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Relacion curricular de la unidad

1. Criterios de viabilidad para inversiones.

Criterio | 3.3. Analizar, mediante distintos métodos, la viabilidad de proyectos
financieros personales y de organizaciones.

2. Cuando los mercados se equivocan: burbujas y crisis.

Criterio | 3.4. Comprender las dindmicas de los procesos de especulacién, valorando
sus repercusiones sobre las condiciones de vida de las personas y de las
sociedades.

3. Finanzas éticas.

Criterio | 3.4. Comprender las dinamicas de los procesos de especulacion, valorando
sus repercusiones sobre las condiciones de vida de las personas y de las
sociedades.
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0. Arrancamos: Warren Buffett y las tecnoldgicas

En el mundo de la inversion, no
todos los errores consisten en
perder dinero.

En muchas ocasiones, el mayor
error es haber ganado menos de lo
que se podria haber ganado.

Un ejemplo muy conocido es el del
inversor Warren Buffett,
considerado uno de los mayores
expertos en inversion de la historia.

Durante afios, Buffett evitd invertir en empresas tecnoldgicas porque consideraba que
no entendia bien su modelo de negocio. En su lugar, decidié invertir en empresas
tradicionales, cuyos beneficios podia estimar con mayor facilidad.

Esta forma de invertir, basada en centrarse en negocios que conoce bien (lo que él
denomina su “circulo de competencia”), le ha permitido evitar inversiones en activos
gue no comprendia y le ha protegido en algunos momentos frente a burbujas
especulativas.

Sin embargo, algunas empresas tecnoldgicas, como Amazon o Google, experimentaron
un crecimiento extraordinario, multiplicando su valor con el paso del tiempo.

Afios después, el propio Buffett reconocié que no invertir en este tipo de compaiiias fue
uno de sus mayores errores.

Preguntas para reflexionar:

a) ¢Por qué Warren Buffett se arrepiente de no haber invertido en empresas como
Amazon o Google?

b) Si Buffett obtuvo beneficios con otras inversiones, ¢por qué puede considerarse un
error su decision?

c) Explica con tus propias palabras la diferencia entre ganar dinero y ganar menos de lo
gue podrias haber ganado. ¢ Qué concepto econdmico permite explicar esta situacion?

d) éPor qué crees que decidid no invertir en este tipo de empresas en su momento?

e) éCrees que evitar riesgos puede hacerte perder oportunidades? Razona tu respuesta.
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1. Criterios de viabilidad para inversiones

Cuando una persona se plantea realizar una inversidn, suele hacerse una pregunta muy
simple: ¢ Cudnto dinero voy a ganar?

Sin embargo, para dar respuesta a esta pregunta tenemos que tener en cuenta una serie
de cuestiones previas:

1. El dinero invertido: No es lo mismo ganar 5.000 € invirtiendo 10.000 € que
invirtiendo 200.000 €.
El momento en que se obtiene el dinero: Cobrar el dinero hoy, no es lo mismo
qgue hacerlo dentro de 3 afios.
Los ingresos no son lo mismo que los beneficios: A lo que una persona ingresa
hay que descontarle los gastos, intereses e impuestos para ver lo que realmente
le llega al bolsillo.
Las alternativas disponibles: Siempre debemos comparar los beneficios
obtenidos con la mejor alternativa posible (coste de oportunidad).

En definitiva, invertir no consiste solo en ganar dinero, sino en elegir la mejor opcion
entre varias alternativas posibles.

1.1. El valor del dinero en el tiempo

En este epigrafe vamos a recordar algunos conceptos que ya vimos en las unidades 1y
2, por lo que el recordatorio sera rapido.

El dinero pierde valor con el paso del tiempo debido a:

e Lainflacién: El precio de los bienes y servicios aumenta con el tiempo, por lo que
podemos comprar menos cosas con el dinero disponible.
El riesgo: Si cobras 100 hoy es algo seguro, pero la promesa de cobrarlo en el
futuro puede difuminarse
El coste de oportunidad: Renunciar a una cantidad de dinero ahora para cobrarlo
en el futuro, impide poder usar ese dinero en otras alternativas que pueden
generar rentabilidad

Antes de continuar, es recomendable repasar:

Los conceptos de descuento: Valorar hoy una serie de cantidades de dinero
futuras (Mover cantidades de dinero desde el futuro al momento actual). Para
ello, puedes repasar el ejemplo 7 del tema 1.

Los conceptos de valor actual de una renta, teniendo en cuenta que una renta
es un conjunto de cantidades de dinero “iguales” y que se pueden descontar
renta a renta o utilizando una féormula para ir mas rapido. Para ello, puedes
repasar los ejemplos 1y 3 del tema 2.

www.economiahispana.es Juanjo Peiia @economiahispana
N————— —/



http://www.economiahispana.es/
http://www.economiahispana.es/

www.economiahispana.es Juanjo Pefia @economiahispana

1.2. El valor actualizado neto (VAN)

El Valor Actual Neto (VAN) es uno de los métodos mas utilizados para analizar la
viabilidad de una inversion, y parte de una idea sencilla: Comparar lo que invertimos hoy
con el valor actual de lo que vamos a recibir en el futuro.

Este método de seleccion de inversiones, que seguramente ya hayas estudiado en la
materia “Empresa y diseno de modelos de negocio” es un método dinamico porque
tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo y se basa en el método del descuento
gue estudiaste en el tema 1 y que has repasado en la pagina anterior.

FNC1  FNC2 FNC3 FNCn
VAN =-lp +
1+K  (1+K)?2 (1+K)3 (1+K)n

lo: La inversidn inicial del proyecto
FNC: Flujos netos de caja de cada afio (diferencia entre cobros y pagos)
K: La tasa de actualizacién que tendremos en cuenta en el proyecto.

e N: El nimero de afios que dura la inversion

En una interpretacion rapida (que ampliaremos posteriormente), el proyecto es viable
cuando el VAN es positivo, indiferente cuando es 0 e inviable cuando es negativo.

Ejemplo 1. Calculo del VAN

El sefior R. Jordan esta pensando en invertir en un fondo de L*RUEQA;;T‘{‘EMPO

inversion denominado “La Rueda del Tiempo” que requiere un Saprroee
. A . . A ROBERT]ORD/\N,

desembolso inicial de 10.000 € y que le generara los siguientes o :

flujos netos de caja:
Ao 1:3.000 € - Ano 2:4.000 euros - Aino 3:5.000 euros

Por otro lado, sabemos que la tasa de actualizacién que se va a :
tener en cuenta es del 5% anual y se quiere estudiar si el proyecto es viable.

3.000 A 4.000 5.000 _

VAN =-10.000 + =
1,05 1,052 1,053

VAN =-10.000 + 2.857,14 + 3.628,12 + 4.319,19 = 804,45. El proyecto es viable
Ejercicio 1. Calculo del VAN

Una empresa esta valorando realizar una inversidn que requiere un desembolso
inicial de 8.000 € y que le generara los siguientes flujos netos de caja:

Aiho 1: 2.500 € - Ano 2:3.000 euros - Aio 3:4.000 euros

Por otro lado, sabemos que la tasa de actualizacion que se va a tener en cuenta es del
6% anual y se quiere estudiar si el proyecto es viable.

Ejercicio 2. Calculo del VAN

La empresa del ejercicio anterior ha encontrado otra alternativa de inversién que
requiere un desembolso inicial de 8.000 € y que le generara los siguientes FNC:

Ao 1:3.000 € - Ano 2:2.500 euros - Ao 3:4.000 euros

Sabiendo que la tasa de actualizacion es la misma ¢Qué proyecto es preferible?
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1.2.1. La tasa de actualizaciéon

Como hemos visto en la pagina anterior y como ya habras estudiado en la materia de
empresa, un proyecto es viable cuando tiene un VAN positivo. Pero esto nos lleva a una
pregunta clave: ¢Qué es realmente la tasa de actualizacion (k)?

La tasa k es el tipo de interés que utilizamos para descontar el dinero en el tiempo, es
decir, para calcular cuanto valen hoy las cantidades que recibiremos en el futuro.

Aungue a veces se asocia esta pérdida de valor Unicamente con la inflacidn, la realidad
es que la tasa k tiene un significado mas amplio: Representa la rentabilidad minima que
le exigimos a una inversion e incluye varios elementos:

. El coste de oportunidad: Lo que podriamos ganar invirtiendo ese dinero
en la mejor alternativa disponible.

. El coste del capital: El interés minimo que estamos pagando por financiar
la inversidn (si utilizamos financiacion ajena).

. El riesgo del proyecto: En los ejercicios se suelen dar por seguros los flujos
netos de caja, pero en la vida real no lo son. Cuanto mayor sea el riesgo de no
obtener esos FNC, mayor sera la rentabilidad que le exigimos al proyecto.

La inflacién se suele incorporar como una tasa aparte, y en este tema no la
incorporamos de forma explicita para simplificar los calculos.

Ejemplo 2. Implicaciones de la tasa k

Kvothe estd pensando en adquirir una licencia que le permitira actuar durante 3 afios
en distintas ferias de la provincia de Granada, presentando su espectaculo itinerante
“El nombre del viento”.

Parainiciar el negocio necesita una inversién inicial de 18.000 € y estima que los flujos
netos de caja seran de 7.000 €, 8.000 € y 5.094 € en cada uno de los tres afios.

Para financiar la inversién, Kvothe solicitara un préstamo al banco, que le exige un
tipo de interés del 2%. Ademads, sabe que podria invertir su dinero en otro negocio
alternativo, obteniendo una rentabilidad neta del 4% anual.

¢Qué tasa de actualizacion k debera usar para realizar el VAN del proyecto?
K= 2% (coste financiacidn) +4% (coste oportunidad) = 6% (a efectos simplificados de
este tema, sumamos ambos suponiendo que son independientes y compatibles)
Esto significa que, como minimo, a cada proyecto le exigimos un 6% de rentabilidad:
e Un 2% para pagar al banco
e Un 4% porque podria obtenerlo en otra inversidn alternativa
éCuanto es el VAN del proyecto y qué significa? Si calculas el VAN del proyecto te
dara 0, lo que significa que es indiferente realizar el proyecto.
éEso significa que no se gana dinero? No, significa que el proyecto obtiene un 6% de
rentabilidad “bruta”. Pero realmente es como si no ganaramos nada extra con el
proyecto, porque un 2% ira para pagar al banco y el otro 4% lo podriamos obtener
con la otra alternativa de inversion. Por tanto, es indiferente hacer este proyecto o
en el que le ha recomendado su amigo.
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Teniendo el ejemplo en cuenta, la interpretacion del VAN la realizaremos de la siguiente
manera:

VAN = 0 - La inversion es indiferente porque genera exactamente la misma

rentabilidad que la exigida.

o Los flujos netos de caja, una vez descontados, son iguales a la inversidn

inicial.
El proyecto solo permite cubrir lo exigido (coste de oportunidad, coste de
la financiacion y riesgo), pero no genera valor adicional.
VAN > 0 (positivo) = La inversion es viable, ya que genera una rentabilidad
superior a la exigida.

o Los flujos netos de caja, una vez descontados, permiten recuperar la
inversién inicial y obtener la rentabilidad minima exigida (coste de
oportunidad, coste de la financiacién y riesgo), ademas de un excedente
adicional.

o El proyecto genera valor.

VAN < 0 (negativo) = La inversidn no es viable, ya que genera una rentabilidad
inferior a la exigida.

o Los flujos netos de caja, una vez descontados, no permiten recuperar
completamente la inversién inicial ni alcanzar la rentabilidad minima
exigida (coste de oportunidad, coste de la financiacién y riesgo).

El proyecto destruye valor.

Ejercicio 3. Tasa de actualizacion

Kelsier esta pensando en invertir en la empresa “Imperio Final”, pero no sabe qué
tasa de actualizacién usar para realizar el VAN.

a) ¢Cual deberia utilizar si la otra inversidon que se plantea son bonos del tesoro de
EEUU que generan una rentabilidad del 4%?

b) Y si, partiendo del apartado anterior, ademas sabemos que Kelsier debe pagar al
banco un 3% a cambio de financiarse?

AZU|

MANANA

/

Ejercicio 4. Rentabilidad adicional por riesgo.
Darrow tiene que elegir entre dos proyectos de inversion,
ambos con una inversion inicial de 20.000 euros.
e El proyecto “Amanecer Rojo” que le reportard 10.000€, 5.000€ y 10.000€
durante los tres siguientes afios.
e El proyecto “Hijo Dorado” que le reportara 20.000€, 0€ y 5.000€ durante los
siguientes 3 afos.
a) Respecto a la tasa de actualizacion, llegé a la conclusion de que teniendo en cuenta
su coste del capital y el coste de oportunidad, deberia usar el 3%. ¢ Qué proyecto
elegirias teniendo en cuenta su VAN?
b) Tras otro analisis, se considera que el proyecto “Hijo Dorado” tiene mas riesgo, por
lo que le quiere exigir a esa inversion un 2% de rentabilidad adicional. ¢ Qué proyecto
elegirias teniendo en cuenta su VAN?
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1.2.2. VAN con flujos constantes

En muchos ejercicios, los flujos netos de caja (FNC) que se obtienen son constantes a lo
largo del tiempo, es decir, presentan el mismo valor en cada periodo. En estos casos, es
posible simplificar el calculo del valor actual utilizando la formula del valor actual de
una renta. Este enfoque resulta especialmente util cuando el proyecto se extiende
durante un nimero elevado de afios, ya que reduce significativamente la complejidad
operativa.

Recuerda lo que vimos en el ejemplo 3 del tema 2: si los flujos de caja son iguales cada
periodo, podemos simplificar el calculo utilizando la féormula de las rentas e
introduciendo la inversidn inicial en el momento 0 (por tanto, sin descontar):

1-(1+k)™™

VAN = Iy + FNC - —=

Ejemplo 3. Implicaciones de la tasa k
El sefior Orwell ha invertido 1.000€ en un empréstito emitido
por la empresa 1984, que le reportara un flujo neto de caja de
200€ durante los proximos 10 afos. Si sabemos que la tasa de
) actualizacion que se debe usar para analizar la inversion es del
5%. ¢ Cudl es el valor actualizado neto de la inversidon?

ﬂgéﬂ' El ejemplo se puede resolver de la misma manera que lo hemos

hecho hasta ahora, pero los cdlculos son un poco tediosos. Por
tanto, resulta mas sencillo hacerlo descontando todos los FNC
gue son iguales mediante la férmula del valor actual de una
renta:

GEORGE ORWELL

1-(1,05)"10

VAN = —-1.000 + 200 - 0.05

= 544,40€

Ejercicio 5. VAN con flujos constantes y perpetuos
Aldous Huxley tiene una vida muy feliz y no ha tenido que
e trabajar nunca, gracias a haber nacido en una familia con
ﬁb?(?éjys mucho dinero. En su ultima inversion, planea gastar 100.000
Un mundo feliz euros en un local en el centro de su ciudad, y espera obtener
12.000 euros en concepto de alquiler durante los proximos 10
anos. Por otro lado, Aldous sabe que podria obtener un 3,5%
de interés invirtiendo en letras del tesoro y considera que la
U @’ inversién en el local tiene mas riesgo, por lo que exige una
‘ %%/ # _ prima de riesgo del 3%
a) ¢Qué tasa de actualizacion deberia usar para calcular el
VAN?
b) ¢ Cual es el valor actualizado neto del proyecto?
c) éCudl es el VAN del proyecto si alquilara el local indefinidamente? Recuerda el valor

actual de una renta perpetua lo estudiamos en el ejemplo 5 del tema 2, y se calcula

FNC
utilizando la formula: Valor actual VAN = - |o + 0
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Ponte a prueba 1. Calculando los FNC

El sefior Bolson ha heredado 200.000€ de parte de su tio, y se esta
planteando dos posibles inversiones alternativas para los préximos 4 afios.

1. Invertir el dinero en un producto financiero que le han ofrecido en Caja
Rivendel. Este producto le reportaria unos cobros de 55.000 euros cada
afo. :
Invertir el dinero en comprar una casa de alquiler vacacional en la antigua
ciudad de Khazad-diim, ya que, aunque es una zona relativamente abandonada,
cree que va a ser muy turistica en el futuro. Esta inversién es mds compleja porque,
ademas de cobrar dinero por el alquiler, cada afio tendra que hacer frente a una
serie de pagos relativos al mantenimiento de la casa

Afo 1
Cobros del alquiler 50.000
Gastos de limpieza 1.000

Reparaciones 500

Comisiones de las plataformas web 1.500

El sefior Bolson cree que deberia usar una tasa de actualizacidon del 3%, pero como el
proyecto de inversién en Khazad-diim es mds arriesgado, le exige una prima de riesgo
adicional del 2%

a) Calcula el VAN para cada uno de los proyectos. Ten en cuenta que los FNC son la
diferencia entre los cobros y los pagos previstos.

Ponte a prueba 2. Calculando los FNC + perpetuidad

Féanor esta pensando en iniciar su propio negocio relacionado con la

. fabricacién de joyas de alta calidad. Para iniciar el proyecto, deberia
e s realizar una inversién inicial de 90.000 euros y cree que podria cobrar
en torno a 25.000 euros el primer afio, 30.000 euros el segundo afio

y 35.000 euros durante el tercer, cuarto y quinto afo.

Por otro lado, sabe que tendra que hacer frente a una serie de gastos:
Los gastos de adquisicion de materias primas ascenderan al 20% de la
facturacidn, los gastos de distribucién al 15% y las comisiones de los vendedores al 10%.

Teniendo en cuenta que, para iniciar el proyecto Féanor va a pedir la financiacion al
banco Valinor, al que debe pagar un 5% por acceder a la financiacion

a) éLe aconseja llevar a cabo el proyecto segun el criterio del VAN?

b) ¢Y si los ingresos fueran de 35.000 euros los 5 afios?

c) ¢Y silos ingresos del primer afio fueran 20.000 pero fueran constantes y perpetuos?
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1.3. La tasa interna de rentabilidad (TIR)

La Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) es otro de los métodos mas utilizados para
analizar la viabilidad de una inversion.

Mientras que el VAN nos dice cuanto valor genera un proyecto en términos
absolutos, la TIR nos indica qué rentabilidad obtiene la inversién en términos
porcentuales.

En otras palabras, la TIR responde a la siguiente pregunta: ; Qué rentabilidad
anual me esta generando este proyecto?

Ademas, podemos definir la TIR como la tasa (r) que hace que el VAN sea igual a
0.

Es decir, es el valor de k que cumple > VAN =0

L ENG | FNG,  FNG,
O (1+r) T (141)? (14"

0=

Para tomar decisiones, tenemos que tener en cuenta que la TIR (r) nos indica la
rentabilidad del proyecto, lo cual es un dato muy util porque podremos
compararlo con nuestros costes para saber si nos interesa realizar la inversion.

Recuerda que, en el apartado anterior, hemos estudiado que la tasa de
actualizacion (k) incluye los costes de financiacion de la empresa, el coste de
oportunidad y el riesgo. En definitiva, representa el coste total que tiene la
empresa por llevar a cabo un proyecto de inversion.

Por su parte, la TIR (r) nos indica la rentabilidad que genera ese proyecto. Por
tanto, comparando ambas tasas podemos determinar si la inversion es viable.

Por ejemplo, si mi tasa de actualizacién (k) es del 6% (incluyendo costes y riesgo)
y una inversién ofrece una rentabilidad (r) del 10%, el proyecto me interesa, ya
que con esa rentabilidad puedo hacer frente a todos los costes y riesgos, y
ademas obtengo un excedente adicional. Generalizando:

» Rentabilidad (r) > costes + riesgo (k) = La inversidn es viable, ya que la
rentabilidad supera los costes y el riesgo, generando valor.

Rentabilidad (r) = costes + riesgo (k) - La inversion es indiferente, porque
la rentabilidad coincide exactamente con los costes asumidos.

Rentabilidad (r) < costes + riesgo (k) = La inversidn no es viable, ya que la
rentabilidad no cubre los costes ni el riesgo del proyecto.
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Ejemplo 4. Tasa interna de rentabilidad

Ray estd pensando en invertir en una start-up lIlamada
Fahrenheit 451 que quiere revolucionar los sistemas
antiincendios. Después de mucho estudiar el proyecto, ha

zasqrenhei« llegado a la conclusién de que el proyecto presenta una tasa
interna de rentabilidad (r) del 8%. Por otro lado, una vez
estudiadas sus posibilidades de financiacién, el coste de
oportunidad y el riesgo del proyecto, ha concluido que Ila tasa
de actualizacion (k) que deberia utilizar para analizar el
proyecto es del 6%. éDeberia Ray invertir en el proyecto
Fahrenheit 451?

En este caso no tenemos datos para realizar el VAN del proyecto, pero podemos
concluir que la inversién es viable, ya que la rentabilidad del proyecto es superior al
coste que debe asumir Ray. Es decir, con la rentabilidad que recibird (8%) podra
afrontar sus costes (6%) y disfrutar del valor afiadido (2%).

TIR (r) > Tasa de actualizacion (k) = El proyecto es rentable

Ejercicio 6. TIR

Un amigo tuyo quiere invertir en una nueva editorial que publicard libros de Ucronias,
distopias y de fantasia épica. El proyecto le atrae porque tiene una TIR del 10%, pero
es consciente de que para financiarlo necesita pedir al banco un préstamo por el que
deberd pagar un 8% de interés. ¢ Deberia realizar el proyecto teniendo en cuenta que
quiere afiadir una prima de riesgo del 4% a su tasa de actualizacion?

Ponte a prueba 3. Calculo numérico de la TIR

Paul Atreides estd pensando en realizar un proyecto de inversion
en Dune durante los proximos 3 afios, para el cudl tendria que
realizar una inversién inicial de 50.000 euros. Este proyecto
implicaria los siguientes flujos de efectivo:

Ano 1 Ano 2
30.000 32.000
10.000 11.000

a) ¢Cudl es la TIR del proyecto? Ayuda: Calcular la TIR de un proyecto de 3 afios o mds
es complejo, porque nos enfrentamos a ecuaciones de 32 grado o mds. Plantea la
ecuacion y resuélvela ayuddndote de la IA

b) ¢ Deberia aceptar el proyecto si su tasa de actualizacién (k) es del 10%?
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1.4. La inversidn en bolsa y los indices bursatiles

Hasta ahora hemos analizado proyectos de inversion independientes, en los que una
persona toma directamente las decisiones y puede estimar los cobros y pagos que va a
obtener. Sin embargo, en muchas ocasiones una persona decide invertir en acciones.
En este caso, aunque sera propietaria de una parte de la empresa, no tendra el control
sobre las decisiones que esta toma.

Esto introduce un elemento nuevo: el resultado de la inversidon no depende Ginicamente
de nuestros calculos, sino también de la evolucidn del mercado y del comportamiento
del resto de inversores.

Para entender mejor este contexto, utilizamos los indices
I B EX'! ; bursatiles, que son indicadores que reflejan la evolucion
de un conjunto de empresas que cotizan en bolsa.

Un indice bursatil funciona como una “media ponderada” del comportamiento de varias
empresas. Si el indice sube, significa que, en general, las empresas que lo componen
estan aumentando su valor. Si baja, indica que, en conjunto, estan perdiendo valor.

Algunos de los indices bursatiles mdas conocidos son:

o EIIBEX 35, que recoge las principales empresas cotizadas en Espafia

e EIS&P 500, que incluye 500 de las empresas mas importantes de Estados Unidos
Estos indices permiten:

Tener una vision general del estado de la economia y de los mercados
financieros.

Comparar la rentabilidad de una inversion con la del mercado.

Detectar tendencias, como periodos de crecimiento o de caida.

Por ejemplo, si una inversion en acciones obtiene una rentabilidad del 5%, pero el indice
bursatil ha subido un 10% en ese mismo periodo, en realidad el resultado no ha sido
especialmente bueno, ya que se ha obtenido menos rentabilidad que la media del
mercado (recuerda el concepto de coste de oportunidad)

En definitiva, los indices bursatiles nos ayudan a situar nuestras decisiones de inversion
en un contexto mas amplio, recordandonos que invertir no consiste solo en elegir una
empresa concreta, sino también en comprender el comportamiento general del
mercado.
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1.4.1. EI PER y la valoracién de acciones

Ademads de los indices bursatiles, los inversores utilizan distintos indicadores para
analizar el precio de una accion y su posible rentabilidad futura. Recuerda lo que vimos
en la unidad 4: aunque se puede ganar dinero vendiendo una accién a un precio mayor
en el futuro, una de las principales formas de obtener rentabilidad con las acciones es
a través de los beneficios que genera la empresa, es decir, de los dividendos.

Para valorar esta rentabilidad, los inversores utilizan indicadores sencillos que permiten
determinar si una empresa esta cara o barata. Uno de los mas utilizados es el PER (Price
Earnings Ratio).

El PER se calcula como la relacidn entre el precio de una accién y los beneficios que
genera la empresa:
Precio de la accién
PER = — —
Beneficio por accién
De forma intuitiva, nos indica cuantos afios tardariamos en recuperar lo invertido si los

beneficios se mantuvieran constantes (sin tener en cuenta el valor del dinero en el
tiempo ni el posible beneficio de vender la accion mas cara)

Un PER alto implica que, si los beneficios se mantuvieran constantes,
tardariamos muchos afios en recuperar la inversion. Esto refleja un precio caro,
aunqgue puede deberse a que los inversores estan dispuestos a pagar mds porque
esperan que la empresa crezca en el futuro.

Un PER bajo implica que, si los beneficios se mantuvieran constantes,
tardariamos pocos aiios en recuperar la inversidn. Esto refleja un precio mas
bajo, aunque puede deberse a que los inversores tienen peores expectativas
sobre el futuro de la empresa.

Ejemplo:
Una empresa tiene un precio por accién de 20€ y genera un beneficio por accion de 2€:

20
PER =5 = 10

Esto significa que, si los beneficios se mantuvieran constantes, el inversor tardaria
aproximadamente 10 afos en recuperar lo invertido

Recuerda que el PER también tiene limitaciones y debe utilizarse con cautela vy
combinandolo con otros criterios. Como hemos visto, un PER alto no siempre indica una
mala inversidn, ya que puede reflejar altas expectativas de crecimiento. Sin embargo,
en los mercados no solo influyen datos objetivos y en ocasiones esas expectativas
pueden ser excesivas, inflando el precio de las acciones y dando lugar a dinamicas
especulativas o incluso a burbujas, como estudiaremos en los apartados siguientes.
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Ejercicio 7. indices bursatiles

En las ultimas semanas, los indices bursatiles han
experimentado caidas continuadas debido a una crisis
econdmica que afecta al continente de Westeros. A pesar de
este contexto de incertidumbre, estas valorando iniciar un
proyecto de inversion en Winterfell, una regiéon situada al
norte del continente que, segun tus cdlculos, presenta un VAN
positivo y parece sélido sobre el papel.

a) ¢Deberias llevar a cabo el proyecto Unicamente porque es
rentable segln el VAN? Razona tu respuesta.

b) éCrees que la situacidén del mercado deberia influir en tu
decisiéon? ¢Por qué?

¢) ¢Podria ser razonable afiadir una prima de riesgo al calcular el VAN en este
contexto? Explica cémo afectaria a la decisidn final.

“
o1 @A iR

Ejercicio 8. indices bursatiles y guerra de Iran
N 8B Desde el inicio del conflicto entre Estados Unidos e Iran
hasta el 14 de abril de 2026, los mercados financieros han
. mostrado una evolucién moderada. En este periodo:
oEl IBEX 35 ha caido aproximadamente un 0,4%
" «EI S&P 500 ha subido aproximadamente un 1,3%

a) ¢Qué indica esta evoluciéon de los indices sobre el comportamiento de los
inversores ante el conflicto?

b) ¢Crees que los mercados estan anticipando una guerra larga o de impacto
limitado? Justifica tu respuesta.

c) éPor qué crees que el comportamiento del IBEX 35 y del S&P 500 es diferente?
Razona tu respuesta.

Ejercicio 9. PER
Severus Snape estd interesado en invertir en acciones y esta
dudando ent‘r)e dos empresas: ' “l‘lal‘IYPOI[e[ :
e Slytherin S.A.: Precio por accidn: 30 € y Beneficio por AL ZUELDLE
accion: 3 € ' '
Gryffindor S.A.: Precio por accidn: 25 € y Beneficio por
accion: 1,25 €

< J.K. Rowling

a) Calcula el PER de ambas empresas.

b) Indica cudl de las dos esta mas cara en relacién con

beneficios.

c) éSignifica necesariamente que la empresa con mayor PER es peor inversion?
Razona tu respuesta.
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Ejercicio 10. PER de distintas empresas
Un inversor esta analizando en abril de 2026
B tres empresas del IBEX 35 para decidir en cual
invertir, y dispone de la siguiente
informacién:
IAG - PER=6,50
i Repsol - PER = 12,96
}i| SECTORAEREO/ | pucaciamaours | RENOVABLES/ Solaria - PER = 27,80

CicLiIco FUTURO *

ACTIVIDAD DE ANALISIS FINANCIERO: RATIO PER (ABRIL 2026)

v

a) Explica qué significa el PER en cada una de estas empresas en términos de aios
necesarios para recuperar la inversion.

b) Explica posibles razones que justifiquen estas diferencias, teniendo en cuenta el
contexto actual y la posicidon de cada empresa en el mercado (sector, expectativas de
crecimiento, riesgo, etc.).

c) éEn cual invertirias? Justifica tu respuesta teniendo en cuenta tanto el PER como
las expectativas de cada empresa.

Ejercicio 11. PER y TIR de una accién

Las acciones de la empresa El hombre del Castillo S.A. tienen un
precio actual de 50 € y generan un beneficio anual constante de
4 € por accién. Ademas, se espera que ese beneficio se mantenga
de forma indefinida en el tiempo.

a) Calcula el PER de la accion.

b) Calcula la TIR de la inversién suponiendo que los beneficios se
mantienen constantes indefinidamente. (TIR = FNC / Inversion)
c) Interpreta ambos resultados. ¢Qué relaciéon observas entre el
PER vy la rentabilidad de la inversion?

Ponte a prueba 4. Rentabilidad de acciones

Un inversor comprd acciones de Inditex el 31 de

S 7 AR diciembre de 2022 a un precio de 25 € por accidn.
“ HOME ~ . N .
@stradivarius UTERQUE Durante los afios siguientes, la empresa ha repartido

I N D I T E x los siguientes dividendos, que el inversor recibe al

OYSHO Meaisuico Dl final de cada afio:
PULL&BEAR Rerchlka e 31-12-2023: 1,20 €

e 31-12-2024: 1,54 €

e 31-12-2025: 1,68 £

El inversor vende la accion el 31 de diciembre de 2025 a un precio de 40 €.

Por otro lado, se sabe que el IBEX 35 pasé de aproximadamente 8.200 puntos el 31 de

diciembre de 2022 a 17.300 puntos el 31 de diciembre de 2025.

Pista: Recuerda que la venta de la accion debe sumarse al FNC del ultimo afio.

a) Calcula el VAN de la inversion utilizando una tasa de actualizacién del 5%.

b) Calcula la TIR de la inversidn planteando la ecuacion y resolviéndola con IA

c) Calcula la rentabilidad del IBEX 35 en ese mismo periodo (tasa de variacion)

d) Compara ambas rentabilidades. ¢ Ha sido una buena inversién en términos relativos?
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2. Cuando los mercados se equivocan: burbujas y
crisis

Después de haber analizado cdmo tomar decisiones de inversidn utilizando criterios
como el VAN o la TIR, podria parecer que los mercados funcionan siempre de forma
racional. Sin embargo, en la practica, los precios de los activos no siempre reflejan su

valor real, sino que estan influidos por expectativas, emociones y comportamientos
colectivos.

2.1. De la inversion a la especulacién

Cuando analizamos una inversion de forma racional, tratamos de estimar su valor en
funciéon de los beneficios que puede generar en el futuro. En este sentido, indicadores
como la TIR permiten calcular la rentabilidad esperada y compararla con otras
alternativas.

Sin embargo, en determinados momentos, |los inversores dejan de basar sus decisiones
en estos criterios y comienzan a actuar guiados por expectativas excesivamente
optimistas. Creen que los beneficios creceran de forma extraordinaria durante muchos
anos, lo que les lleva a aceptar precios muy elevados por las acciones. Lo hacen porque
calculan la rentabilidad de la accién (como hicimos en el ejercicio 11b), pero suponiendo
gue los dividendos futuros van a ser mucho mas altos.

A este comportamiento se le denomina especulacion. En este contexto, el precio deja
de depender de una estimacidn realista de la rentabilidad y pasa a depender de lo que
otros inversores estaran dispuestos a pagar en el futuro. Esto puede provocar que los
precios se alejen progresivamente de su valor real.

2.2. Burbujas financieras

Cuando la especulacion se generaliza, puede dar lugar a una burbuja financiera. Esta se
produce cuando el precio de un activo aumenta de forma rdpida y sostenida,
alejandose de su valor real.

Durante este proceso aparece lo que el economista Robert Shiller denominé
“exuberancia irracional”, es decir, un optimismo excesivo que lleva a pensar que los
precios seguiran subiendo indefinidamente y que el riesgo es bajo.

Aunque cada burbuja es diferente, su origen suele estar motivado por un conjunto de
factores econdmicos y psicolégicos:

- Tipos de interés bajo y facilidad de crédito, que hace que las personas
dispongan de mas recursos y tiendan a aumentar sus inversiones.
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Expectativas de crecimiento muy elevadas y optimismo irracional:

cuando un activo tiene buenas perspectivas, los inversores pueden

sobreestimar su crecimiento futuro y reducir la percepcion del riesgo.

Efecto manada, que lleva a imitar el comportamiento de otros inversores

“Si los demas lo hacen y les va bien...”

Miedo a quedarse fuera (FOMO, Fear of Missing Out), que empuja a

invertir incluso sin un analisis riguroso, por temor a perder una

oportunidad.

De forma simplificada, una burbuja sigue una dindmica clara: los precios comienzan a

subir, atraen a nuevos inversores y se genera una fase de euforia en la que se pierde la

referencia al valor real. Sin embargo, esta situacién no puede mantenerse

indefinidamente.

Cuando aparecen dudas sobre el crecimiento futuro o simplemente deja de haber

nuevos compradores dispuestos a pagar precios cada vez mas altos, la tendencia se

invierte. En ese momento, muchos inversores intentan vender al mismo tiempo para

asegurar sus beneficios o evitar pérdidas. Como consecuencia, se produce una caida

rapida y brusca de los precios, en la que el miedo provoca ventas masivas y acelera el

desplome del mercado.

Ejemplo 6. El Gran Gatsby

En El Gran Gatsby, el protagonista proyecta una imagen de gran
riqueza y éxito que atrae a muchas personas, aunque en gran
parte se basa en la apariencia.

Los personajes se dejan llevar por esas expectativas, valorando
mas lo que creen que Gatsby es que su situacion real. Esto genera
comportamientos como el efecto manada y el miedo a quedarse
fuera (FOMO), similares a los que se producen en los mercados
durante fases de euforia.

Sin embargo, cuando esa imagen se desmorona, el interés

financiera.

desaparece rapidamente. Este proceso refleja cdmo, cuando el valor se basa en
expectativas desmesuradas y no en fundamentos reales, puede sostenerse durante
un tiempo, pero termina cayendo de forma brusca, como ocurre en una burbuja

Ejercicio 12. Los tulipanes

En el siglo XVII, en Paises Bajos, el precio de los bulbos de tulipan
alcanzaron valores extremadamente elevados. Algunas personas
llegaron a pagar el equivalente a una casa por un solo tulipan.
Sin embargo, en poco tiempo, los precios se desplomaron.

a) Explica por qué el caso de los tulipanes puede considerarse
una burbuja financiera.

b) Identifica qué factores de los estudiados pudieron influir.

c) ¢Qué crees que ocurrid con las personas que compraron en el
momento de mayor precio?

A
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2.3. Consecuencias de las burbujas

El principal problema de las burbujas es que no pueden mantenerse indefinidamente.
Cuando los precios dejan de subir, la confianza desaparece y se produce un ajuste
brusco. Este proceso no solo afecta a los mercados financieros, sino que tiene
consecuencias directas sobre la economia real.

En primer lugar, la caida de los precios provoca pérdidas importantes para los
inversores. Muchas empresas ven reducido su valor, tienen mas dificultades para
financiarse y, en algunos casos, pueden llegar a quebrar. Al mismo tiempo, la
incertidumbre y las pérdidas reducen la inversion y el consumo, ya que las familias
gastan menos al ver disminuir su riqueza o perder sus ahorros.

Todo ello termina trasladandose al mercado de trabajo. La caida de la actividad
econdmica provoca despidos y un aumento del desempleo, afectando directamente a
las condiciones de vida de las personas. En algunos casos, como en las burbujas
inmobiliarias, también pueden surgir problemas graves de endeudamiento y acceso a la
vivienda.

De hecho, a lo largo del curso ya hemos estudiado la crisis inmobiliaria de 2008 en
Espana, un ejemplo claro de como una burbuja puede tener efectos duraderos. Tras su
estallido, la economia espafiola sufri6 una fuerte caida de la actividad, y sus
consecuencias se prolongaron durante muchos afios, tanto en términos de crecimiento
econémico como de empleo.

PIB total de Esparia (2008-2016, miles de millones €)

PIB (miles de millones €)

T T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Como se observa en el grafico del PIB de Espafia, tras la crisis de 2008 la economia deja
de crecer y entra en una fase de estancamiento y retroceso, tardando varios afios en
recuperar los niveles previos, lo que refleja el impacto prolongado de este tipo de crisis
sobre la actividad econdmica.
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Tasa de paro en Espana (2007-2026) Por su parte, el grafico de la tasa de

paro muestra como el desempleo
aumenta de forma muy intensa tras
el estallido de la burbujay, a pesar de
la posterior recuperacion, tarda
muchos afios en  reducirse,
evidenciando que los efectos sobre
el empleo son mas duraderos.

En definitiva, aunque las burbujas se

originan en los mercados

financieros, sus consecuencias se
trasladan al conjunto de la economia
y afectan directamente al bienestar de las personas. Por ello, comprender estos
procesos no solo es importante desde el punto de vista financiero, sino también social.

Ponte a prueba 5. ChatGPT

Desde 2023, la Inteligencia Artificial (IA) ha
desatado una '"fiebre del oro" bursatil,
elevando el valor de gigantes como NVIDIA a

iNDICE )y

niveles histéricos. Sin embargo, la realidad
financiera es cruda: se estima que OpenAl
(creadora de ChatGPT) registra pérdidas
multimillonarias debido a los altisimos costes de servidores y energia. Pese a estos
numeros rojos, el mercado sigue comprando por puro FOMO, ignorando que muchas de
estas empresas aln no han demostrado un modelo de negocio rentable a largo plazo.

Varios analistas comparan esta situacién con la burbuja "punto com" del afio 2000,
donde el entusiasmo por internet nubld el juicio de los inversores, quienes compraban
cualquier accion relacionada con la red sin mirar sus cuentas. La gran duda actual es si
la IA es una revolucién productiva que justificara estos precios o si estamos pagando por
una promesa que podria terminar en un estallido sistémico.

a) Si calculdaramos la TIR basandonos solo en los beneficios actuales de estas empresas,
el resultado seria negativo. éPor qué su valor en bolsa no para de subir? Relaciénalo con
las expectativas futuras.

b) ¢Ves reflejado el "efecto manada" en este sector? ¢ Crees que los inversores actian
por analisis racional o por la "exuberancia irracional" que mencionaba Shiller?

c) Si la IA no logra rentabilizarse y la burbuja estalla, équé ocurrird con quienes
compraron a precios maximos? Explicalo usando la "teoria del mas tonto".

d) Investiga el valor de mercado actual de NVIDIA y compdralo con el que tenia hace
tres afios. ¢Qué noticias encuentras sobre el elevado consumo de electricidad de sus

chips y cdmo podria afectar esto a su viabilidad futura?
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HISTORIA DE LAS GRANDES BURBUJAS $5°”""”““
FINANCIERAS: LECCIONES DEL PASADO

| Peicologia del Inversor (FOMO, Efecto Manada, Exuberancia)
| Concepto clava: Precio vs. Valor Real (VAN/TIR)

La Tulipomania (Paises Bajos, 1634-1637)

La Locura: Fiores = Estatus. Un solo bulbo vali6
lo mismo que una mansioén. Se vendieron
tierras y ganado para especular.

El Pinchazo: Un dia, nadie compra en subasta. Los
precios se desploman “ovrernight”. Ruina social.

Leccion: No confundas un objeto de moda con
un activo de valor real.

La Compaiiia de los Mares del Sur (Reino
Unido, 1720)

La Locura: Promesa de monopolio comercial exclusivo
(irreal). Todo el mundo invierte, incluido Newton.

Rebuying
a fortune

“Puedo calcular el
movimiento de los cuerpos
celestes, pero no la locura

; Leccion: Ni los genios estan a salvo de la avaricia
de la gente.” - |. Newton. 9

colectiva.

El Crac del 29 y la Gran Depresion (EE.UU., 1929)

La Locura: Afos de euforia (Gatsby). Se compran
acciones "con dinero prestado” (apalancamiento).
Bancos prestan a cualquiera.

El Pinchazo: Pénico total. Se evaporan ahorros.
Inversores arruinados con deudas impagables,
aterrorizados ante la indigencia y pérdida de hogares.

Leccion: El crédito desmedido convierte una caida de
boisa en una crisis sistémica de empleo y vivienda.

La Locura: Todo lo “.com” sube de valor masivamente
sin mirar beneficios reales.

Ejemplo Global: Pets.com - Millones en publicidad
(Super Bowi), quebr6 en 9 meses.

Ejemplo Espaiiol: TERRA. Primer gran portal y foro
(WhatsApp primitivo). Valoraci6n estelar.
Valoracion estelar basandose en expectativas, sin
ingresos sostenibles.

Leccion: Las expectativas a futuro no pagan las
facturas de hoy.

La Locura: “El precio de la vivienda nunca baja”.
Bancos prestan a personas que no pueden pagar.
Deudas “basura” vendidas como seguras.

El Pinchazo: Impagos masivos. PIB Andaluz

Bancos quiebran. Crisis global. ’

Impacto en Andalucia: Destruccion del sector de la
[ERSIET TN

construccion, desempleo masivo.

Leccion: El riesgo financiero opaco es una bomba
de relojeria.
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3. Finanzas éticas

Después de analizar cdmo los mercados pueden generar dindmicas especulativas y sus
consecuencias sobre la economia y la sociedad, surge una pregunta fundamental: ¢todo
vale a la hora de invertir o gestionar el dinero?

Cuando depositamos nuestro dinero en un banco o realizamos una inversién, no solo
estamos buscando obtener una rentabilidad. También estamos contribuyendo, de
forma indirecta, a financiar determinadas actividades. Esto implica que las decisiones
financieras no son neutrales, ya que pueden tener un impacto positivo o negativo sobre
la sociedad.

3.1. Rentabilidad y responsabilidad

Tradicionalmente, las decisiones financieras se han guiado por un Unico criterio:
maximizar el beneficio. Sin embargo, este enfoque plantea un dilema importante. ¢Es
aceptable obtener rentabilidad si para ello se financian actividades que pueden ser
perjudiciales para el medio ambiente o para la sociedad?

Por ejemplo, algunos bancos pueden destinar el dinero de sus clientes a financiar
proyectos relacionados con industrias contaminantes, armamento o actividades que
generan desigualdad. En estos casos, aunque la inversion pueda ser rentable desde el
punto de vista econdmico, sus consecuencias sociales pueden ser negativas.

Este debate conecta directamente con lo que hemos estudiado en el epigrafe anterior.
Las dindmicas especulativas pueden generar beneficios a corto plazo, pero también
pueden provocar crisis econdmicas que afectan al empleo, al acceso a la vivienda y al
bienestar de las personas. Por ello, cada vez cobra mas importancia la idea de que las
decisiones financieras deben tener en cuenta no solo la rentabilidad, sino también su
impacto.

3.2. Finanzas éticas e inversion responsable

Las finanzas éticas surgen como una alternativa a este modelo tradicional. Su objetivo
es que el dinero se utilice de forma responsable, teniendo en cuenta sus efectos sobre
la sociedad y el medio ambiente.

En este sentido, las finanzas éticas se basan en algunos principios fundamentales. En
primer lugar, la transparencia, es decir, el derecho de los clientes a saber en qué se
invierte su dinero. En segundo lugar, la utilidad social, priorizando proyectos que
generen un impacto positivo, como iniciativas relacionadas con la sostenibilidad, la
educaciéon o la inclusidn social. Por ultimo, la responsabilidad, entendiendo que las
decisiones financieras tienen consecuencias mas allad del beneficio econémico.
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En esta misma linea se desarrolla la inversion socialmente responsable (ISR), que
incorpora los llamados criterios ESG (Environmental, Social and Governance). Estos
criterios permiten evaluar las inversiones no solo por su rentabilidad, sino también por
su impacto medioambiental, social y por la forma en que estan gestionadas las
empresas.

Asi, cada vez es mas habitual encontrar productos financieros que siguen estos
principios, como los fondos de inversidn sostenibles, los bonos verdes o las entidades
de banca ética, que buscan compatibilizar la rentabilidad con un impacto positivo en la
sociedad.

3.3. Aplicacién practica

Las finanzas éticas no son solo una idea tedrica, sino que tienen aplicaciones reales. Un
ejemplo son las cooperativas, que situan a las personas en el centro de la actividad
econdmica, o los microcréditos, que permiten financiar pequefios proyectos y favorecer
la inclusidn financiera de colectivos con dificultades de acceso al crédito.

En este sentido, las finanzas pueden entenderse no solo como una herramienta para
generar beneficios, sino también como un instrumento para mejorar la sociedad.

Para reflexionar sobre ello, es util plantearse una pregunta sencilla: ésabemos qué hace
nuestro banco con nuestro dinero? Investigar en qué actividades invierte una entidad
financiera puede ayudar a tomar decisiones mas informadas y responsables.

En definitiva, las decisiones financieras tienen consecuencias que van mas alla de lo
econdmico. Igual que las burbujas afectan al empleo, al crecimiento y al bienestar de las
personas, las decisiones de inversion también pueden contribuir a construir una
economia mas sostenible y justa. Por ello, comprender el impacto del dinero es
fundamental para tomar decisiones responsables tanto a nivel individual como
colectivo.
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Creemos en las Finanzas con propésito, personas con futuro @ Responsabilidad compartida:

n xn
Sisoskalones: ksl g o o
£ . de cada persona.

Negocios con propésito:
los préstamos impulsan
proyectos reales y
sostenibles.
9 7 Finanzas éticas:
EMPODERAMIENTO N . 2 el bienestar de las personas
Pequefios créditos, Y - esté por encima del beneficio

grandes cambios. , \ f . | econémico.

. — I | “Los pobres son personas
. 7 z con talento, solo les
\ 7 - : ; falta el capital.”
# /

IMPACTO SOCIAL y Pequefias oportunidades pu.eden / T
Las finanzas al servicio ) generar grandes transformaciones. > - Muhammad Yunus
de la dignidad humana
y el desarrollo sostenible.

MICROCREDITOS INCLUSION FINANCIERA IGUALDAD DE DESARROLLO LOCAL
Préstamos de pequefia Alas personas se les OPORTUNIDADES . Sefortalece la economia

cuantia para personas 08¢ biniia oportunidad Especial atencion a local,se crean empleos - a -
que no tienen acceso .n de participar en la mujeres, jovenes y EE y mejora la calidad ﬂ| conemia
ala banca tradicional economia formal. comunidades vulnerables. il devida. ’ Wm

\;. Las finanzas éticas no buscan solo beneficios, buscan un mundo mds justo. )

www.economiahispana.es Juanjo Peiia @economiahispana



http://www.economiahispana.es/
http://www.economiahispana.es/

www.economiahispana.es Juanjo Pefia @economiahispana

Ejemplo 7. Triodos Bank

Triodos Bank aplica una

transparencia  radical que T - d @ B k
permite saber exactamente qué rlo OS an
financia nuestro ahorro. Puede

que sus fondos a plazo fijo

generen un poco menos de interés, pero a cambio sabemos que ese capital apoya
directamente a cooperativas de la Alpujarra granadina, centros de insercidn
sociolaboral en Sevilla o energias limpias en Almeria.

En este modelo, el éxito no se mide solo por la rentabilidad financiera, sino por su

utilidad social y ambiental, garantizando que nuestro dinero trabaje para construir
una economia mas justa y sostenible en nuestro propio entorno.

Ejercicio 13. El reciclador ciego
El Hermano Diaz es un ciudadano ejemplar y profundamente
los comprometido con sus valores. En su hogar, separa
I) IA B I-OS minuciosamente todo tipo de residuos, asegurdandose de que
P cada envase, papel o resto organico termine en su contenedor
correspondiente. Ademads, ha eliminado las pajitas de plastico

para proteger el mar, jamas compra ropa de marcas sefialadas
por usar mano de obra infantil —lo cual considera una forma

]0[ de esclavitud— y solo consume productos de comercio justo

para garantizar salarios dignos.

ABERGROMBIE

Actualmente, Diaz estd muy satisfecho con un fondo de
inversiéon llamado "Los Diablos". Este fondo le genera una rentabilidad
extraordinaria y su plan es noble: quiere usar todos los beneficios para donarlos a
una ONG que protege los bosques tropicales. Sin embargo, Diaz no tiene ni idea de
en qué invierte el fondo. Lo que él ignora es que el Fondo "Los Diablos" obtiene sus
ganancias financiando, precisamente, a petroleras que deforestan la selva y a las
industrias textiles que emplean a nifios en condiciones precarias.

a) Explica la contradiccion entre las acciones cotidianas del Hermano Diaz y su
decision financiera. ¢ Por qué crees que nos cuesta mas ser éticos con nuestro dinero
gue con nuestro reciclaje?

b) éCrees que el objetivo de Diaz (donar los beneficios a una ONG) justifica que el
origen de ese dinero provenga de actividades que él mismo considera inmorales?
Razona tu respuesta.

¢) Si el Hermano Diaz hubiera aplicado los criterios ESG (Environmental, Social and
Governance) antes de contratar el fondo, équé informacion habria descubierto sobre
"Los Diablos"?

d) Busca el término greenwashing financiero. ¢ COmo puede un inversor evitar que su
dinero acabe financiando aquello que intenta combatir en su dia a dia?
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Ponte a prueba 6. El banquero de los pobres

Muhammad Yunus, economista de Bangladesh,

2 / AT
g Y
N g — revoluciond el mundo financiero con una idea radical: el

crédito deberia ser un derecho humano. En 1974, presté

27 ddlares de su propio bolsillo a 42 mujeres de una aldea

gue fabricaban muebles de bambu. Yunus observd que
estas mujeres estaban atrapadas en la miseria porque los
prestamistas locales les cobraban intereses abusivos que

: devoraban todos sus beneficios. Mientras los bancos
{ tradicionales las rechazaban por no tener "avales", él
aposté por un modelo basado en el apoyo mutuo: las

v:\ ’ prestatarias se organizaban en grupos donde el
ik Y compromiso colectivo y la palabra sustituian a las
garantias materiales. Todas devolvieron el dinero y lograron romper, por primera vez, el

ciclo de la pobreza extrema en su comunidad.

Asi nacié el Grameen Bank, una entidad especializada en microcréditos: préstamos de
pequefiia cuantia dirigidos a personas en situacién de pobreza que no tienen acceso a la
banca convencional. Al centrar su actividad en la confianza y no en la riqueza previa,
demostrd que las finanzas pueden ser el motor de la dignidad humana y no solo del
beneficio. Por este cambio de paradigma, Yunus recibié el Premio Nobel de la Paz en
2006.

a) En un banco tradicional, si no tienes ndmina o una casa, no te prestan dinero.

ol

Investiga o reflexiona: ¢Qué "garantia" utiliza el Grameen Bank para asegurarse de que

los préstamos se devuelven si no pide propiedades a cambio?

b) ¢Como es posible que una cantidad tan pequefia de dinero (27 ddlares) pueda sacar
a una familia de la pobreza? Relaciona esto con el concepto de utilidad social de las
finanzas éticas.

c) Investiga si en Espaiia o en Andalucia existen entidades que concedan microcréditos.
Busca una organizacidn y anota cudl es el perfil de las personas a las que ayudan.

d) Muhammad Yunus afirma que "los pobres son personas con talento, solo les falta el
capital”. iCrees que el sistema financiero actual esta disefiado para aprovechar ese
talento o para excluirlo? Justifica tu respuesta.

e) Busca en internet ejemplos de empresas que ofrecen "dinero rapido" con intereses
muy elevados (usando términos como TAE). ¢En qué se diferencia la filosofia de estos
préstamos de consumo de la del microcrédito ético? ¢ Cual de los dos crees que ayuda a
generar rigueza real a largo plazo?
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4. Actividades finales

Actividad final 1. VAN y riesgo

Una empresa tiene que elegir entre dos proyectos:
Inversion inicial | FNC1
Proyecto A 10.000 3.000
Proyecto B 10.000 5.000

Sabiendo que la tasa de actualizacion es del 6%:

a) Calcula el VAN de ambos proyectos.

b) ¢ Cudl elegirias?

c) Explica por qué el momento en el que se reciben los flujos influye en la decision.
d) ¢Cambiaria tu decisidn si supieras que el proyecto B es mas arriesgado y se exige
una prima de riesgo del 2%?

Actividad final 2. Tasa de actualizacién
José es una persona prudente que tiene la mayor parte de sus
ahorros invertidos en bonos del Estado, los cuales le generan
%?ASR';MAGO una rentabilidad anual del 4%.
Ensayo sobre Recientemente, le han ofrecido invertir en un proyecto
la ceguera . ..
denominado “Ensayo sobre la ceguera”, cuyo objetivo es
desarrollar una posible vacuna contra esta enfermedad. José
considera que el proyecto puede ser interesante y ya ha
estimado los flujos netos de caja (FNC) que podria generar la
inversion.
Sin embargo, tiene dudas sobre qué tasa de actualizacién (k)
deberia utilizar para calcular el VAN del proyecto.
a) ¢Qué tasa de actualizacion deberia utilizar como referencia inicial?
b) ¢ Deberia mantener esa misma tasa o ajustarla? Justifica tu respuesta teniendo en
cuenta el riesgo del proyecto.

Actividad final 3. TIRy K

Un proyecto presenta una TIR del 9%.

El inversor estima que su tasa de actualizacion (k), teniendo en cuenta el coste de
oportunidad, financiacién y riesgo, es del 7%.

a) ¢Es viable el proyecto?

b) Explica la decisién utilizando la relacion entre TIR y k.

¢) ¢Qué ocurriria si el riesgo aumentase y la tasa k pasara a ser del 10%?

Actividad final 4. PER

Dos empresas presentan la siguiente informacion:

Empresa X: Precio = 40 € | Beneficio por accion =5 €

Empresa Y: Precio = 30 € | Beneficio por accién =2 €

a) Calcula el PER de ambas empresas.

b) Indica cual estd mas cara en relacidn con sus beneficios.

c) Explica por qué un PER alto no implica necesariamente una mala inversion.
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Actividad final 5. Mercados financieros
Durante un periodo de incertidumbre econémica:
El IBEX 35 cae un 2%
El S&P 500 sube un 1%
a) ¢Qué indica esta evolucién sobre el comportamiento de los inversores?
b) ¢ Por qué pueden comportarse de forma diferente ambos indices?
c) éCrees que el contexto del mercado debe influir en una decisiéon de inversion?
Razona tu respuesta.
Actividad final 6. Papel higiénico y burbujas
Durante el inicio de la pandemia de COVID-19, en muchos
paises se produjo una situacion llamativa: el papel higiénico
desaparecié rapidamente de los supermercados. Muchas
personas compraban grandes cantidades por miedo a que se
agotara, lo que generd escasez y reforzé aun mas ese
| comportamiento.
| a) Explica por qué aumento tan rapidamente la demanda de
papel higiénico en ese momento.
b) Identifica en este caso comportamientos como el efecto manada o el miedo a
guedarse fuera (FOMO).
c) éExistia realmente un problema de produccidn o fue una percepcion de escasez?
Razona tu respuesta.
d) Explica qué ocurrid posteriormente con la situacidn y por qué se normalizo.
e) Relaciona este caso con el concepto de burbuja: éen qué se parece y en qué se
diferencia de una burbuja financiera?

Actividad final 7. Criterios ESG

En los ultimos afios, muchos inversores han comenzado a preocuparse no solo por la
rentabilidad de sus inversiones, sino también por el impacto que estas tienen en la
sociedad y el medio ambiente. En este contexto, han cobrado importancia los
criterios ESG, que permiten analizar si una inversion es responsable desde el punto
de vista ambiental, social y de buen gobierno.

a) Explica qué significan las siglas ESG (Environmental, Social and Governance) y qué
aspectos evalla cada uno de estos criterios.

b) Accede a un buscador de fondos de inversidon, como Morningstar o Renta 4, y
selecciona un fondo de inversién.

¢) Indica el nombre del fondo, el tipo de fondo (renta fija, renta variable, mixto, etc.)
y su nivel de riesgo.

d) Investiga si el fondo cumple criterios ESG, indicando si se presenta como sostenible
o responsable y si aparece alguna informacion o clasificacidn relacionada con estos
criterios.

e) Valora si consideras que este fondo puede considerarse una inversion responsable
y justifica brevemente tu respuesta.
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5. Situacidn de aprendizaje. éBafio de burbujas?

(,BANO DE BURBUJAS" En los ultimos afios, el
precio de muchos
activos como el oro, el

' /ﬁ# \g* T aaaw ? bitcoin, la vivienda o
\g) i las acciones

. P
JAetvo V \. L / tecnolégicas ha

- maximos
hlstorlcos Cada vez mas personas invierten en ellos con Ia esperanza de obtener
grandes beneficios en poco tiempo.

Sin embargo, la gran pregunta es: {estos activos valen realmente lo que cuestan... 0 nos
estamos bafiando en burbujas que pueden estallar en cualquier momento?

Alolargo de la historia, los economistas han sido capaces de analizar y explicar con gran
precisién las burbujas del pasado. Sin embargo, no siempre han sido igual de eficaces a
la hora de detectarlas mientras se estan formando... ni de evitar sus consecuencias.

Ahora es tu turno: analiza distintos activos y decide si estamos ante una oportunidad
de inversiéon... o ante una posible burbuja. Muchos de estos activos ya los hemos
trabajado en esta u en otras unidades asi que... iRecuerda lo que has aprendido!

Parte 1. Andlisis del mercado

Para cada uno de los siguientes activos —oro, bitcoin, acciones relacionadas con la
Inteligencia Artificial y vivienda— responde:

a) Investiga cémo ha evolucionado su precio desde 2020.

b) Calcula la variacidén porcentual aproximada en ese periodo.

¢) Analiza si ha aumentado el nimero de inversores o el volumen de operaciones y
exprésalo en % (desde 2020)

d) Busca al menos una noticia reciente relacionada con ese activo y resume su
contenido.

Parte 2. Comportamiento de los inversores

Para cada activo, analiza el comportamiento de los inversores:

a) ¢éDetectas la presencia de FOMO (miedo a quedarse fuera)? Explica por qué.
b) ¢Existe efecto manada? ¢lLas personas invierten porque otros lo hacen?
c) éSe presenta como una oportunidad “segura” o con poco riesgo?

Parte 3. Valor real de la inversion

Ahora vamos a analizar si el precio de estos activos esta justificado desde el punto de
vista financiero.
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Acciones de Inteligencia Artificial (ejemplo: NVIDIA u otra empresa tecnolégica)

a) Investiga el precio por accidn y el beneficio por accién.

b) Calcula el PER.

c) Calcula la rentabilidad aproximada de la inversién (TIR = beneficio por accién / precio).
d) Interpreta los resultados: éte parece una inversion cara o barata?

Vivienda. (puedes usar los datos de idealista y suponer que el piso tiene 100m?)

a) Investiga el precio medio de la vivienda en tu provincia.

b) Investiga el alquiler medio anual en tu provincia

c) Calcula la rentabilidad aproximada: Rentabilidad =alquiler anual / precio de la vivienda
d) Compara esa rentabilidad con otras alternativas (por ejemplo, bonos del Estado).

e) iCrees que el precio de la vivienda esta justificado?

Oro y Bitcoin

a) ¢Generan ingresos o flujos de dinero (como alquileres o beneficios)?
b) éSe puede calcular el VAN o la TIR de estos activos? Explica por qué.
¢) Entonces, ¢de qué depende su precio?

Parte 4. Conclusion final
Responde de forma razonada:

a) ¢Qué activo te parece mds cercano a una burbuja?
b) ¢ Cual crees que tiene un valor mas fundamentado?
c) éInvertirias en alguno de ellos actualmente? ¢Por qué?
d) Relaciona tu respuesta con conceptos como:
e VAN
e TIR
e PER
e FOMO
e Efecto manada
Producto final

Elabora:

e Una tabla comparativa que incluya, al menos: evolucién del precio en %,
evolucidn del nimero de operaciones en %, rentabilidad estimada, ¢Genera
flujos? ¢ése puede calcular VAN/TIR?, presencia de FOMO y valoracion personal
(¢burbuja o no?).

Un informe final en el que expliques en qué activos invertirias y por qué,
justificando tu decisién con argumentos econdémicos y financieros.
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