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1. El valor de la empresa y el rendimiento del accionista


El aumento de la riqueza del accionista exige que crezca el patrimonio asociado a su participación en la empresa. Sea un inversor que:


– Adquiere al inicio de año 100 acciones del Banco Santander por 1.000 €.


– Cobra al final de ese año un dividendo de 0,50 € por acción, por un total de 50 €.


– También, al final de año, vende las 100 acciones por 950 €.




El rendimiento del accionista se compone de una renta periódica (el dividendo) y la plusvalía.





Transcurrido un año su patrimonio nominal no ha variado respecto al inicial1: el importe de la compra (1.000 €) coincide con la suma de los dividendos recibidos (50 €) y del importe de la venta (950 €). Pero el inversor estará insatisfecho con este resultado, pues lamentará haber perdido un año de ganancias. Si hubiese previsto ese desenlace habría invertido en otra alternativa capaz de ofrecerle una retribución razonable por el uso de su dinero. Supongamos que, con un riesgo similar al del Banco Santander, existen otras inversiones alternativas con un rendimiento, aunque incierto, del 10%2. Esta tasa que ofrece el mercado:




El dinero invertido en un activo tiene un coste de oportunidad, estimado por la rentabilidad que podría obtenerse en otra inversión de riesgo similar.





• Expresa el precio al que el mercado retribuye, normalmente, el uso del dinero para un determinado nivel de riesgo.


• Representa un coste de oportunidad para el inversor, pues es el rendimiento al que renuncia por escoger una opción concreta. Por ello, mide el coste financiero del inversor por mantener la inversión.


• Estima la tasa de rentabilidad que puede exigir el inversor, porque el mercado la ofrece en otras alternativas de riesgo similar.


• Proporciona la tasa de variación temporal del valor del dinero que permite calcular la equivalencia entre capitales desplazados temporalmente. Es la tasa de descuento cuando se actualiza un importe futuro y la de capitalización cuando se estima el valor futuro de un importe actual.




La tasa de descuento nace del mercado.





• Ofrece una referencia para juzgar el resultado de la inversión y, en consecuencia, es el listón que ha de superar su rentabilidad para que realmente cree valor. Cualquier inversión con una rentabilidad inferior no cubre el coste financiero de oportunidad del inversor.


• Equivale al coste de capital del patrimonio neto de la empresa, pues ésta ha de satisfacer la exigencia de rentabilidad de sus accionistas si desea conseguir su apoyo. Al igual que el rendimiento exigido por el prestamista es un coste para la empresa, también lo es la rentabilidad exigida por su accionista. El promedio de los costes del patrimonio neto y de la deuda financiera, ponderados por sus respectivos valores de mercado, mide la rentabilidad media exigida por los accionistas y los prestamistas y estima el coste medio de capital de la empresa3.


En consecuencia, para valorar positivamente la inversión, el patrimonio del accionista debe incrementarse, como mínimo, en la tasa de su coste financiero, es decir, el 10% en el ejemplo anterior. Si supera esa tasa, la inversión crea valor; por debajo de ella el inversor lamentará no haber optado por otra alternativa de riesgo similar y que le podría haber dado ese rendimiento de mercado.


Si la tasa del 10% es la que razonablemente puede obtener el inversor porque la paga el mercado, entonces sirve para capitalizar su patrimonio inicial (1.000 €) hasta el final de año (1.100 €)4. Ambos importes son equivalentes, pues si al inicio del año dispone de 1.000 € a su término exigirá un valor esperado de 1.100 €. Como al capitalizar el importe inicial se obtiene su equivalente al final del año, los tres importes del ejemplo se refieren ya al mismo momento y pueden sumarse para echar las cuentas del valor creado, estimado al término de la inversión.


Valor creado (–100) = importe final (950) + dividendos (50) – importe inicial capitalizado (1.100)


El valor creado se compone de la plusvalía, calculada al final de la inversión, y de la renta cobrada (dividendos). En este ejemplo, sin embargo, se ha destruido valor. Obsérvese que el importe inicial capitalizado al final del año (1.100 €), se compone de dos términos:




El valor creado mide el rendimiento obtenido por encima de la rentabilidad exigida.





– El capital inicial sin actualizar (1.000 €).


– El coste financiero de oportunidad (100 €) de invertir el capital inicial durante un año, obtenido como producto de la tasa de coste (10%) y la inversión (1.000 €).


1.1. La creación de valor


Si en el ejemplo anterior suponemos que el importe de la venta fue de 1.080 €, manteniéndose el resto de los datos, la ganancia nominal, compuesta de la plusvalía nominal (80) y el dividendo (50), asciende a 130 €, que equivale a una rentabilidad del 13% sobre la inversión. Ahora, el valor creado es positivo (30 €), según la Figura 1.


FIGURA 1
EL CÁLCULO DEL VALOR CREADO DURANTE UN PERIODO
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La tasa de coste permite hallar el coste financiero del inversor.





La rentabilidad del accionista acumula el rendimiento que exige y el adicional, correspondiente a la genuina creación de valor. En el ejemplo, la rentabilidad del 13% sobre la inversión se desglosa en:


– Un 10%, con el que el mercado retribuye al capital inicial (100/1.000).


– Otro 3% adicional, debido al valor creado (30/1.000).


Para calcular la creación de valor por la inversión en acciones durante un periodo no es preciso que se adquieran ex profeso; basta con tenerlas en propiedad al inicio, pues la decisión de mantenerlas equivale a una reinversión. Análogamente, tampoco es necesario desinvertir al término del plazo, pues no hacerlo supone hacer una inversión durante otro periodo. Sí lo es, sin embargo, conocer sus valores inicial y final. Cuando la empresa cotiza en Bolsa, su precio ofrece una estimación de su valor, aunque esté sesgada por las habituales y exageradas fluctuaciones bursátiles. Si no cotiza es preciso estimar su valor mediante las técnicas que se describen posteriormente.


El Cuadro 1 aplica esta formulación a Telefónica, una de las empresas pioneras en informar sobre la creación de valor. La rentabilidad media anual del accionista durante el periodo 2005-2010 fue del 9,4%. Al deducir la tasa de coste, estimada en un 10%, el índice anual medio de creación de valor fue negativo del –0,6%. La principal destrucción de valor se produjo en el año 2008 debido a la fuerte caída de la cotización y a pesar de la elevada retribución por dividendos. Se observa la fuerte volatilidad del valor creado debido a la decisiva influencia de la coyuntura bursátil. Después de la crisis del 2008, en el año 2009 se vuelve a crear valor, pues la recuperación de la cotización en este año alcanzó un 23% sobre el precio al final del anterior. En cualquier caso, cabe preguntarse en qué medida la cotización estima correctamente el valor de la empresa cuando durante el periodo analizado la cotización de Telefónica ha fluctuado entre 9 y casi 19 euros.




La creación de valor depende de la calidad de la gestión y del comportamiento del mercado.





CUADRO 1
LA RENTABILIDAD DEL ACCIONISTA DE TELEFÓNICA DURANTE EL PERIODO 2005-20105
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El Cuadro 1 utiliza las siguientes relaciones:


• La ganancia anual del accionista es el incremento de su patrimonio nominal. Ese incremento se compone de la plusvalía nominal y los dividendos cobrados.


• El valor creado de cada año se calcula por la diferencia entre la ganancia del periodo y el coste financiero de la inversión y representa el incremento de la riqueza del accionista una vez deducido el coste de oportunidad de su inversión.


• El índice de creación de valor es la relación entre el valor creado y la inversión inicial. Para este periodo el índice ha fluctuado entre el –34,6 y el 31,9%.


• La rentabilidad anual del accionista es el cociente entre la ganancia y la inversión inicial. Obsérvese la elevada volatilidad de la rentabilidad anual que oscila entre el –24,6 y el 41,9%.


• La rentabilidad promedio del periodo se calcula por la TIR del movimiento de fondos, compuesto por el valor inicial de la participación, los dividendos cobrados y el valor final de dicha participación. El Cuadro 2 calcula la rentabilidad anualizada del periodo a partir de los datos del Cuadro 1.




La tasa interna de rentabilidad (TIR) es el rendimiento anual promedio que se obtiene sobre el desembolso de una inversión durante su vida útil.





CUADRO 2
LA RENTABILIDAD ANUAL MEDIA DE TELEFÓNICA6
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La rentabilidad anual equivale a la suma de la tasa de coste y el índice de creación de valor y mide el rendimiento adicional obtenido sobre el coste financiero del accionista, por lo que:


Índice de creación de valor = rentabilidad del accionista – tasa de coste




Para crear valor para el accionista la rentabilidad debe superar la exigida.





Igualmente, la empresa destruye valor si la rentabilidad del accionista es inferior a la normal de mercado, estimada por la tasa de coste. Pero el accionista debe estar satisfecho si obtiene esta rentabilidad normal, como sucede con el resto de los partícipes de la empresa cuando reciben por su aportación la retribución del mercado. Al igual que un empleado que gana menos de lo que podría obtener en otro empleo similar dice que pierde dinero, un inversor que no alcance su coste de oportunidad verá disminuir su riqueza relativa. Por ello, cuando sólo se gana la tasa de inflación se mantiene el poder adquisitivo de la riqueza pero se destruye valor, pues no se obtiene el rendimiento real por el uso del dinero ni la compensación por el riesgo soportado. Crear valor de forma sostenida, por encima del rendimiento normal del mercado, es un empeño difícil, pues supone retribuir al accionista por encima de la rentabilidad normal de mercado. Es equivalente, quizá, a pagar a los suministradores más que el precio de mercado de los suministros.


1.2. Los postulados del valor


La exposición anterior justifica los siguientes postulados:


1. Una propiedad es un activo del que su propietario espera obtener unas rentas. En este sentido, las acciones de Telefónica son un activo para sus accionistas, con independencia de su reflejo contable en la empresa.


2. Para decidir, el inversor valora la propiedad a su precio de mercado, pues es la base con la que mide su coste de oportunidad.


3. Crear valor para el accionista exige superar el coste financiero de su aportación.


4. La creación de valor surge de la inversión realizada o mantenida, y de cómo se gestiona. También depende de variables del entorno como la situación económica, que afecta al valor y a las rentas, o el tipo de interés, que forma parte de la rentabilidad exigida por el accionista. Por ello, el valor creado se desglosa en causas externas a la empresa o no controlables, e internas o gestionables por los administradores.




Para la toma de decisiones lo relevante es el precio de Mercado del activo o su valor teórico, no el contable.





5. Para el inversor es más importante estimar qué valor generará la empresa que el valor que ha creado en el pasado. Por ello, la creación de valor como objetivo se refiere a la capacidad para crearlo en el futuro, aunque una empresa bien gestionada, que crea valor sistemáticamente, es razonable que continúe generándolo.


6. En ausencia de dividendos, si el valor aumenta anualmente a una tasa igual a la rentabilidad exigida por el accionista, ni se crea ni se destruye valor. En este caso, la plusvalía nominal compensa el coste financiero de la inversión, por lo que la plusvalía real es nula, aunque la nominal sea positiva.




El inversor decide a partir del valor de los activos en el momento de su decisión, no de su valor histórico.





Por su parte, la retribución que exige el accionista se compone del tipo de interés ofrecido por los activos sin riesgo y de una prima de riesgo específica de la inversión, que mide el precio del riesgo, según muestra la Figura 2.


FIGURA 2
LA RENTABILIDAD EXIGIDA POR EL ACCIONISTA
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Los activos sin riesgo son aquellos cuyas rentas nominales coinciden con las esperadas en el momento de la inversión, porque no existe incertidumbre de que realmente se obtendrán7. Por ello, se asocian con la Deuda Pública del Estado cuando, como la española, carece de riesgo de incumplimiento. La prima de riesgo de una inversión cuantifica, precisamente, la posibilidad de que se produzca dicho incumplimiento. La Figura 2 reconoce que la rentabilidad exigida por el accionista crece con el riesgo al hacerlo la mencionada prima.


Por lo expuesto, lo razonable en mercados auténticamente competitivos es que, para plazos amplios que compensen los resultados coyunturales, ni se cree ni se destruya valor para el accionista. De este modo, se satisface estrictamente su rendimiento exigido, equivalente al coste de su aportación, de manera similar a lo que sucede con la retribución de otros partícipes. Como la retribución del accionista es incierta, se añade la mencionada prima al rendimiento de los activos sin riesgo para compensar esa inseguridad.


La prima de riesgo remunera el riesgo derivado de la volatilidad del rendimiento del accionista, quien ostenta el carácter de cobrador residual. En general, la obtención sistemática de rentabilidades para el accionista anormales, en uno u otro sentido, es indicio de que se vulnera la libre competencia, de ineficiencias de los mercados o de desequilibrios en las relaciones de poder entre los partícipes. La rentabilidad anormal solo se produce, en ausencia de esas causas, cuando, por la acción gerencial innovadora, se consigue una mejora continuada, sin retrocesos, en un proceso de mejora permanente de las expectativas.
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