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Un indicador con presencia permanente en el mercado

Creacion de valor para los
accionistas: Conceptos basicos

[ELEFONICA:
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¥ agosto de 1999

(millones de euros).

Manejado frecuentemente por analistas y profesionales del mer-
cado, el concepto de creacion de valor, nuevo para muchos, si-
gue siendo algo difuso para un amplio espectro de inversores.
Siguiendo su vocacién docente, Pablo Fernandez ha querido
“dulcificar” la materia y ofrece a todos los lectores este articulo
donde se analizan en detalle, y siguiendo un ejemplo préactico
(Telefonica 1991-1999), todos los aspectos relevantes que afec-
tan o estan en relacion con el concepto de creacion de valor.

| 31 de diciembre de 1991,
Telefonica tenia en circula-
cién 926,95 millones de ac-

ciones y el precio de cada accién en la

bolsa fue 7,39 euros. El 31 de agosto
de 1999 Telef6nica tenia en circula-

cion 3.198,84 millones de acciones y

el precio de cada accion en la bolsa fue

15,1 euros. Por consiguiente, la capi-

talizacion de Telefonica aumentd des-

de 6.852 millones de euros en diciem-
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bre de 1991 hasta 48.302 millones de
euros en agosto de 1999. El aumento
de la capitalizacion en ese periodo fue
de 41.450 millones de euros. Pero esto
no es la creacion de valor para los ac-
cionistas de Telefonica en esos afios.
La figura 1 muestra que entre diciem-
bre de 1991 y agosto de 1999 el au-
mento de la capitalizacion de Telefo-
nica fue 41.450 millones de euros, el
aumento del valor para los accionistas

fue 41.739 millones de euros, y la cre-
acion de valor para los accionistas fue
29.208 millones de euros. Para llegar
a la creacion de valor para los accionis-
tas, es preciso definir antes el aumento
de la capitalizacién bursatil, el aumen-
to del valor para los accionistas, la ren-
tabilidad para los accionistas y la ren-
tabilidad exigida a las acciones. Es im-
portante no confundir la creacion de
valor para los accionistas con ninguno
de los conceptos mencionados. A con-
tinuacion se explican todos estos con-
ceptos.

1. AUMENTO DE LA CAPITA-
LIZACION DE LAS ACCIO-
NES

La capitalizacion de una empresa que

cotiza en bolsa es el valor de mercado

de la empresa, esto es, la cotizacion de
cada acciéon multiplicada por el ndme-
ro de acciones. El aumento de la capi-
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1991 1993 1994 1995 1996 1997 1998 AG 99
Capitalizacion 6.852 10.390 8.780 9.486 17.024 24.562 39.645 48.303
Aumento Capitaliz. 4.039 -1.610 706 7.538 7.538 15.083 8.658

Capitalizacion -501
+ dividendos 329
+ otros pagos a accionistas 0

- desembolsos de los accionistas
- convertibles convertidas
= Valor accionistas -173

4.039 -1.610 706 7.538

340 350 373 429
-95

4.379 -1.260 983 7.967

7.538 15.083 8.658 41.450
503 628 0 2.951
-2.567 -2.567

-95

8.040 13.145 8.658 41.739

1993 1994 1995 1996

1997 1998 AG 99 ToTAL

Rentabilidad accionistas -3

69 -13 12 84

a7 54 22 31

talizacion en un afio es la capitaliza-
cion al final de dicho afio menos la ca-
pitalizacion al final del afio anterior.

Aumento de la capitalizacion de las acciones, =
= Capitalizacion, - Capitalizacion.,

La tabla 1 muestra la evolucién de la ca-
pitalizacion de Telefonica y el aumento
de capitalizacion en cada afio. Es impor-
tante no confundir el aumento de la ca-
pitalizacidn de las acciones con el au-
mento del valor para los accionistas, ya
que son dos conceptos distintos como se
vera en el siguiente apartado.

2. AUMENTO DEL VALOR PA-
RA LOS ACCIONISTAS

Se denomina aumento del valor para

los accionistas a la diferencia entre la

riqueza que poseen a final de un afio

y la que poseian el afio anterior. El

aumento de la capitalizacion de las

acciones no es el aumento del valor

para los accionistas.

Se produce un aumento de la capita-

lizacién, pero no un aumento del va-

lor para los accionistas cuando:

« los accionistas de una empresa sus-
criben acciones nuevas de la empre-

N° 84, ENERO 2000

sa pagando dinero, y cuando
e se produce una conversion de
obligaciones convertibles.

Se produce una disminucion de la ca-
pitalizacién, pero no una disminucién
del valor para los accionistas cuando:
 la empresa paga dinero a todos los
accionistas: dividendos, reduccio-
nes de nominal, y cuando
« la empresa compra acciones en el
mercado (amortizacion de acciones)
El aumento del valor para los accionis-
tas se calcula del siguiente modo:

Aumento del valor para los accionistas =

= Aumento de la capitalizacion de las acciones +
+ Dividendos pagados en el afio -

- Desembolsos por ampliaciones de capital +

+ Otros pagos a los accionistas (reducciones de
nominal, amortizacion de acciones....) -

- Conversion de obligaciones convertibles

La tabla 2 muestra el célculo del au-
mento del valor para los accionistas en
el periodo 1991-1999. El aumento del
valor para los accionistas ha sido supe-
rior al aumento de la capitalizacion to-
dos los afios excepto en 1998, afio en
el que Telefonica realizé una impor-

tante ampliacion de capital.

Pero el aumento del valor para los ac-
cionistas tampoco es la creacion de
valor para los mismos. Para que se
produzca creacion de valor en un pe-
riodo es preciso que la rentabilidad
para los accionistas sea superior a la
rentabilidad exigida a las acciones.

3. RENTABILIDAD PARA LOS
ACCIONISTAS

La rentabilidad para los accionistas es

el aumento del valor para los accio-

nistas en un afo, dividido por la ca-

pitalizacion al inicio del afio.

Rentabilidad para los accionistas =
_ Aumento del valor para los accionistas
Capitalizacion

Por ejemplo, como muestra la tabla
3, la rentabilidad para los accionistas
de Telefénica del afio 1998 fue 54%:
el aumento del valor para los accio-
nistas del afio 1998 (13.145 millones
de euros) dividido por la capitaliza-
cion al final de 1997 (24.562 millo-
nes de euros).

Otro modo de calcular la rentabili-
dad para los accionistas es: aumento
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Bonos del Estado a 10 afios 11,3 12,5 8,1 11,9 9,7 6,9 5,6 4
Rentabilidad exigida a las acciones (Ke) 15,8 16,6 12,2 16 14,2 11,6 9,6 7,7

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 AG99  TotAL
Capitalizacion -501 4.039 1.610 706 7.538 7.538  15.083 8.658  41.450
Valor accionistas -173 4.379 1.260 983 7.967 8.040 13.145 8.658 41.739
Creacion de valor -1.253 3.324 2.628 325 6.620 6.064  10.780 6.625 29.208
de la cotizacion de la accion, mas los m percibe de la empresa {1}:
dividendos, derechos y otros cobros .. Ke = rentabilidad de los bonos del estado +
(reducciones de nominal, pagos espe- Entre diciembre de 1991 y + prima de riesgo de la empresa

ciales...) dividido por la cotizacion de
la accion al inicio del afio.

4. RENTABILIDAD EXIGIDA A
LAS ACCIONES

La rentabilidad exigida a las acciones
(también llamada coste de las accio-
nes) es la rentabilidad que esperan ob-
tener los accionistas para sentirse sufi-
cientemente remunerados. La rentabi-
lidad exigida a las acciones depende de
los tipos de interés de los bonos del
Estado a largo plazo y del riesgo de la
empresa. Un ejemplo. En diciembre
de 1997, los bonos del estado a 10
afios proporcionaban una rentabilidad
del 5,6%. Un accionista exigiria en-
tonces a su inversién una rentabilidad
superior al 5,6% que podia obtener
sin riesgo. (Cuanto mas? Esto depende
del riesgo de la empresa. Légicamente
exigiria mas rentabilidad a una inver-
sién en acciones de una empresa con
mucho riesgo que a una inversion en
acciones de otra empresa de menor
riesgo.

La rentabilidad exigida es la suma del
tipo de interés de los bonos del esta-
do a largo plazo mas una cantidad
que se suele denominar prima de
riesgo de la empresa y que depende
del riesgo de la misma.
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agosto de 1999 el aumento
de la capitalizacion de
Telefonica fue de 41.450
millones de euros, y la
creacion de valor fue de

29.208 millones de euros
i

Rentabilidad exigida =
= Rentabilidad de los bonos del estado a largo plazo +
+ Prima de riesgo

Se llama Ke a la rentabilidad exigida
a la inversion por el accionista, tam-
bién denominada coste de las accio-
nes o de los recursos propios.

Ke (coste de las acciones) =
=rentabilidad exigida a las acciones

Poniendo esta idea en forma de ecua-
cién, diremos que la rentabilidad exi-
gida a la inversion en acciones de la
empresa (Ke), es igual a la tasa sin
riesgo mas la prima de riesgo de la
empresa. La prima de riesgo de la
empresa es funcion del riesgo que se

La tabla 4 muestra la evolucion de
los tipos de interés de los bonos del
Estado a 10 afios y de la rentabilidad
exigida a las acciones de Telefonica.

5. CREACION DE VALOR PA-
RA LOS ACCIONISTAS

Una empresa crea valor para los ac-
cionistas cuando la rentabilidad para
los accionistas supera el coste de las
acciones (la rentabilidad exigida a las
mismas). Dicho de otro modo, una
empresa crea valor en un afio cuando
se comporta mejor que las expectati-
vas.

La cuantificacion de la creacion de
valor para los accionistas se realiza
del siguiente modo:

Creacion de valor para los accionistas =
= Capitalizacion x (Rentabilidad accionistas - Ke)

Como ya vimos que la rentabilidad
para los accionistas es igual al au-
mento de valor dividido por la capi-
talizacion. Por tanto, la creacion de
valor también puede calcularse del si-
guiente modo:

Creacion de valor para los accionistas =
= Aumento del valor para los accionistas -
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1992 1993 1994 1995

1996 1997 1998

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 MMEDIA
MCI Worldcom Inc., USA 63 61 -19 81 48 16 137 48
Century Telephone Enterprises, USA 43 -9 16 9 -2 63 104 27
Bellsouth Corporation, USA 5 18 -2 66 -4 43 80 26
Ameritech Corporation, USA 18 13 10 51 7 37 60 26
Telefénica Espana (dolares) -22 45 -5 20 77 30 60 25
Alltel Corporation, USA 26 27 5 1 10 34 49 21
Cable and Wireless PLC, U.K. 3 44 27 -13 40 -5 54 19
BCE Inc., Canada -7 18 3 11 44 50 24 19
AT&T Corporation, USA 34 6 -2 31 -9 44 26 17
Bell Atlantic Corporation, USA 12 21 -11 40 1 45 22 17
Hong Kong Telecommunications 21 23 34 22 7 -9 27 17
Newtel Enterprises LTD., Canada 6 28 -10 11 27 43 12 16
British Telecommunications PLC, U.K. -3 46 -8 4 -1 35 50 15
Canadian Satellite Com., Canada 17 -27 -6 11 -3 0 7 6
BCE Mobile Communications., Canada 8 29 8 4 -12 -11 15 5
Kokusai Denshin Denwa Co., Japén -31 8 29 -37 33 -27 -26 -12
Media 12 22 4 20 16 24 48 18

— (Capitalizacion x Ke)

Por consiguiente, la creacién de valor
es el aumento del valor para los ac-
cionistas por encima de las expectati-
vas, que se reflejan en la rentabilidad
exigida por los accionistas.

La tabla 5 muestra la creacion de va-
lor para los accionistas de Telefonica.
Telefonica ha creado valor para sus
accionistas todos los afios excepto
1992, 1994 y 1995.

6. ELROE NOESLA
RENTABILIDAD PARA LOS
ACCIONISTAS

La traduccién directa de ROE (Re-

turn on equity) es rentabilidad de

las acciones. Sin embargo, no es
cierto que el ROE, que se calcula
dividiendo el beneficio del afio en-
tre el valor contable de las acciones,
sea la rentabilidad para los accionis-
tas. Ya hemos definido en el aparta-
do 6 la rentabilidad para los accio-
nistas como el aumento de valor pa-
ra los accionistas dividido por la ca-
pitalizacion y esto no es el ROE.
Una muestra de esto: la tabla 6
muestra el ROE y la rentabilidad
para los accionistas de Telefonica en
cada uno de los afios.

Puede observarse que el ROE guar-
da poca relacion con la rentabilidad
para los accionistas.

7. COMPARACION DE TE-
LEFONICA CON OTRAS
EMPRESAS DE TELECOMU-
NICACIONES

La tabla 7 muestra la rentabilidad de

las mayores empresas de telecomunica-

ciones cotizadas en bolsa. Puede obser-
varse que Telefonica fue la quinta em-
presa mas rentable a lo largo del perio-

do: sélo MCI, Century, Bellsouth y

Ameritech obtuvieron una rentabilidad

(en dolares) superior a Telefonica. o

Pablo Fernandez
Profesor del IESE

NOTAS:

{1} Si en lugar de invertir en acciones de una sola empresa, invertimos en acciones de todas las empresas (en una cartera diversificada),
entonces exigiremos una rentabilidad que es la siguiente:

Ke = rentabilidad de los bonos del estado + prima de riesgo del mercado
Como referencia, en la primera mitad de 1999 los analistas de bolsa utilizaban en su mayoria una prima de riesgo del mercado comprendida

entre 3% y 4%.
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