VALOR en t = 0 (Millones de pesetas)

CON IMPUESTOS = 35%

Sin Deuda Con Deuda Sin Deuda Con Deuda
Estado
(Impuestos
vV D =1.800 1.237* D =1.800
U;T=0
Estado

2.917 V= By (Impuestos

Eroo 611

1.680 E
1.117 506

*1.237 = 610,76 (linea 63) + 626,72 (linea 51)

A continuacion se explican las lineas del anexo 5.

Las lineas 1 a 11 muestran las previsiones del balance para la empresa durante los proximos 12 afios.

La linea 12 muestra las necesidades operativas de fondos previstas.

Las lineas 14 a 22 muestran las cuentas de resultados previstas.

Las lineas 23 a 27 muestran el célculo del Cash-Flow disponible para las acciones en cada afio.

La linea 28 muestra el Free-Cash-Flow de cada afio.

Las lineas 29 y 30 muestran los crecimientos del Cash-Flow disponible para las acciones y del Free-Cash-
Flow.

La linea 37 muestra la beta para la empresa sin apalancar (que coincide con la beta de los activos netos), que se
ha supuesto igual a 1.

La linea 38 muestra la tasa sin riesgo, que se ha supuesto 12%.

La linea 39 muestra la prima de mercado, que se ha supuesto 8%.

Con estos resultados se calcula la linea 40, resultando Ku = 20%.

La linea 41 muestra el valor de la empresa sin apalancar (Vu) descontando los Free-Cash-Flows futuros a la
tasa Ku en t = 0 (ahora), resultando Vu = 1.679,65.

Las lineas 43 y 44 muestran cudl seria el Free-Cash-Flow de la empresa si no hubiese impuestos y cual seria
Vu en ausencia de impuestos. Si no hubiese impuestos, ent=0Vu =2.917,13

La linea 49 muestra el coste de la deuda que se ha supuesto 15%.

La linea 50 muestra la beta de la deuda correspondiente a su coste que resulta 0,375.

La linea 51 muestra el valor actual neto del ahorro de impuestos debido al pago de intereses, que ent =10
resulta ser 626,72.

La linea 52 es la aplicacion de la férmula [3]. Ent = 0 resulta D + C = 1.679,65 + 626,72 = 2.306,37.

La linea 53 resulta de restar el valor de la deuda a la linea 52. En t = 0, el valor de las acciones es 506
millones.

La linea 54 muestra la beta de los recursos propios, utilizando la férmula [10].

La linea 55 muestra el coste de los recursos propios correspondientes a la beta de la linea anterior.

La linea 56 es el resultado de utilizar la formula [2]. También se obtiene que el valor de los recursos propios
ent =0 es 506 millones.

La linea 57 muestra la evolucion del valor de los recursos propios segun la formula
Et= E.1 * (1 + Kg) - CFace Esta linea se calcula basandose unicamente en el valor de los recursos propios ent=0
(506). Nétese que la linea 57 coincide con la linea 56.

La linea 59 muestra el coste ponderado de los recursos propios y la deuda (WACC), segun la féormula [8].

La linea 60 muestra el valor actual del Free-Cash-Flow descontado al WACC.

La linea 61 muestra el valor de los recursos propios segun la formula [1], que también resulta ser (en t=0) 506
millones

La linea 64 muestra un modo incorrecto de calcular el valor actual neto de los impuestos: descontandolos a la
tasa Ke. En t = 0 resulta 510,17, cuando su valor correcto es 610,76.
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La tabla 7 muestra un andlisis de sensibilidad del valor de las acciones para cambios en algunos parametros.

Tabla 7. Andlisis de la sensibilidad del valor de las accionesen T =0

Valor de las acciones en el anexo 5 506 millones
Tasa de impuestos = 30% (en lugar de 35%) 594

Tasa sin riesgo (& = 11% (en lugar de 12%) 653

Prima de riesgo () = 7% (en lugar de 8%) 653

Bu =0,9 (en lugar de 1,0) 622
Crecimiento residual (a partir del afio 9) = 6%

(en lugar de 5%) 546

Es interesante comprobar qué sucede si los niveles de deuda se prevén de modo que el cash flow disponible para las
acciones sea cero. La siguiente tabla muestra esos niveles de deuda y la disminucién progresiva del valor de las
acciones.

ANTES AHORA VALOR
Para CFacc = 0 de lasacciones

Anexo 5 506
D1 1.800 1.713 502
D2 2.300 2.185 497
D3 2.300 2.153 493
D4 2.050 1.850 487
Ds 1.800 1.555 481
De 1.700 1.396 475
D7 1.450 1.085 469
Ds 1.200 721 463
Do 1.000 303* 400

(*) Cambia también la deuda de los siguientes afios que aumenta un 5% cada afio.

4.3. Determinacion de la tasa k. @ la que se debe descontar el ahorro de impuestos real para
un caso general **

— D Ku T

VAN del ahorro de impuestos por pago de intereses = Z _—
=1

t-1
t
H(1+Kq)

Para calcular la tasa equivalentg/f[(,)a que descontar los ahorros de impuestos reales:

© D, ,KuT & D, KdT

t - t

Si hacemos la equivalencia para cada término del sumatorio:

Kut _ Kdt
t t
tambiénent=1
Kul Kdl

TRy T+Kj,y,

luego:

Kd,
[20] 1+ KVANl =1+ Kul)Wl
yent=2:
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Ku, ~ Kd,
(1+K%M1+K%Y_Q+KMMN1+KWQ
(1 +Ku) (1+Ku,) Kd, Ku, Kd,
[21] 1+ Kan) = =1+ KW 1=
F 1+ K/ANl) Ku, Kd, Ku,
Si Ku; = Kuy y Kdy =Kdy => KVAN2: Kuy
Ent=3
Ku, ~ Kd,
(T+Ku) (1T+Ku) (1+Ku) @+ Koan) @+ Koan) @+ Kpa)
luego,
1+Ku,) (1+Ku,) (1+Ku,) Kd, Ku, Kd, Ku Kd
(1+KVAN):( ) (1+Ku,) (1+Kuy) SR e R JE PO R
4 (14K ) K ) Kuy — Kd, Ku, Kd, Ku,
Ku, Kd,
[22] (1 Ky ) = (14 KW e
yent=4
Ku, Kd,
(LK) (LK) (TR (LK) (3K ) (K 0 ) (TR ) (TR )
1+Ku,) (1+Ku,)) (1+K Kd
ok, = (KD () (K Kdy
4 (1+KVAN1) (1+KVAN2) (1+KVAN3) Ku,
Ku, Kd, Ku, Kd, Ku, Kd
11272 8 4(g k)
Kd, Ku, Kd, Ku, Kd, Ku, 4
Ku, Kd,
@+ KVAN4) =(1+Ku) K_dSK_u4
En general:
Ku, , Kd,
1+ KVANt— a+ Kl{)—Kut Rd, .

Es importante recalcar de nuevo qug i no es una tasa de descuento propiamente dicha: las tasas reales son la tasa
a la que descontamos los impuestos en la empresa apalanchyla(kasa a la que descontamos los impuestos en la

empresa sin apalancay (k

4.4, Determinacion de la tasa a la que se debe descontar el flujo de impuestos **
FCFp, es el free cash flow de la empresa sin impuestos en el afio 1.
Haciendo un desarrollo similar al de la seccion 3.4.
ESTL+ D1+ C1=(ESTo + Do + Qo) (1 + Kut) - FCFy1

D1+ C1 = (Do + Cp) (1 + WACCL) - FCH [1%]

C1=Co(1 + Kel) - CFaca [2]

D1+C1=(D0+Co) (1 +Ku)-FCR-DOKu1iT [34]

CFacq =FCRL+D1-D0-DQoKd1 (1-T) [41]
FCF, TH

FCF, =— L

0, 1-T ¥ 1-T
EST, = EST, 1+ Kll) - Impuestos [24]

Sustituyendo en [24]
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(EST,+D,+C) (1 +Ku) - FCF,-D, - C, =

FCF, H, .
=EST(1+K)-T(=—+ -D, K
S +K) =T +15-DoKdy
FCF, TH, TFCF, TH,

ESF(Kj,-Ky, ) =-FCR - (D1 + Cp) + (Do + Co) (1 + Ku) - T Do Kelg
Por [3*]: -FCH - (D1+ C1) + (Do + Co) (1 + Ku) = DoKu1 T
Luego:
EST [Ki1 - Ku1] = T Do (Ku1 - Kdi)
Por consiguiente:
TD, (Ku, - Kd,)
- 0\ 1
T st

K| es -logicamente- siempre superior a Ku.

5. FORMULAS CUANDO EL VALOR NOMINAL DE LA DEUDA (N) NO COINCIDE CON SU
VALOR DE MERCADO (D)

5.1. PERPETUIDADES

N es el valor nominal de la deuda (el dinero que la empresa ha tomado presthtijpd, de interés y Nr
los intereses anuales.

K es el coste de la deuda: rentabilidad “razonable” que deben (o deberian) exigir los bonistas o el banco,
de acuerdo al riesgo de la empresa y a la magnitud de la deuda.

Hasta ahora hemos supuesto que =g€ro en caso de que no lo sean, entonces el valor de la deuda (D)

no coincidird con el nominal (N).

FCF Nr
[1p] C=Wacc P’ P3g
Nr = DKd
CFacc
[2p] C= Ko
FCF
[3p] C = DT-D
[4p] CFacc=FCF-Nr(1-T)=FCF-DKd(1-T)

Todas las relaciones calculadas anteriormente, son validas para perpetuidadeszalfdq@ewando r = Kd; D =
N)

5.2. EMPRESAS CON CRECIMIENTO CONSTANTE
FCF

1 =~ .
[1c] c WACC - g D

CFacc rN-gN r-g
2 = = =
[2c] ¢ Ke-g D Kd -g NKd-g

D Kd - Nr =g (D - N) si la deuda crece anualmefitd; = g Ng. Si la deuda crece anualmeteN; = g Dy,
entoncesr N =Kd D

FCF,
[3c] C =t +VAN-D
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[4c] CFacc=FCF-Nr(1-T)+gN=FCF-N[r(1-T)-9]
=FCF - N[r-g] + NrT = FCF - D (Kd - g) + NrT = CFacc

si rz Kd no es igual al caso general.
Sustituyendo [4c] y [2¢] en [1c]:
CFacc + D (Kd - g) - NrT_C (Ke-g)+D (Kd-g)-NrT

c+D= WACC -g WACC -g
[ 1 1
WACC=[C(Ke—g)+D(Kd—g)—NrT]WACC_g—Ku_g)
_C(Ke-g)+D(Kd-g)-NrT
WACC -g D
WACC = CKe+DKd-NrT

C+D

Esta formula coincide con la [8] cuando N = D.

[1c] = [3c] (C+D-VAN) (Ku-g)=(C+D)(WACC-qg)
(1] VAN (Ku - g) = (C + D) (Ku - WACC)

CFacc + D (Kd - g) - NrT

[2¢c] = [3c] C+D-VAN= Ku-g

C(Ke-g)+D(Kd-g)-NrT

C+D-VAN=
Ku-g

(C+D)(Ku-g)-C(Ke-g)-D(Kd-g)+NrT
Ku-g

VAN =

_ C(Ku-Ke)+D (Ku-Kd) +NrT

VAN
Ku-g

(Ku - g) VAN = C (Ku - Ke) + D (Ku - Kd) + Nr T = C Ku + D Ku - WACC (C + D)

CKe+DKd-NrT

WACC = C+D

Luego, se observa que si r > Kd (D > N), el WACC debe aumentarse en la cantidad:

(DKd-Nr)T_gT(D-N)

C+D C+D

CKe+DKd-NIT,

[1] VAN (Ku - g) = (C + D) [Ku c=p

. _CKe+DKd(L-T)
S KU =—=5 D@1

CKe+DKJ=[C+D(1-T)]Ku+DKdT

+ - - + _ +
VAN(Ku-g):(C+D)[CKu D Ku-CKu [():IiUD DTKu-DTKd Nr]T

DT Ku+ T [Nr- D Kd]

VAN =
Ku-g

DKd-Dg=Nr-Ng
Nr-DKd=g(N-D)
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DTKu-Tg(D-N)

_DTKu-g)+TgN

VAN = Ku-g Ku-g
VAN =D T+ J 9N
Ku-g
DT+|Iug,\:J: NrT :DT(Kllil—Jg)g+TgN
Kvan - 9
N r
AZUT I N CTIR
-pKd-g. Nr= 99, - pRI-9 g
r-g r-g Kd
ANngzDKrd_—'ggg si es un flujo
A D =g D no es un flujo
_ Kd-g, _ r- Kd
En general:
r-g-Kd+g r- Kd
=N+ - : - N = N =
D=N+(D-N); D-N=N+{ Kd-g Kd-g
r - Kd
=N +
D=N NKd-g
_DTKu Tg(D-N)
VAN_'Ku—g Ku-g
ESTp ESTN
ESTo ESTo
vanp || D-N ANN[ D=N
D
N
v, Y
Ep En
r > Kd; D >N r=Kd;D=N

E,+D+ES=F +N+EST ;

VAN - VAN, = EST, -EST, ;

VAN, - VAN, =E_ +D - (E,+N) =>E, - E, = VAN, - VAN, - (D - N)

VAN, - VAN =

_DTKu Tg(M-N) NTKu_ T

Ku-g Ku-g
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T(D-N)(Ku-g)_

= R0 g =T (D - N)
Ey-E,=(D-N)-T(D-N)= =E,-E,=(D-N)(1-T)
5.2.1 Casos particulares
a) Si queremos D =2N>2(Kd-g)=r-g;r=2Kd-g entonces:
_ TgD _2DTKu-2DTg+TDg
VAN—DT+2(Ku_g)_ 2 (Ku-0)
_ DT Ku DTg
VAN_Ku—g 2 (Ku - g)
2Kd-g Kd
b) Si hacemos r = 2 Kd: D+NT—9:N[1+Kd-g] > 2N
Kd D(Kd-g) Kd
DTKu TgN—Kd-g DTKu Tg(ZKd-g) Kd-g
VAN = = =
Ku-g Ku-g
Ku_nggijg
DT—Ku-g
5.3. Caso general
D, = = Nea - (N-NCY)
t
=1
|_|(1+Kq)
1
D. = - Nt-lrt'(Nt'Nt-l), D, - ~ Nt-lrt'(Nt'Nt-l)
1 = t ’1+Kd1 = t
|_| (1 +Kd) |_| (1 +Kd)
2 1
D. - D, Npry- (N -Ny
0 1+Kd 1+ Kd

D, =D, (1 +Kd)-Ny(1+r)+N
D,-Dy=N,-N,+D,Kd, - Nyt

5.4. Impacto en la valoracién

Los anexos 6, 7 y 8 muestran el impacto en la valoracion del anexo 5 de suponer que D no es igual a N.
Para calcular el valor de la deuda (D) se utiliza la formula [15] en los anexos 6 y 7, y una formula alternativa en el
anexo 8. El anexo 7 es idéntico al 6 excepto en el coste de la deuda: un 17% en lugar de un 15%.

Las diferencias mas significativas de estos anexos con el anexo 5 se aprecian en la siguiente tabla:

(millones de pesetas) Anexo 5 Anexo 6 Anexo 7 Anexo 8
N (valor nominal de la deuda 1.800 1.800 1.800 1.800
r 15% 15% 17% 15%
Valor de la deuda D 1.800 1.705 1.882 1.637
Valor de las acciones C 506 568 453 612
Valor de la participacion del estado 611 644 582 618
TOTAL 2.917 2.917 2.917 2.917
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6. IMPACTO DE LA UTILIZACION DE LAS FORMULAS SIMPLIFICADAS:
prL=By[D+Cr]/C y BL=By[DA-T)+C]/IC

Si se utiliza estas formulas simplificadas, la beta apalanBatjaséra mayor que la que se obtenia utilizando la

férmula completa [11]:
BL=Pu+D(-T)[Bu-Bal/C

Ademas, el valor de los recursos propios (C* o C’) serd inferior al que obteniamos antes (C) porque la
rentabilidad exigida a los recursos propios ahora (Ke* o Ke’) es superior a la utilizada antes (Ke). Légicamente el
coste ponderado de deuda y recursos propios ahora (WACC’) es superior al utilizado antes (WACC).

Con estas simplificaciones, ya no se cumple la proposicion de Modigliani y Miller: en la férmula [3], hemos de
afiadir un término K que representa los costes de quiebra y/o una disminucion del FCF cuando aumenta el
endeudamiento.

PERPETUIDADES
Las formulas [1p], [2p] y [3p] se transforman en:

FCF |

1p* * = - . =
[p7] " =Wace P' Pka

CFacc
2p* S,
[2p*] Cr=—=

FCF
[3p*] Cr=1"D@-T-K Siendog=C-C*
[4p*] CFacc=FCF-DKd(1-T)

Operando con las férmulas, se obtienen las siguientes relaciones.
C*Ke*+DKd(1-T)

[1p*] = [2p*] WACC* = o)
_ K[C*+D(1-T) + K]
[1p*] = [3p%] WACC* = ————p
[2p"] = [3p"] Kg = [Kiu] [C* (Ke* - K ) - D (1-T) (K, - K]

Con un poco de algebra se puede demostrar que:

C-Cr= [T (KR +(1-T) (Kd - R)]
U

D(C-CY)Kd(L-T)

* o =
WACC* - WACC C+D)(C+D)

D D(1-T)

Ke* - Ke == B, P - —c— (B, -Bd) R,

Si se utiliza la formula:

._BU[D(l-T)+C']
L™ C'

resulta:
D[Kd—R,J(l—T) DPMBd(l—T)
C'= =
Ku-g Ku-g
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» By(D+C¥)
Con crecimiento constante gy B = — 0
resulta:

D DR,
c-C :m[T(KU-RF)+(1-T)(Kd-Ff:)]:Ku_g[TBU+(1-T)Bd]

Las diferentes expresiones del valor de los recursos propios que se obtienen por la utilizacion de la formula
completa (C), o las formulas reducidas (C’, C*) para una empresa cuyo FCF crece uniformemente a la tasa anual g

sont®:

FCF  ,,DKuT _CFacc _(Ku-Kd)(1-T)

Ku - g Ku-g Ku-g Ku - g
. _ FCF _D+D[KUT'(1'T)(Kd'RF)]_CFaCC_D(KU'RF)(l'T)
Ku - g Ku - g " Ku-g Ku - g
DR.-Kd(@-T Ku - R
o= FCF o, [Re ( )]:CFaCC_D F
Ku-g Ku-g Ku-g Ku-g

Ademas de observar las expresiones precedentes, el mejor modo de apreciar el impacto de estas formulas es a
través de ejemplos. Las figuras 16 y 17 corresponden a una perpetuidad sin crecimiento. Como FCF = 100 y Ku =
20%, resulta Vu = 500. Para el calculo de C'y C*, hemos supuesto que la rentabilidad exigida a la deuda (Kd = Kd’
= Kd*) cumple la siguiente expresion;

N D(1-T) a _a_r_ D@E-T)
Kd = Kd' = Kd* = R + oo (KU - R) =B, = By =By = s oy

Para el caso de una empresa sin crecimiento, C + D (1 - T) = Vu; por consiguiente

L D@A-T

B, =B, =B; =B, 1
u

C es independiente de Kd.

La figura 16 muestra como C > C' > C* y que las diferencias aumentan con el endeudamiento. La figura 17
muestra lo que habitualmente se denomina “creacién de valor”.

Las figuras 18, 19, 20, 21 y 22 muestran las diferencias en la valoracién para la misma empresa con un
crecimiento anual del FCF del 5%. En este caso Vu = 666,7.

Figura 16. Diferentes férmulas de valoracién
FCFq1 =100; T = 40%; Ky = 20%; Rf = 12%; g = 0.
Bg =Rg =RBg* =By xD (1-T) My

—C —_—C

500

400

300 \\
200 \~

R
M \;_\\ T~

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900
Deuda (D)

15 Nétese que en todos los casos estamos considerando la misma deuda (D) y el mismo coste (Kd).
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Figura 17. Diferentes férmulas de valoracion. FCE=100; T = 40%; Ku = 20%; Rf = 12%; g = 0.

Bg =Ry =RBg*=RByxD(1-T) IVy

—C+D =—C*D = C+D

850

800
/
750 —

700

650

600 —
550 /:_'_/__—ﬁ-,
500 4
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900
Deuda (D)

Figura 18. Diferentes formulas de valoracion. FCE=100; T = 40%; Ku = 20%; Rf = 12%; g = 5%.

g =Rg' = Bg* =By xD(1-T) /[ D(1-T) + C]

—C =—C =mc*

700
600 -
500
400 \
300
\
200 \ [~
100 \ ~
0 \
0 300 600 900 1200 1500
Deuda (D)
Figura 19. Diferentes férmulas de valoracion de las acciones
Infravaloracion al utilizar las férmulas alternativas
FCF1 = 100; T = 40%; Ku = 20%; Rf = 12%; g = 5%.
Bg=Rg =RBg*=ByxDA-T)/[D(1-T)+C]
—(C-C)/IC == (C-CHIC
100%

80% / /
60% / //

40% / /
/

20% //
—
0%
0 200 400 600 800 1000

Deuda (D)
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Figura 20. Diferentes formulas de valoracion
FCF1 =100; T = 40%; Ku = 20%; Rf = 12%; g = 5%.
g =Ry =Bg* =By x D(1-T)/[D(1-T) + C]

—C+D ==C*D = C+D

1.467
1.267 /
1.067 ——
867 — =t — ="
/
6671 |
0 300 600 900 1200 1500
Deuda (D)
Figura 21. Diferentes férmulas de valoracion
FCF1 =100; T = 40%,; Ku = 20%; Rf = 12%; g = 5%.
g =Rg' =Bg* =By x D(1-T) /[ D(1-T) + C]
—Ke ==Ke' = Ke*
80%
70% 4
60% +
50%
40%+
30%
20% -
10% +
0% t t t t f f f f {
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900
Deuda (D)

20%

Figura 22. Diferentes férmulas de valoracion
FCF1 =100; T = 40%; Ku = 20%; Rf = 12%; g = 5%.
g = Rg’ = Bg* = By x D(1-T) / [ D(1-T) + C]

— WACC =——WACC'" = WACC*

19%
18%

17%

16%
15%

14%

13%

12%

100 200 300 400 500 600 700 800 900

Deuda (D)
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6.1. “Creacion de valor” con el apalancamiento para perpetuidades

Con la formula completa, la “creacion del valor” es DT y aumenta siempre con el apalancamiento, como
permite apreciar la figura 17. Recordemos que por “creacion de valor” se entiende la diferencia (D + C) - Vu.

Con la formula reducida,

B =B, C'+ [():(1 T)
la “creacién de valor” es
D[KuT-(1-T)(Kd-R)]
Ku
Si consideramos que

v D@1-T)
Bs=Buesp@-m

la “creacion de valor” se transforma en

D ( _(1-T)DB, Ry )

Ku C+D@-T)

Es inmediato comprobar que la “creacion de valor” alcanza un maximo en
VU KuT

2(1-TfB, P,

En el méximo, la “creacion de valor” resulta ser:

D' =

Dyuy T
. _ “MAX
O+ Chyax ~Vu = 2

Analogamente, si utilizamos la expresion

«_ C*+D
BL:BUT

y la misma expresion pafa* = By, el maximo de la creacion de valor resulta para una deuda
* VyRT

Duax =
2(1-TfB,P,
y la maxima creacion de valor es:

DMAX TRF

O+ Chyax Vo= kg

6.2. Las férmulas simplificadas como una reduccién del FCF debido al apalancamiento

Se pueden considerar las férmulas simplificadas como una reduccion del FCF esperado (debida a las
tensiones y restricciones de la deuda) en vez de como un aumento en la rentabilidad esperada por el accionista. Con la
formula [3], el FCF es independiente del apalancamiento (de la magnitud de D). Si utilizamos la féormula:

__C+D(@-T)
PPy
podemos considerar que el valor C’ proviene de descontar otro flujo menor (FCF’) a la tasa de la férmula completa:
DIKuT-(1-T)(Kd - '
o= FCF o, [ (1-T)(Kd-R)] FcF p+DTKu
Ku-g Ku-g “Ku-g Ku-g

luego

(FCF - FCF') =D [ (1 - T) (Kd - R.) | = CFacc - CFacc'

Esto significa que cuando utilizamos la formula simplificada (‘) estamos considerando que el Free Cash Flow
de la empresa (y el cash-flow disponible para los accionistas) se reduce en la cantidad D (1 - ), @&do €5, en
la parte del riesgo de la empresa que absorbe la deuda.
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Analogamente, si utilizamos la férmula:
* D+C*
B =By —=—
podemos considerar que el valor C* proviene de descontar otro flujo menor (FCF*) a la tasa de la férmula completa:

or = FCF _D+D[RF-Kd(l'T)]_FCF*_D+DTKU
" Ku-g Ku-g “Ku-g Ku-g

(FCF -FCF*)=D[T (Ku - RF) +(1-T)(Kd - RF)]= CFacc - CFacc*

Esto significa que cuando utilizamos la formula simplificada (*) estamos considerando que el Free Cash Flow de la
empresa (y el cash-flow disponible para las acciones) se reduce en la cantidad D [H kut RT) (Kd - R)],
esto es, en la parte de riesgo que absorbe la deuda mas DTHKu - R

6.3. Las formulas simplificadas como un aumento del riesgo del negocio (Ku) debido al
apalancamiento
Otro modo de ver el impacto de utilizar la férmula reducida

g=p D(1-T)+C°
L U C©
es suponer que lo que la formula propone es que el risgamenta con el apalancamiento.
Para calibrar este aumento, denominagpa la beta del negocio para cada nivel de apalancamiento. Utilizando la

formula[ 1] con B3 en lugar deB,,, resulta:

o_ ., D(1-T)+Co p5(CeD(1-T))-B,D(-T)
B = By - o
Con un poco de algebra se comprueba que:
© D(l' T)
= + _ 7
BU ﬁu Bd C@'D(l'T)
Analogamente, el impacto del utilizar la férmula simplificada
.- D+C
BL=B =

se puede calibrar suponiendo que la férmula propone que el riesgo del negocio (que cuantificarefigs como
aumenta con el apalancamiento. Utilizando la forrhulacad 3, en lugar de3,, resulta:
D+C _B,[C+D(1-T)]-B,D(1-T)

)BL - :BU C* C
Con un poco de algebra se comprueba que:
. D+C D(1-T
B, =Py = v, 20T
C +D(1-T) C +D(1-T)
Diferencia entre 3, 3,y ,*
Bu Bu’ . RBu*
3,00
2,50 /.,40
2,00 ’.;0/0
*
1’50 ’.—.”’0—0/
— L ——
1,00 0_0-0-*_’—’—’—%—/
0,504 .

0%  10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90%  100%
D/(D+C)

También se puede comprobar que:
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© ) DA-T)

KG =Ky +(Kd-R) = s

K, =Ky +(Kd-R) 2 D (k, ~R) 2

C +D@1-T) C +D@1-T)

Si ademds suponemos que:

B = D(-T) 5

‘ DE-T)+C™V
resulta:
o 0 DA-T) o . 0 DEA-T) o DT
By =B Bl oo By =B Pl pa -t TP e T oa T

6.4. Impacto de utilizar las formulas simplificadas en un caso real

Empleamos las formulas simplificadas en la valoracion del anexo 5.

Las diferencias mas importantes aparecen en la siguiente tabla y en las figuras 23, 24, 25, 26 y 27.

El valor de las acciones resulta 506 millones con la férmula completa, 332 millones con la férmula reducida (‘) y 81
millones con la formula reducida (*).

Tabla 8. Impacto de la utilizacién de las férmulas simplificadas en la valoracién de una empresa

Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
CFacc=Div. 87 19,5 20,75 38,25 25,13 35 31,65 78,6571,02 463,42 486,59 510,92

FCF 262,5 -305 245 5125 475 3105 447.4 470,02 488,02 510,92 536,47 563,29

N 1800 1800 2300 2300 2050 1800 1700 1450 1200 1000 1050 1102,5 1157,63
L 15% 15% 15%  15% 15%  15%  15%  15%  15% 15% 15% 15%  15%

c 506 579 734 935 1158 1431 1741 2113 2504 2873 3016 3167 3326
c 332 405 560 771 1006 1289 1605 1983 2376 2743 2880 3024 3175
c* 81 154 310 535 788 1084 1410 1796 2193 2556 2684 2818 2959

Beta C 2,44 2,26 2,27 00 1,72 1,51 1,40 1,28 1,19 1,14 1,14 1,14 1,14
Beta C' 4,53 3,89 3,67 94 2,32 1,91 1,69 1,48 1,33 1,24 1,24 1,24 1,24
Beta C*23.20 12,66 843 5.30 3.60 266 221 181 155 139 139 139 1.39

Ke 31,55% 30,10% 30,18% 28,00% 25,75% 24,09% 23,17% 22,23% 21,56% 21,13% 21,13% 21,13% 21,13%
Ke' 48,21% 43,13% 41,37% 35,52% 30,60% 27,26% 25,51% 23,80% 22,63% 21,90% 21,90% 21,90% 21,90%
Ke* 197,57% 113,32% 79,42% 54,40% 40,82% 33,28% 29,65% 26,46% 24,38% 23,13% 23,13% 23,13% 23,13%

2,
2,

CFacc 87,0 19,5 20,8 38,3 25,1 35,0 31,6 78,6 171,0 463,4 486,6 510,9
CFacc’ 51,9 -15,6 -24,1 -6,6 -14,9 -0,1 -1,5 50,4 147,6 443,9 466,1 489,4
CFacc* 1,5 -66,0 -88,5 -71,0 -72,3 -50,5 -49,1 9,8114,0 415,9 436,7 458,6
Ku 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Ku  22,34% 22,23% 22,18% 21,98% 21,71% 21,43% 21,22% 20,97% 20,74% 20,57% 20,57% 20,57% 20,57%
Ku* 26,83% 26,46% 26,05% 25,38% 24,59% 23,79% 23,21% 22,51% 21,92% 21,48% 21,48% 21,48% 21,48%

Ru 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Bu’ 1,29 1,28 1,27 1,25 1,21 1,18 1,15 1,12 1,09 1,07 1,07 1,07 1,07

Bu* 1,85 1,81 1,76 1,67 1,57 1,47 1,40 1,31 1,24 1,19 1,19 1,19 1,19
Nétese que:

=D ,(1-T)(Kd-
506-332:174:2 t'l( ) ( q RF)

t=1 !
|_|(1+Kq)
1

2 D, . [T(Ku-R)+(L-T)(Kd-
506-81:425:2 (-2 [T(Ku-R)+(1-T) (Kd-R)]

=1 !
[1a-xe
1
. had *
330 = CFacc’ . o _ CFacc

AnrEEEE Lt
“[la+xe "] a+xe
1 1
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Figura 23. Impacto de la utilizacién de las formulas simplificadas en la valoracién de una empresa
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Figura 24. Impacto de la utilizacién de las formulas simplificadas en la valoracion de una empresa
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Figura 26. Impacto de la utilizacién de las formulas simplificadas en la valoracién de una empresa

—C =—C ==c*

Figura 27. Impacto de la utilizacién de las formulas simplificadas en la valoracién de una empresa

— CFacc = CFacc' ™==CFacc*
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7. FLUJO TOTAL PARA DEUDA Y RECURSOS PROPIOS Y COSTE PONDERADO REAL DE
LA DEUDA Y LOS RECURSOS PROPIOS.

Denominamos flujo total para deuda y recursos propiop¢LB la suma del cash-flow disponible para los
accionistas y del flujo que reciben los proveedores de la deuda.

Denominamos coste ponderado real de la deuda y los recursos propjesdCP

CKe+DKd
CPye =— D
a) PERPETUIDADES

CFpc=CFacc+DKd=FCF-DKd(1-T)+DKd
CFoc=FCF+DKdT

Es inmediato comprobar que:

c+po"ioc_ FCF
CP,. WACC
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DKAT
C+D
b) CRECIMIENTO CONSTANTE g
Chpc=CFacc+DKd-Dg=FCF-DKd(1-T)+Dg+DKd-Dg
CFpc=FCF+DKdT
Es inmediato comprobar que:
CFoc _ FCF
CP,c-9 WACC-g

CP,. = WACC +

C+D=

DKAT
C+D
También se puede comprobar que:
_ DT (Ku - Kd)
CPoc=Ku-—F35—
porque (C+D)WACC=Ku[C+D(1-T)]

CP,. = WACC +

Otro modo de valorar la empresa es:
CFhyc , DT (Ku-Kd)

C+D_Ku-g Ku-g

También se puede comprobar que
B =g, - DT(B, - Bd)
DC U C + D
_CpB_+Dpd

Boc =5 o
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APENDICE 1
RESUMEN DE LAS FORMULAS MAS IMPORTANTES

A) PERPETUIDADES SIN CRECIMIENTO

FCF |
1 S —_ - . e
[2p] C=Wacc P ' P7a
CFacc
[2p] C= Ke
FCF .
[3p] C o + VAN (ahorro de impuestos) - D VAN = DT

[4p] CFacc=FCF-1(1-T)=FCF-DKd (1-T)

[5] Ku=Rr+BuPwv

[6] Ke=R-+fBLPwm

[7] Kd=Re+pdPu

CKe+DKd(-T)
CcC+D

[8] WACC =

CKe+DKJd(1-T) _CKe+DKd(1-T)

[9] K= —=5 D@7 VU

C D@A-T
0] g OB LTDETE,

C+D(1-T
B [C+D@AX-TM-BdD@X-T)
[11] B =— =
[12] WACC = Ku %%'T) =ku (1 -CD+TD)
[13] C = CEiCC D@d- T|)<[EKU - Kd)
[14] Ki = Ke
Si Kd:RF+%:(KU—R:);quueimpliceﬁdz%ﬁu
Ke:KU“%(KU-Pﬁ;Ke-Kd=Ku-RF=BU Py
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B) EMPRESAS CON CRECIMIENTO CONSTANTE
FCF

1c :—l_
[1c] c WACC -g D
CFac
[ZC] C :—(j_
Ke-g
FCF, _ _
[3c] C= K g + VAN (ahorro de impuestos por pago de intereses) - D
u
[4c] CFaca=FCR-D[Kd(1-T)-dq]
Ku - WACC
= + —_—
[15] VAN = (C + D) K- g
[16] VAN del ahorro de impuestos por pago de intereses%_KgLI
_CFacc D (Ku-Kd)(1-T)
[17] C_Ku—g Ku-g
b - FCF
[18] 0TKd@T-T)-g
FCF TH
BATU :FCFO+ H FCFO_ﬁ*_ﬁ
FCF HT
Impy = [FCRy + Hy - Kd Dg] T imp, =[-—=+7—+H-KdD| T
_CKe-g(C+D)+H

[19] K 9 Ckugcrpy+r (-9
KlU = Ku

Co ROE-g

RPO Ke-g

1 1
PER gRPO_Ke_ ROE - Ke
Ke-g+—=— 9ROE-g
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C) CASO GENERAL

Dy +C =(Dg+ Gy (1 + WACQ) - FCH
C1=CG (1 + Keg) - CFacg

Dy + C; = (Do + Cp) (1 + Kuy) - FCR - DoKuy T
CFaC@_ = FCF]_ + Dl - Do - DO Kdl (1 - T)
CFace=FCR+ADt- 1l (1-T)

ADt=Dt - Dta

It = Dt-1 Kdt

® D, ,KuyT

VAN del ahorro de impuestos por pago de intereses = ttl—
=1
n (L +Ky)
EST, = EST, (1 + Kll) - Impuestos

T D, (Ku, - Kd,)
K =Ku +—2_1 1
P EST,

[1*]
[2*]
[3*]
[47]

22/12/94

D) FLUJO TOTAL PARA DEUDA Y RECURSOS PROPIOS Y COSTE PONDERADO REAL DE

LA DEUDA Y LOS RECURSOS PROPIOS.
CKe +DKd
CPDC =——C D

a) PERPETUIDADES
Croc=CFacc+DKd=FCF+DKdT

CF FCF
C+D=rz== cp,.=wacc +2KaT
CP.  WACC b C+D

b) CRECIMIENTO CONSTANTE g

Crpc=CFacc+DKd-Dg=FCF+DKdT
CFoc FCF

C+D= =
CP.-g WACC-g

~ DKdT _ DT (Ku-Kd)

CPy = WACC +— = CPyg = KU -—

CFyc , DT (Ku-Kd)

C+D=
Ku-g Ku-g

FORMULAS SIMPLIFICADAS PARA LA BETA:

BrL=Bu[D+C*]/C* y BL=Pu[DA-T)+C]/C

FCF | CFacc
K—m . - =
C WACC* D: D Kd = Ke*
FCF
Cr=15 DW@A-T-K siendolg=C-C*
Ky[C*+D (1-T)+K]]
C*Ke* +DKd (1-T) WACC* = 7D
WACC* =

C*+D
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C-Cr= [T (KR +(1-T) (Kd - R)]
U

. _D(C-CHKA(@L-T)
WACC* - WACC ===

Ke* - Ke :%BU PM-w(BU-Bd)PM

D[Kd—R,J(l—T) DPMBd(l-T)
C‘— =
Ku-g Ku-g

D DPM
C-C*:Ku_g[T(KU-RF)+(1-T)(Kd'Fi:)]zm[TBU"'(l'T)Bd]

FCF D+DKuT_CFacc_D(Ku—Kd)(l—T)

Ku - g Ku-g Ku-g Ku - g
o = FCF _D+D[KUT'(1'T)(Kd'RF)]_CFacc_ Ku-Rp)(1-T)
" Ku-g Ku - g T Ku-g Ku - g
cr = FCF D+D[RF-Kd(1-T)]_CFacc Ku - Rg
" Ku-g Ku - g T Ku-g Ku - g
R D(1-T) Coveen n_at. D@D
Kd = Kd' = Kd* = R, + oo (KU - R) => B, = B,= By = oo B
DKuT-(1-T)(Kd- '
oo FcF o DI (1-T)(Kd-RI]_FCF  DTKu
Ku-g Ku-g Ku-g Ku-g

(FCF-FCF')=D[(1-T) (Kd-Ry)] = CFacc - CFacc'

D[R.-Kd(1-T *
cro FCF [ DIRe-KAA-TI_Fcr _ DTKu

Ku-g Ku-g "Ku-g  Ku-g

(FCF -FCF*)=D [T (Ku - RF) +(1-T)(Kd - RF)]= CFacc - CFacc*
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APENDICE 2
FORMULAS ALTERNATIVAS PARA CRECIMIENTO CONSTANTE “g”

El resultado mas llamativo o menos intuitivo a los propuestos para empesas con crecimiento constante “g” es que:

DT K
VAN de Ahorro de Impuestos por pago de Interes%s——u

Para llegar a este resultado se parte de un supuesto [12]:
CKe+DKd(@-T)
C+D(1-T)

En este apéndice se muestra como para una definicion alternativa de Ku se llega al resultado mas “tradicional” de que:

Ku =

VAN de Ahorro de Impuestos por pago de IntereS%—D-cll- Kg

Posteriormente discutiremos cudl de los dos es mas apropiado.
VALOR DE VAN de Ahorro de Impuestos por pago de Intereses
A partir de las formulas [1c], [2¢], [3c] ¥ [4c], llegamos a:

FCF _CFacc+KdD(1-T)-Dg
Ku-g Ku-g

C+D-VAN=

Haciendo uso de [2c]:
C(Ke-g)+DKd(1-T)-Dg
Ku-g

C+D-VAN=

Operando para despejar Ku:
C(Ke-g)+DKd(1-T)-Dg
C+D- VAN

Ku-g=

CKe+DKd(1-T)-gVAN
C+D-VAN

Bajo el supuesto de que

CKe+DKd(@-T)

Ku =

Ku =

C+D(1-T)
podemos comprobar como
DTKu
VAN = Ku-g (que es el resultado que se propone en esta nota)
Sin embargo, si utilizamos la formula tradicional:
DTKd
VAN = ————
Kd-g

y la sustituimos en el valor de Ku anterior:
CKe+DKd(1-T)-gVAN_

Ku = C+D-VAN
«y - Kd[CKe+DKJ(L-T)-g(CHKe+DKd)_
- KI[C+D (1L-T)]-g(C+ D) -
Kd(1-T)-
_CKe+DKd[ o e )q
KA (L-T)-
c+D[ g - g

Despejando resulta:

Ke = Ku +E [wl (Ku - Kd)

En esta férmula se comprueba que si g = Kd (1 - T), entonces Ke = Ku, lo que no tiene ningun sentido.
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POR CORREGIR
APENDICE 2
FORMULAS ALTERNATIVAS PARA CRECIMIENTO CONSTANTE “g”

El resultado mas llamativo 0 menos intuitivo a los propuestos para empesas con crecimiento constante “g”
es que:

DT K
VAN de Ahorro de Impuestos por pago de Interes%u——_—;

Para llegar a este resultado se parte de un supuesto:
Ku_CKe+DKd(1-T)
T C+D@-T)

En este apéndice se muestra como para una definicion alternativa de Ku se llega al resultado mas “tradicional” de que:

VAN de Ahorro de Impuestos por pago de Interes%—DT—_Kg

Posteriormente discutiremos cudl de los dos es més apropiado.
VALOR DE VAN de Ahorro de Impuestos por pago de Intereses

A partir de las formulas [1c], [2c], [3c] y [4c], de [3c] y [4c], llegamos a:
FCF _CFacc+KdD(1-T)-Dg

Ku-g Ku-g

C+D-VAN=

Haciendo uso de [2c]:
C(Ke-g)+DKd(1-T)-Dg
Ku-g

C+D-VAN=

Operando para despejar Ku:
C(Ke-g)+DKd(1-T)-Dg
C+D-VAN

Ku-g=

_C(Ke-g)+DKd(1-T)-Dg+g(C+D)-gVAN

Ku C+D-VAN

_CKe+DKd(1-T)-g(C+D)+g(C+D)-gVAN
- C+D-VAN

_CKe+DKd(1-T)-gVAN
- C+D-VAN

Bajo el supuesto de que
_CKe+DKd(@1-T)

Ku

*)

K= —=5paT
podemos comproar cOmo
DTKu
VAN = Ku-g (ver apéndice para la comprobacion)
Sin embargo, supongamos que:
DTKd
VAN = Kd-g

Veamos seguri (*) cudl es el valor de Ku:
_CKe+DKd(1-T)-gVAN_
- C+D-VAN -

Ku
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DT Kd
(CKe+KA(-T-93—g (Kd-g)[CKe+DKd(1-T)]-gDTKd
C+D_DTKd (Kd-g)(C+D)-DTKd
Kd-g

_(Kd-g)[CKe+DKd(1-T)]-Kd(dKdT)+GDKdT-gDKdT
B (Kd-g)(C+D)-DTKd

ky = Kd[CKe+DKd-DKdT]-g(CKe +DKd)
B KI(C+D-DT)-g(C+D)

_Kd [CKe+DKd(1-T)]-g(CKe+ D Kd)
- KA[C+D (1-T)]-g (C+D)
Se puede comprobar como este valor es coherente con las tres formulas:
_ FCF _ FCF DKdAT _CFacc+DKd(1-T)—DgrDKdT
C_Ku-g-'-VAN I:)_Ku-g-'-Kd-g D= Ku-g Kd-g

Ku

D

operando:
DKAdT_C(Ke-g)+DKd(1-T)-Dg

c+D Kd-g Ku-g

_g=lCKe+DKd@-T)-g(C+D)(Kd-g)

Ku (C+D)(Kd-g)-DKAT

CKe+DKd(1-T) C+
5 —9cpl (a9 (C+D)

(C+D)(Kd-g)-DKAT

_ (WACC -g) (Kd - g) (C + D)
" (Kd-g)(C+D)-DKAT

_(Kd-g)(C+D)WACC-gDbKdT _Kd[CKe+DKd(1-T)]-g(CKe+DKd)
- (Kd-g) (C+D)-DKd T - Kd[C+D (1 -T)]-g(C+D)
O sencillamente segun la formula [15] de la pagina 12:
Ku - WACC

Aplicando esta definicién de Ku que acabamos de deducir:

(WACC-g)DKAT VAN DKAT
(WACC - g) (Kd - g) (C + D) T Kd-g
En la nota, al aplicar la definicién:
Ku_CKe+DKd(1-T)

T C+D(@-M

se obtiene efectivamente:
TDKu
Ku-g

Ku

VAN = (C + D)

VAN =

Podemos comprobar numericamente ambas propuestas aplicando el anexo 1:

FCF

C+D= + VAN
K

* Para el caso de la nota se tiene:
3.950 + 500 ——632’5 +233,3 ->Ku=20% => VAN =233,3
' 0,2 - 0,05 ’ e T s

« Para el caso que proponemos aqui:
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632,5
I = % = =
3.950 + 500 = 0201045 - 005 + 262,5 -> Ku = 20,1045% => VAN =

En definitiva existen infinitos pares (Ku, VAN) que nos dan un mismo valor para la empresa por cualquiera de las
tres férmulas o métodos de valoracion, siempre que se cumpla:
CKe+DKd(1-T)-gVAN
C+D-VAN
Sin embargo, desde el puntode vista tedrico sélo debe haber un Ku y por lo tanto un VAN correcto. Veamos cudl

debe ser.
El supuesto que tiene detras el

CKe+DKd(1-T)

Ku =

Ku =

C+D(1-T)
es que:
_ C D@-T)
Bo=hcvoam PocroE
dado que: Ke = R+BL Pu
Kd = Re + Bp Pv
_ Ku = Re + By Pv
Sin embargo, la Ku que aqui se presenta es:
DKAT
Ku_CKe+DKd(l-T)-gVAN_CKeJrDKd(l_T)_ng—g_
- C+D-VAN - c+p. DKAT -
Kd-g
Kd(1-T)-
_CKe+DKd[ Kd-g g]
Kd(1-T)-
C+ D[ . g
Esta Ku surge de considerar:
Kd(l T) - g]
B :BL C + B Kd-g
U Kd(1-T)- L Kd(l T) -
C+ D[ - -9 c+ D[ 5 -9
Es facil de comprobar:
Ku = Rr +Bu Pv
Kd(l T) -
=Rt Py C+D Kd(1 T) - g] C+D Kd(l T) - g]
Kd-g Kd-g
operando:
Kd@-T
c+p[Kd-D-d 9] DKd[ Kda-1-95
Ku=R -R Kd-g C Ke Kd-g
N Kd(@1-T) Kd(@1-T) Kd(@-T)
c+D[o 28 Kdgg] CD[ Kdgg] CD[ Kdgg]
de donde:
Cke+DKd[Kd}(<1dTg) 9
Ku= o[ TN-g
Kd-g
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Veamos el significado de estas ponderaciones:
Kd@-T)- g]
Kd-g
El segundo término es:
D[Kd @a-7- g] _ DKd(1-T)-gD_ Intereses (1-T)AD

c+D[

Kd-g Kd-g B Kd-g
Recordemos que la definicion de la deuda es:
D= Intereses AD
T Kd-g

Recordemos que en la nota se propone como ponderadgn en
C+D(1-T)
y por lo tanto, el segundo término es:
Intereses (1 - T)AD (1-T)
Kd-g
Por lo tanto, las diferencias entre las Ku y los VAN de la nota y aqui presentados eAfa g (1 - T)

De hecho estamos intentanto definir correctam@pi® Ku) que es el riesgo de los rendimientos que obtenemos en
el caso de que la empresa no tuviese deuda. En general, los flujos que generaria la empresa si no tuviese deuda son
FCF. Este FCF lo podemos expresar como:
FCF = CFacc + (FCF - CFacc)
siendo: CFacc = flujo para las acciones con deuda
(FCF - CFacc) = Flujo adicional que obtendrian las acciones si no tuviesemos deuda.
En el caso de que tengamos perpetuidad:

FCF _CFacc FCF - CFacc
=%t )
Ku Ke Kd
Kd: es la tasa apropiada ya que obtener este diferencial se debe a laldenisiente prqueel riesgo deodos
los impuestogs Ku y el deuna parteseria Kd < Ku)
FCF
_c - _ ., KdDA-T)_
Ku Kd Kd
Por lo tanto, las ponderaciones adecuadas para los flujos que genera el activo si no existe deudason: CyD (1-T)
C DA-T)
= +
U B'—C+D(1-T) BDC+D(1-T)

D(1-T)=

=C+D(1-T)

y que:
CKe+DKd(1-T)

C+D(1-T)
Pero este es el resultado en el caso de que sea una perpetuidad. Si aplicamos (**) al caso de crecimiento constante
Hg”:

Ku =

FCF CFacc+ FCF - CFacc KdD(l T)-Dg_ —C+ D[Kd @a-m- g]
KugKeg Kd-g Kd-g Kd-g
ZC+D(1-T)
Por ello, las ponderaciones son psason:

Kd(1-T)-

CyD[ Kd- g g]
Kd @a-7- g]

B, =B, C + B Kd-g
u- Kd(1-T7)- L Kd(l T) -

c+p|[ o g c+p|[ o g

Recordemos la diferencia entre ambas propuestas:
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int(1-T)-AD int(1-T)-AD(1-T)
Kd-g Kd-g

Podria parecer logico que el activo sea el capital mas el valor presente de los flujos de la deuda considerando los
impuestos sobre los intereses, pero no considerandolos sobre la nueva deuda que se forma, ya que no se tributa por la
deuda nueva que entra. Sdélo si no se tomase nueva deuda el Ku y el VAN que se proponen en la nota serian
correctos, pero cuando se crece a la tasafg# 0.

Apéndice:
. _CKe+DKA@-T) . _CKe+DKd(1-T)-gVAN
Si Ku C+D@-T utilizando Ku CTD-VAN
se tiene que:
VAN=DTKU
Ku-g
C+D_VAN:CKe+DKd(1-T)-gVAN
Ku
C+D-CKe+DKd(1-T)=VAN-iVAN
Ku Ku

(C+D)Ku-CKe+DKd (L-T) VAN
Ku " Ku

[Ku -]

(C+D)Ku—CKe+DKd(1—TLVAN
Ku-g

(C+D)[CKe+DKd(L-T)

-CKe+DKd(1-T)

C+D
Ku-g = VAN
C+D[CKe+DKd(1-T)]-(C+D)[CKe+DKd(@-T)]+D[CKe+DKd(1-T)]
VAN = C+D(1-T)
Ku-g
vaN = D T KU
Ku-g
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0
1 Caja necesaria 100
2 Cuentas a cobrar 900
3 Stocks 240
4 Activo fijo bruto 1200
5 - amort acumulada 200
6 Activo fijo neto 1000
7 TOTAL ACTIVO 2.240
8 Cuentas a pagar 240
9 Deuda 500
10 Capital (valor contable) 1500
11 TOTAL PASIVO 2.240
12 NOF 1.000
13 ANOF

Cuenta de resultados

14 Ventas 3000
15 Coste de ventas 1200
16 Gastos generales 600
17 Amortizacion 200
18 Margen 1000
19 Intereses 75
20 BAT 925
21 Impuestos (35%) 323,75
22 BDT 601,25
23 + Amortizacion 200
24 +A Deuda
25 -A NOF
26 - Inversiones
27 CF acciones = Dividendos
28 FCF
29 g CF acciones
30 g FCF
31 impuestos / FCF
32 impuestos / CFacciones
33 VM / VC acciones 2,63
34 PER (bfo afio siguiente) 6,23
35 PER (bfo afio presente) 6,57
36 P/CFa (afio préximo) 6,49

Férmulas para valorar empresas

Anexo 1
D= 500; CRECIMIENTO = 5,00%; imp =

A Activos fijos netos = 0.

1

105
945
252

1410

410

1000
2.302

252
525

1525
2.302

1.050

5,00%

3150
1260

630
210

1050

75

975

341,25
633,75

210

25
-50
-210

608,75

632,5

53,95%
56,06%

2

110,25
992,25
264,60
1.630,50
630,50
1.000,00
2.367,10

264,60
551,25
1.551,25
2.367,10

1.102,50
5,00%

3.307,50
1.323,00
661,50
220,50
1.102,50
78,75
1.023,75
358,31
665,44

220,50

26,25

-52,50
-220,50
639,19
664,13

5,00%
5,00%

53,95%
56,06%

53

g

5,00%
5,00%
5,00%

2.105,13 13,06%
1.105,13 28,20%

35,00%
3 4
115,76 121,55
1.041,86 1.093,96
277,83 291,72
1.862,03
862,03
1.000,00 1.000,00
2.435,46 2.507,23
277,83 291,72
578,81 607,75
1.578,81 1.607,75
2.435,46 2.507,23
1.157,63 1.215,51
5,00% 5,00%
3.472,88 3.646,52
1.389,15 1.458,61
694,58 729,30
231,53 243,10
1.157,63 1.215,51
82,69 86,82
1.074,94 1.128,68
376,23 395,04
698,71 733,64
231,53 243,10
27,56 28,94
-55,13 -57,88
-231,53 -243,10
671,15 704,70
697,33 732,20
5,00% 5,00%
5,00% 5,00%
53,95% 53,95%
56,06% 56,06%
2,90 2,99
6,23 6,23
6,54 6,54
6,49 6,49

0,00%
2,95%

5,00%
5,00%
1,83%
2,95%

5,00%

5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%

5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%

3,11%
0,00%
0,00%
0,00%
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0 1 2 3 4 g
37 Beta U 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
38 Rf 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
39 Rm - Rf 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
40 Ku 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
41 Vu = FCF/(Ku - g) 4.216,67 4.427,50 4.648,87 4.881,32 5.125,38
42 Crecimiento de Vu 5% 5% 5% 5%

SIN IMPUESTOS
43 FCF SIN IMPUESTOS 1.000,00 1.050,00 1.102,50 1.157,63 5,00%
44 Vu sin impuestos 6.666,67 7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37
CON IMPUESTOS
45 Impuestos u 367,50 385,88 405,17 425,43 5,00%
46 Estado u = IMPu/(Ku - g) 2.450,00 2.572,50 2.701,12 2.836,18 2.977,99 5,00%
47 Vu + Estado u 6.666,67 7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 5,00%
48 D 500,00 525,00 551,25 578,81 607,75 5,00%
49 Kd 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
50 Beta d 0,375000 0,375000 0,375000 0,375000 0,375000
51  DTKu/(Ku-g) = VAN ahorro imp. 233,33 245,00 257,25 270,11 283,62 5,00%
52 VAN ahorro inter. + Vu  4.450,00 4.672,50 4.906,12 5.151,43 5.409,00 5,00%
53 -D= E1l 3.950 4.148 4.355 4.573 4.801 5,00%
54 Beta L 1,051424 1,051424 1,051424 1,051424 1,051424 0,00%
55 Ke 20,41% 20,41% 20,41% 20,41% 20,41% 0,00%
56 E 2 =CF/ (Ke - Q) 3.950 4.148 4.355 4.573 4.801 5,00%
57 Estado = Estado u - VAN [51] 2.216,67 2.327,50 2.443,87 2.566,07 2.694,37 5,00%
58 E2 + D + Estado 6.666,67 7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 5,00%
59 WACC 19,2135% 19,2135% 19,2135% 19,2135% 19,2135% 0,00%
60D+E= FCF/(WACC-g) 4.450,00 4.672,50 4.906,13 5.151,43 5.409,00 5,00%
61 -D= E 3 3.950 4.148 4.355 4.573 4.801 5,00%
62 Crecimiento de E3 5% 5% 5% 5%
Dos modos de calcular el valor actual de los impuestos:
63 Estado = Estadou - VAN 2216,67 2327,50 2443,87 2566,07 2694,37 5,00%
64 Estado = IMP /(Ke - g) 2214,27 2324,98 2441,23 2563,30 2691,46 5,00%
Flujos de la deuda:

65 Intereses 75 78,75 82,6875 86,821875
66 A deuda 25 26,25 27,5625 28,940625
67 Flujo total de la deuda: 50 52,5 55,125 57,88125
68 Crecimiento del flujo 5% 5% 5%

Formulas para valorar empresas
Anexo 1 (continuacion)
D= 500; CRECIMIENTO = 5,00%;imp=  35,00%
A Activos fijos netos = 0.
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22/12/94



Pablo Fernandez. IESE Business School.

1 Caja necesaria

2 Cuentas a cobrar

3 Stocks

4 Activo fijo bruto

5 - amort acumulada

6 Activo fijo neto

7 TOTAL ACTIVO

8 Cuentas a pagar

9 Deuda

10 Capital (valor contable)

11 TOTAL PASIVO

12 NOF

13 ANOF

Cuenta de resultados

14 Ventas

15 Coste de ventas

16 Gastos generales

17 Amortizacion

18 Margen

19 Intereses

20 BAT

21 Impuestos

22 BDT

23 + Amortizacion

24 +A Deuda

25 -A NOF

26 - Inversiones

27 CF acciones = Dividendos

28 FCF

29 g CF acciones

30 g FCF

31 impuestos / FCF

32 impuestos / CFacciones

33 VM / VC acciones

34 PER (bfo afio siguiente)

35 PER (bfo afio presente)

36 P/CFa (afio proximo)
ROE

D= 500; CRECIMIENTO = 5,00%; imp =

100
900
240
1200
200
1000
2.240

240
500
1500
2.240

1.000

3000
1200
600
200
1000

925
323,75
601,25

200

2,41
5,71
6,02
6,47
42,25%

Anexo 1 bis

Férmulas para valorar empresas

A Activos fijos netos = 5%.

252
525
1575
2.352

1.050
5,00%

3150
1260
630
210
1050
75
975
341,25
633,75

210
25
-50
-260
558,75

582,5

58,58%
61,07%

2,41
5,71
5,99
6,47
42,25%

2

110,25
992,25
264,60
1733
630,50
1102,5
2.469,60

264,60
551,25
1.653,75
2.469,60

1.102,50
5,00%

3.307,50
1.323,00
661,50
220,50
1.102,50
78,75
1.023,75
358,31
665,44

220,50

26,25

-52,50
-273,00
586,69

611,63

5,00%
5,00%

58,58%
61,07%

2,41
5,71
5,99
6,47
42,25%

55

g

5,00%
5,00%
5,00%

2320,6325 14,90%
1.105,13 28,20%

35,00%
3 4
115,76 121,55
1.041,86 1.093,96
277,83 291,72
2019,65
862,03
1157,625 1215,5063
2.593,08 2.722,73
277,83 291,72
578,81 607,75
1.736,44 1.823,26
2.593,08 2.722,73
1.157,63 1.215,51
5,00% 5,00%
3.472,88 3.646,52
1.389,15 1.458,61
694,58 729,30
231,53 243,10
1.157,63 1.215,51
82,69 86,82
1.074,94 1.128,68
376,23 395,04
698,71 733,64
231,53 243,10
27,56 28,94
-55,13 -57,88
-286,65 -300,98
616,02 646,82
642,21 674,32
5,00% 5,00%
5,00% 5,00%
58,58% 58,58%
61,07% 61,07%
2,41 2,41
5,71 5,71
5,99 5,99
6,47 6,47
42,25% 42,25%

5,00%
5,00%

5,00%
5,00%
5,00%
5,00%

5,00%

5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%

5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%

5,00%
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Férmulas para valorar empresas
Anexo 1 bis (continuacién)

D= 500; CRECIMIENTO = 5,00%; imp = 35,00%
A Activos fijos netos = 5%.
0 1 2 3 4
37 Beta U 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
38 Rf 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
39 Rm - Rf 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
40 Ku 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
41 Vu = FCF/(Ku - g) 3.883,33 4.077,50 4.281,37 4.495,44 4.720,22
42 Crecimiento de Vu 5% 5% 5% 5%
SIN IMPUESTOS
43 FCF SIN IMPUESTOS 950,00 997,50 1.047,38 1.099,74
44 Vu sin impuestos 6.333,33 6.650,00 6.982,50 7.331,63 7.698,21
CON IMPUESTOS

45 Impuestos u 367,50 385,88 405,17 425,43
46 Estado u = IMPu/(Ku - g) 2.450,00 2.572,50 2.701,12 2.836,18 2.977,99
47 Vu + Estado u 6.333,33 6.650,00 6.982,50 7.331,63 7.698,21
48 D 500,00 525,00 551,25 578,81 607,75
49 Kd 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
50 Beta d 0,375000 0,375000 0,375000 0,375000 0,375000
51 DTKu/(Ku-g) = VAN ahorro imp.233,33 245,00 257,25 270,11 283,62
52 VAN ahorro inter. + Vu  4.116,67 4.322,50 4.538,62 4.765,56 5.003,83
53 -D= E1l 3.617 3.797 3.987 4.187 4.396
54 Beta E 1,056164 1,056164 1,056164 1,056164 1,056164
55 Ke 20,45% 20,45% 20,45% 20,45% 20,45%
56 E2=CF/(Ke-g) 3.617 3.798 3.987 4.187 4.396
57 Estado = Estado u - VAN [51] 2.216,67 2.327,50 2.443,87 2.566,07 2.694,37
58 E2 + D + Estado 6.333,33 6.650,00 6.982,50 7.331,63 7.698,21
59 WACC 19,1498%  19,1498% 19,1498% 19,1498% 19,1498%
60D+E= FCF/(WACC-g) 4.116,67 4.322,50 4.538,62 4.765,56 5.003,83
61 -D= E3 3.617 3.798 3.987 4.187 4.396
62 Crecimiento de E3 5% 5% 5% 5%

Dos modos de calcular el valor actual de los impuestos:
63 Estado = Estadou - VAN 2216,67 2327,50 2443,87 2566,07 2694,37
64 Estado = IMP /(Ke - g) 2208,84 2319,28 2435,24 2557,00 2684,85

Flujos de la deuda: 0 1 2 3 4
65 Intereses 75 78,75 82,6875 86,821875
66 A deuda 25 26,25 27,5625 28,940625
67 Flujo total de la deuda: 50 52,5 55,125 57,88125
68 Crecimiento del flujo 5% 5% 5%

56

5,00%
5,00%

5,00%
5,00%
5,00%

5,00%

5,00%
5,00%
5,00%

5,00%

5,00%
5,00%

5,00%
5,00%

5,00%
5,00%

5,00%
5,00%
5,00%
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1 Caja necesaria
2 Cuentas a cobrar
3 Stocks
4 Activo fijo bruto
5 - amort acumulada
6 Activo fijo neto
7 TOTAL ACTIVO
8 Cuentas a pagar
9 Deuda
10 Capital (valor contable)
11 TOTAL PASIVO
12 NOF
13 ANOF
Cuenta de resultados
14 Ventas
15 Coste de ventas
16 Gastos generales
17 Amortizacion
18 Margen
19 Intereses
20 BAT
21 Impuestos
22 BDT
23 + Amortizacion
24 +A Deuda
25 -A NOF
26 - Inversiones
27 CF acciones = Dividendos
28 FCF
29 g CF acciones
30 g FCF
31 impuestos / FCF
32 impuestos / CFacciones
33 VM / VC acciones
34 PER (bfo afio siguiente)
35 PER (bfo afio presente)
36 P/CFa (afio proximo)

Formulas para valorar empresas

Anexo 2

D = 500; CRECIMIENTO = 5,00%; imp =
A Activos fijos netos = 0.

0 1
100 105
900 945
240 252
1200 1410
200 410
1000 1000
2.240 2.302
240 252
500 525
1500 1525
2.240 2.302
1.000 1.050
5,00%
3000 3150
1200 1260
600 630
200 210
1000 1050
75 75
925 975
0 0
925 975
200 210
25
-50
-210
950
1000
0,00%
0,00%
4,11 4,25
6,32 6,32
6,67 6,64
6,49 6,49

2

110,25
992,25
264,60
1.630,50
630,50
1.000,00
2.367,10

264,60
551,25
1.551,25
2.367,10

1.102,50
5,00%

3.307,50
1.323,00
661,50
220,50
1.102,50
78,75
1.023,75
0,00
1.023,75

220,50
26,25
-52,50
-220,50
997,50

1.050,00

5,00%
5,00%

0,00%
0,00%

57

3

115,76
1.041,86
277,83
1.862,03
862,03
1.000,00
2.435,46

277,83
578,81
1.578,81
2.435,46

1.157,63
5,00%

3.472,88
1.389,15
694,58
231,53
1.157,63

1.074,94

231,53
27,56
-55,13

-231,53
1.047,38

1.102,50

5,00%
5,00%

0,00%
0,00%

0%

4

121,55
1.093,96
291,72
2.105,13
1.105,13
1.000,00
2.507,23

291,72
607,75
1.607,75
2.507,23

1.215,51
5,00%

3.646,52
1.458,61
729,30
243,10
1.215,51

1.128,68

243,10
28,94
-57,88

-243,10

1.099,74

1.157,63

5,00%
5,00%

0,00%
0,00%

1.000,00
2.582,59

306,31
638,14
1.638,14
2.582,59

1.276,28
5,00%

3.828,84
1.531,54
765,77
255,26
1.276,28
91,16
1.185,12
0,00
1.185,12

255,26
30,39
-60,78

-255,26

1.154,73

1.215,51

5,00%
5,00%

0,00%
0,00%
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Formulas para valorar empresas
Anexo 2 (continuacion)

D =500; CRECIMIENTO = 5,00%; imp =
A Activos fijos netos = 0.

0%

0 1 2 3 4 5
37 Beta U 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
38 Rf 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
39 Rm - Rf 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
40 Ku 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
41 Vu = FCF/(Ku - g) 6.666,67 7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 8.508,54
42 Crecimiento de Vu 5% 5% 5% 5% 5%
SIN IMPUESTOS
43 FCF SIN IMPUESTOS 1.000,00 1.050,00 1.102,50 1.157,63 1.215,51
44 Vu sin impuestos 6.666,67 7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 8.508,54
CON IMPUESTOS

45 Impuestos u 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
46 Estado u = IMPu/(Ku - g) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
47 Vu + Estado u 6.666,67 7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 8.508,54
48 D 500,00 525,00 551,25 578,81 607,75 638,14
49 Kd 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
50 Beta d 0,375000 0,375000 0,375000 0,375000 0,375000 0,375000
51 DTKu/(Ku-g) = VAN ahorro imp0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
52 VAN ahorro inter. + Vu  6.666,67 7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 8.508,54
53 -D= El 6.167 6.475 6.799 7.139 7.496 7.870
54 Beta E 1,050676 1,050676 1,050676 1,050676 1,050676 1,050676
55 Ke 20,41% 20,41% 20,41% 20,41% 20,41% 20,41%
56 E2=CF/(Ke-g) 6.167 6.475 6.799 7.139 7.496 7.870
57 Estado = Estado u - VAN [51] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
58 E2 + D + Estado 6.666,67 7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 8.508,54
59 WACC 20,0000% 20,0000% 20,0000% 20,0000% 20,0000% 20,0000%
60D+E= FCF/(WACC-g) 6.666,67 7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 8.508,54
61 -D= E3 6.167 6.475 6.799 7.139 7.496 7.870
62 Crecimiento de E3 5% 5% 5% 5% 5%

Dos modos de calcular el valor actual de los impuestos:
63 Estado = Estado u - VAN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
64 Estado = IMP /(Ke - g) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Flujos de la deuda: 0 1 2 3 4 5
65 Intereses 75 78,75 82,6875 86,821875 91,162969
66 A deuda 25 26,25 27,5625 28,940625 30,387656
67 Flujo total de la deuda: 50 52,5 55,125 57,88125 60,775312
68 Crecimiento del flujo 5% 5% 5% 5%
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28

29
30

31
32

33

35
36

Caja necesaria
Cuentas a cobrar
Stocks

Activo fijo bruto

- amort acumulada
Activo fijo neto
TOTAL ACTIVO

Cuentas a pagar

Deuda

Capital (valor contable)
TOTAL PASIVO

NOF
A NOF

Cuenta de resultados

Ventas

Coste de ventas
Gastos generales
Amortizacién
Margen

Intereses

BAT

Impuestos

BDT

+ Amortizacion
+A Deuda
-ANOF

- Inversiones

CF acciones = Dividendos

FCF

g CF acciones
g FCF

impuestos / FCF
impuestos / CFacciones

VM / VC acciones

PER (bfo afio siguiente)
PER (bfo afio presente)
P/CFa (afio préximo)

Formulas para valorar empresas

Anexo 3

D = 0; CRECIMIENTO = 5,00%; imp =
A Activos fijos netos = 0.

0 1
100 105
900 945
240 252
1200 1410
200 410
1000 1000
2.240 2.302
240 252
0 0
2000 2050
2.240 2.302
1.000 1.050
5,00%
3000 3150
1200 1260
600 630
200 210
1000 1050
0 0
1000 1050
0 0
1000 1050
200 210
0
-50
-210
1000
1000
0,00%
0,00%
3,33 3,41
6,35 6,35
6,67 6,67
6,67 6,67

2
110,25
992,25
264,60
1.630,50
630,50
1.000,00
2.367,10

264,60

0,00
2.102,50
2.367,10

1.102,50
5,00%

3.307,50
1.323,00
661,50
220,50
1.102,50

0,00
1.102,50

0,00
1.102,50

220,50

0,00

-52,50
-220,50
1.050,00

1.050,00

5,00%
5,00%

0,00%
0,00%

59

3
115,76
1.041,86
277,83
1.862,03
862,03
1.000,00
2.435,46

277,83

0,00
2.157,63
2.435,46

1.157,63
5,00%

3.472,88
1.389,15
694,58
231,53
1.157,63

0,00
1.157,63

231,53

0,00

-55,13
-231,53
1.102,50

1.102,50

5,00%
5,00%

0,00%
0,00%

0%

4
121,55
1.093,96
291,72
2.105,13
1.105,13
1.000,00
2.507,23

291,72
0,00
2.215,51
2.507,23

1.215,51
5,00%

3.646,52
1.458,61
729,30
243,10
1.215,51
0,00
1.215,51
0,00
1.215,51

243,10
0,00
-57,88
-243,10
1.157,63

1.157,63

5,00%
5,00%

0,00%
0,00%

5
127,63
1.148,65
306,31
2.360,38
1.360,38
1.000,00
2.582,59

306,31
0,00
2.276,28
2.582,59

1.276,28
5,00%

3.828,84
1.531,54
765,77
255,26
1.276,28
0,00
1.276,28
0,00
1.276,28

255,26
0,00
-60,78
-255,26
1.215,51

1.215,51

5,00%
5,00%

0,00%
0,00%
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0
37 Beta U 1,000000
38 Rf 12,00%
39 Rm - Rf 8,00%
40 Ku 20,00%
41 Vu = FCF/(Ku - g) 6.666,67
42 Crecimiento de Vu
SIN IMPUESTOS
43 FCF SIN IMPUESTOS
44 Vu sin impuestos 6.666,67
CON IMPUESTOS:

45 Impuestos u
46 Estado u = IMPu/(Ku - g) 0,00
47 Vu + Estado u 6.666,67
48 D 0,00
49 Kd 15,00%
50 Beta d 0,375000
51 DTKu/(Ku-g) = VAN ahorro imp0,00
52 VAN ahorro inter. + Vu  6.666,67
53 -D= E1l 6.667
54 Beta E 1,000000
55 Ke 20,00%
56 E2=CF/(Ke-qg) 6.667
57 Estado = Estado u - VAN [51] 0,00
58 E2 + D + Estado 6.666,67
59 WACC 20,0000%
60 D+E= FCF/(WACC-g) 6.666,67
61 -D= E3 6.667
62 Crecimiento de E3

Dos modos de calcular el valor actu
63 Estado = Estado u - VAN 0,00
64 Estado = IMP /(Ke - g) 0,00

Flujos de la deuda:
65 Intereses
66 A deuda
67 Flujo total de la deuda:

22/12/94

Formulas para valorar empresas
Anexo 3 (continuacion)
D = 0; CRECIMIENTO = 5,00%; imp= 0%
A Activos fijos netos = 0.

1 2 3 4 5
1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 8.508,54

5% 5% 5% 5% 5%

1.000,00 1.050,00 1.102,50 1.157,63 1.215,51
7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 8.508,54

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 8.508,54

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
0,375000 0,375000 0,375000 0,375000 0,375000
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 8.508,54
7.000 7.350 7.718 8.103 8.509

1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000

20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
7.000 7.350 7.718 8.103 8.509
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 8.508,54

20,0000% 20,0000% 20,0000% 20,0000% 20,0000%
7.000,00 7.350,00 7.717,50 8.103,37 8.508,54
7.000 7.350 7.718 8.103 8.509

5% 5% 5% 5% 5%

al de los impuestos:

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0 0 0 0 0

0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
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Caja necesaria
Cuentas a cobrar
Stocks

Activo fijo bruto

- amort acumulada

Activo fijo neto

TOTAL ACTIVO

Cuentas a pagar

Deuda

Capital (valor contable)
TOTAL PASIVO

NOF

ANOF

Cuenta de resultados

Ventas

Coste de ventas
Gastos generales
Amortizacion
Margen

Intereses

BAT

Impuestos

BDT

+ Amortizacion

+A Deuda

-ANOF

- Inversiones

CF acciones = Dividendos

FCF

g CF acciones
g FCF

impuestos / FCF
impuestos / CFacciones

VM / VC acciones

PER (bfo afio siguiente)
PER (bfo afio presente)
P/CFa (afio proximo)

Formulas para valorar empresas

Anexo 4
D = 0; CRECIMIENTO = 5,00%; imp =

A Activos fijos netos = 0.

0 1
100 105
900 945

240 252

1200 1410
200 410

1000 1000

2.240 2.302
240 252

0 0

2000 2050

2.240 2.302

1.000 1.050

5,00%

3000 3150

1200 1260
600 630

200 210

1000 1050

0 0

1000 1050

350 367,5

650 682,5
200 210

0

-50

-210

632,5

632,5

58,10%

58,10%

2,11 2,16

6,18 6,18

6,49 6,49

6,67 6,67

2

110,25
992,25
264,60
1.630,50
630,50
1.000,00
2.367,10

264,60

0,00
2.102,50
2.367,10

1.102,50
5,00%

3.307,50
1.323,00
661,50
220,50
1.102,50

0,00
1.102,50
385,88

716,63

220,50
0,00
-52,50
-220,50
664,13

664,13

5,00%
5,00%

58,10%
58,10%
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35%
3 4
115,76 121,55
1.041,86 1.093,96
277,83 291,72
1.862,03 2.105,13
862,03 1.105,13
1.000,00 1.000,00
2.435,46 2.507,23
277,83 291,72
0,00 0,00
2.157,63 2.215,51
2.435,46 2.507,23
1.157,63 1.215,51
5,00% 5,00%
3.472,88 3.646,52
1.389,15 1.458,61
694,58 729,30
231,53 243,10
1.157,63 1.215,51
0,00 0,00
1.157,63 1.215,51
405,17 425,43
752,46 790,08
231,53 243,10
0,00 0,00
-55,13 -57,88
-231,53 -243,10
697,33 732,20
697,33 732,20
5,00% 5,00%
5,00% 5,00%
58,10% 58,10%
58,10% 58,10%
2,26 2,31
6,18 6,18
6,49 6,49
6,67 6,67

1.000,00
2.582,59

306,31
0,00
2.276,28
2.582,59

1.276,28
5,00%

3.828,84
1.531,54
765,77
255,26
1.276,28
0,00
1.276,28
446,70
829,58

255,26
0,00
-60,78

-255,26

768,81

768,81

5,00%
5,00%

58,10%
58,10%
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Formulas para valorar empresas
Anexo 4 (continuacién)
D = 0; CRECIMIENTO = 5,00%; imp= 35%
A Activos fijos netos = 0.

0 1 2
37 Beta U 1,000000 1,000000 1,000000
38 Rf 12,00% 12,00% 12,00%
39 Rm - Rf 8,00% 8,00% 8,00%
40 Ku 20,00% 20,00% 20,00%
41 Vu = FCF/(Ku - g) 4.216,67  4.427,50 4.648,87
42 Crecimiento de Vu 5% 5%
SIN IMPUESTOS
43 FCF SIN IMPUESTOS 1.000,00 1.050,00
44 Vu sin impuestos 6.666,67 7.000,00 7.350,00
CON IMPUESTOS:

45 Impuestos u 367,50 385,88
46 Estado u = IMPu/(Ku - g) 2.450,00 2.572,50 2.701,12
47 Vu + Estado u 6.666,67 7.000,00 7.350,00
48 D 0,00 0,00 0,00
49 Kd 15,00% 15,00% 15,00%
50 Beta d 0,375000 0,375000 0,375000
51 DTKu/(Ku-g) = VAN ahorro imp0,00 0,00 0,00
52 VAN ahorro inter. + Vu  4.216,67 4.427,50 4.648,87
53 -D= E1l 4.217 4.428 4.649
54 Beta E 1,000000 1,000000 1,000000
55 Ke 20,00% 20,00% 20,00%
56 E2=CF/(Ke-g) 4.217 4.428 4.649
57 Estado = Estado u - VAN [51]2.450,00 2.572,50 2.701,12
58 E2 + D + Estado 6.666,67 7.000,00 7.350,00
59 WACC 20,0000% 20,0000% 20,0000%
60D+E= FCF/(WACC-g) 4.216,67  4.427,50 4.648,87
61 -D= E3 4.217 4.428 4.649
62 Crecimiento de E3 5% 5%

Dos modos de calcular el valor actual de los impuestos:
63 Estado = Estado u - VAN 2450,00 2572,50 2701,12
64 Estado = IMP /(Ke-g)  2450,00 2572,50 2701,12

Flujos de la deuda: 0 1 2
65 Intereses 0 0
66 A deuda 0 0
67 Flujo total de la deuda: 0 0

62

3

1,000000
12,00%
8,00%
20,00%
4.881,32

5%

1.102,50
7.717,50

405,17
2.836,18
7.717,50

0,00
15,00%
0,375000

0,00
4.881,32
4.881

1,000000
20,00%
4.881

2.836,18
7.717,50

20,0000%

4.881,32
4.881
5%

2836,18
2836,18

3
0
0

0

4

1,000000
12,00%
8,00%
20,00%
5.125,38

5%

1.157,63
8.103,37

425,43
2.977,99
8.103,37

0,00
15,00%
0,375000

0,00
5.125,38
5.125

1,000000
20,00%
5.125

2.977,99
8.103,37

20,0000%

5.125,38
5.125
5%

2977,99
2977,99

5

1,000000
12,00%
8,00%
20,00%

5.381,65

5%

1.215,51
8.508,54

446,70
3.126,89
8.508,54

0,00
15,00%
0,375000

0,00
5.381,65
5.382

1,000000
20,00%
5.382

3.126,89
8.508,54

20,0000%
5.381,65
5.382

5%

3126,89
3126,89
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