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(’,Qué se entiende por

gestion orientada a la
creacion de valore

[ ] ’ . 7
6Que es la creacion de
valore

[ ] , .
¢Como se mide la
creacion de valore
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CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

Preguntas Clave

° s
¢,Como puede
valorarse un negocio?

(',Qué técnicas o
métodos se utilizan en la
prdctica profesional
para la valoracion de
Nnegocios?

(’,Qué modelos de

inductores de valor
[value drivers] podemos
utilizar para aumentar el
valor infrinseco de la
empresa¢

(’,Qué podemos hacer,
como accionistas y/o
directivos, para crear

valor en nuestras
empresase

(’,Qué estrategias son

adecuadas para crear
valory cudles no?



CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

Gestion orientada a la Creacion de Valor

El objetivo de la funcion financiera
Es maximizar la creacion de valor para los accionistas.

[Teoria del Shareholder]
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CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

Gestion orientada a la Creacion de Valor
(Value Based Management)

“VBM es un modelo de gestidon que sitia a la creacion de valor para el accionista en el centro de la filosofia de la empresa. La
maximizacién de la riqueza para el accionista guia la estrategia de la compania, su estructura, sus procesos vy la retribucion de
sus directivos y establece qué medidas deben ser utilizadas para evaluar el resultado empresarial” [KPMG].

“VBM es un proceso continuo que involucra a la estrategia, la planificacion financiera, las medidas de rendimiento empresarial
(internas y externas) y los sistemas de compensacién a la direccidén. Comienza con la planificaciéon estratégica para alcanzar
ventajas competitivas que permitan lograr un crecimiento superior en los beneficios econémicos y en la rentabilidad para los
accionistas” [Weaver y Weston].

“VBM es un sistema de gestion cuyo objetivo principal es la maximizacion a largo plazo de la riqueza de los accionistas. El
objetivo de la empresa, sus sistemas, estrategia, procesos y técnicas analiticas, asi como la medicidén de los resultados y su
cultura tienen que estar guiadas por el objetivo de maximizar la riqueza de los accionistas” [Arnold y Davies].

“VBM es bdsicamente una filosofia que guia a la gerencia a tomar mejores decisiones y posibilita que entre las multiples
opciones estratégicas cuya ejecucion es susceptible de realizacién se seleccionen aquellas que en mayor medida contribuyen
a la riqueza de los accionistas y, en consecuencia, proporciona una orientacion clara a la mision de la gerencia y centraliza la
atencion en la maximizacion de la rigueza de los accionistas” [Morin y Jarrell].
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CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

Gestion orientada a la Creacion de Valor

Una compania crea valor para sus accionistas
cuando se superan las expectativas del inversor. ! !

[IRRpcr — WACC > @

Enfoque
Business
Value
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y/o

IRRgcr — K, > 0]

Enfoque
Shareholder

Value

Criterio de NPV (VAN)



CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

Doble Perspectiva

Interna

SVC|Pi]¢= E—1(TBR; — Ke)

Externa
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SVC[P,),= MVe,_,(TSR, — K,)




CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

Perspectiva Externa : Formulacion

MVe: Valor de mercado de las

acciones
Formulacion TSR: Total Shareholder Return
SVC[P,] = MVe,_(TSR; — K,) AMVe; + DIV,
TSRt =
MVe,_4

DIV: Dividendos y Otros

Ke: Tasa de rentabilidad exigida a
las acciones (CAPM)
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CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

Perspectiva Externa : Formulacion

Aumento del

Rentabilidad Rentabilidad
Valor de

Aumento del
Valor para los

Accionistas

para los Exigida a las

Mer | ioni i
ercado de las Accionistas Acciones

Acciones

AVA = AE
AM_Vet *+ Dividendos TSR AVA; K
= . : t = e
VMet - VMet_l A Capital Mvet—l

+ Otros Pagos a
los Accionistas (V
Capital)

- Conversion de
Obligaciones
Convertibles
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CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

Perspectiva Interna : Formulacion

Formulacion

SVC|Pi]¢= E—1(TBR; — Ke)
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E: Valor intrinseco del “equity”
[Criterio del VAN]

TBR: Total Business Return

AE, + ECF,
TBR, =

t—1
ECF: Equity Cash Flow

Ke: Tasa de rentabilidad exigida
a las acciones (CAPM)




Aumento del

Valor Intrinseco
de las Acciones

AE, = Ey —E¢y 4
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CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

Perspectiva Interna : Formulacion

Rentabilidad
para los
Accionistas

Aumento del
Valor para los
Accionistas

Rentabilidad
Exigida a las
Acciones

AVA = AE

o AV A,
+ Dividendos TBRt — Ke
- A Capital Et—l

+ Otros Pagos a
los Accionistas
(Vv Capital)

- Conversion de
Obligaciones
Convertibles

Creacion de

Valor para los
Accionistas

SVC[P;]¢

E._1(TBR; — Ke)
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CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

Modelo Relacional

Creacion de Valor para el Accionista
(Perspectiva Externa) Valor de
Mercado

Creacion de Valor para el Accionista
(Perspectiva Interna) Valor Intrinseco

Teoria de Eficiencia de los Mercados Capitales (EMH)

Medidas de Creacion Medidas de Creacion
de Valor desde la de Valor desde la
Perspectiva Externa Perspectiva Interna

Inductores
Fundamentales de
Creacion de Valor

(Crecimiento,
Rentabilidad Anormal
y Periodo de Ventqj

Competitiva)
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CASO PRACTICO: ENDESA

ENDESA, S.A.
Cifras en miles de euros
Calculo de la Creacion de Valor 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Aumento de la capitalizacion (2.253.962) 2.360.850 3.702.478 2.475.252 4.667.880 (710.636) (1.651.653) (614.076) (6.797.188)
Valor de mercado (capitalizacion) 8.372.177 10.733.027 14.435.505 16.910.758 21.578.638 20.868.002 19.216.349 18.602.273 11.805.085
Aumento de la capitalizacién (2.253.962) 2.360.850 3.702.478 2.475.252 4.667.880 (710.636) (1.651.653) (614.076) (6.797.188)
Aumento del valor de los accionistas (2.004.357) 2.652.056 4.139.288 2.953.662 5.173.928 (85.973) (963.464) 105.875 (6.077.236)
Aumento de la capitalizacion (2.253.962) 2.360.850 3.702.478 2.475.252 4.667.880 (710.636) (1.651.653) (614.076) (6.797.188)
+ dividendos pagados 249.605 291.206 436.809 478.410 506.048 624.664 688.189 719.951 719.951
+ otros pagos a los accionistas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- desembolsos de los accionistas (A capital) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rentabilidad para los accionistas (TSR) (18,86%) 31,68% 38,57% 20,46% 30,60% (0,40%) (4,62%) 0,55% (32,67%)
Aumento del valor de los accionistas (2.004.357) 2.652.056 4.139.288 2.953.662 5.173.928 (85.973) (963.464) 105.875 (6.077.236)
Capitalizacion (t-1) 10.626.139 8.372.177 10.733.027 14.435.505 16.910.758 21.578.638 20.868.002 19.216.349 18.602.273
Rentabilidad exigida a las acciones (Ke) 15,06% 16,77% 14,03% 10,79% 8,21% 8,83% 7,24% 6,96% 9,62%
Bonos del Estado a 10 afos (tipo medio ponderado) 10,06% 11,45% 8,87% 6,51% 4,93% 4,75% 5,56% 5,12% 4,98%
Prima de riesgo del mercado 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Coeficiente beta a 1 afio 1,25 1,33 1,29 1,07 0,82 1,02 0,42 0,46 1,16
Creacion (Destruccion) de valor para los accionistas (3.604.653) 1.248.042 2.633.444 1.396.071 3.785.555 (1.991.366) (2.474.308) (1.231.583) (7.866.775)
Rentabilidad para los accionistas (TSR) (18,86%) 31,68% 38,57% 20,46% 30,60% (0,40%) (4,62%) 0,55% (32,67%)
Rentabilidad exigida a las acciones 15,06% 16,77% 14,03% 10,79% 8,21% 8,83% 7,24% 6,96% 9,62%
Diferencial de rentabilidades (33,92%) 14,91% 24,54% 9,67% 22,39% (9,23%) (11,86%) (6,41%) (42,29%)
Capitalizacion (t-1) 10.626.139 8.372.177 10.733.027 14.435.505 16.910.758 21.578.638 20.868.002 19.216.349 18.602.273
Creacion (Destruccion) de valor/Capital invertido -0,35 0,12 0,13 0,06 0,17 -0,05 -0,07 -0,03 -0,22
Tabla Resumen de Conceptos 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Creacion de valor para el accionista (Cva) -3.604.653 1.248.042 2.633.444 1.396.071 3.785.555 -1.991.366 -2.474.308 -1.231.583 -7.866.775
Creacion de valor para el accionista por cada unidad de capital invertido (CVaIC) -0,35 0,12 0,13 0,06 0,17 -0,05 -0,07 -0,03 -0,22
Diferencial ROIC-WACC (ROICWACC) -2,07%) -3,70% 2,45% -1,63% -0,39%) -0,10%) -0,60% -0,42% -1,18%
Capital invertido (IC) 10.176.962 10.726.552 19.618.688 22.214.716 22.712.332 36.585.909 37.411.065 38.349.000 35.986.000
Cifra de negocio (CN) 4.776.243 5.178.855 7.571.761 7.485.215 6.611.325 13.131.622 15.264.223 15.576.000 16.739.000
NOPAT 1.015.675 1.180.851 1.658.236 1.560.516 1.525.814 1.808.242 2.293.116 2.957.283 2.496.749
Free cash flow -99.839 681.093 -7.489.567 -2.445.184 320.461 -16.159.782 3.464.703 2.129.736 5.973.892
Beneficio econémico (EP) -210.913 -397.126 480.877 -361.768 -89.300 -37.228 -224.620 -161.519 -424.791
PER 10,50 11,92 14,55 16,87 19,67 16,33 13,66 12,58 9,30
Market-to-book ratio 1,79 2,02 1,64 1,86 2,85 2,24 2,23 2,15 1,47
TSR -18,86% 31,68% 38,57% 20,46% 30,60% -0,40% -4,62% 0,55% -32,67%
Capitalizacion bursatil 8.372.177 10.733.027 14.435.505 16.910.758 21.578.638 20.868.002 19.216.349 18.602.273 11.805.085
Resultado atribuido a la sociedad dominante 797.711 900.635 992.199 1.002.140 1.097.196 1.278.070 1.406.555 1.479.000 1.270.000
EBIT 1.398.904 1.599.690 2.248.218 2.017.171 1.898.525 2.884.534 3.004.652 3.126.600 3.458.900
ROIC 11,33% 11,60% 15,46% 7,95% 6,87% 7,96% 6,27% 7,90% 6,51%
WACC 13,40% 15,31% 13,01% 9,58% 7,26% 8,06% 6,87% 8,33% 7,69%
Ke 15,06% 16,77% 14,03% 10,79% 8,21% 8,83% 7,24% 6,96% 9,62%
Equity cash flow 259.361 284.826 -2.317.797 802.183 2.836.338 1.257.786 688.772 1.630.417 3.017.000
13
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Modelos de Valoracion de Empresas

basados en los Flujos de Caja.
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Flujos

Tasa de
Actualizacion

Formulacion

Formulas

Valor
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MODELOS DE VALORACION

ECF

Ke

(Tasa de Rentabilidad
exigida a las acciones)

Ke = Rf + ByxPp

ECF,
t
o] (1+ Key)

E

(Valor de las acciones)

FCF

WACC
(0 CMPC)

ExK, + DxK (1 —t)

WACC = E+D

FCF,
£ (1+ WACC?

V=E+D
(Valor de la Empresa)

V=E+D

V =Vu+ VAN (Ahorro de Impuestos)
V =Vu+ Dxt

CCF

WACC BT

(Antes de Impuestos)

ExK, + DxK,

ACCBT =
wacc E+D

FCF,

£ (1 + WACCBT,)*

V=E+D

(Valor de la Empresa)

FCF

Ku
(Costes Recursos
Propios sin Deuda)

K, = Rf + ByxPp,

n

FCF,
t
] (1 + Kuyg)

(Ahorro de Impuestos)

+ VAN - D

V=E+D-VAN

(Ahorro de Impuestos)

FCF
E=——+VAN-D

Ku (Ahorro de Impuestos)
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Modelos de Inductores de Valor

[Value Drivers].
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INDUCTORES DE CREACION DE VALOR

Por inductores de creacion de valor [value drivers] debemos
entender aquellos factores que tienen un mayor poder de
influencia sobre los resultados operativos y financieros de una

compania y que, en consecuencia, contfribuyen en mayor medida
a aumentar el valor de un negocio.

“Los inductores o generadores del valor son acciones o estrategias
disenadas por la direccion de la empresa o procedentes del
entorno y que afectan sustancialmente al valor de un negocio. Los
generadores de valor suelen estar interrelacionados enfre siy se
influencian continuamente unos a otros”.

© Artemio Milla Gutiérrez
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CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

¢ Qué piensa el Accionista?

Shareholer Value

NOPAT

Value = S
WACC

I(ROIC — WACC)x CAP

Valor Actual de

los Negocios Corrientes

(WACC)(1 + WACC)

Valor Actual de
las Oportunidades
de Crecimiento

| = Crecimiento

© Artemio Milla Gutiérrez

CAP = Periodo de Ventaja Competitiva ROIC-WACC = Rentabilidad Anormal
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INDUCTORES FUNDAMENTALES
DE CREACION DE VALOR

CRECIMIENTO

SOSTENIBILIDAD @

(Periodo de Ventaja Competitiva)

CRECIMIENTO

RENTABILIDAD ANORMAL

SOSTENIBILIDAD

© Artemio Milla Gutiérrez

® RENTABILIDAD
ANORMAL

Ventas
Inversiones en Activos Fijos [CAPEX]

Inversiones en Necesidades Operativas de Fondos (NOF)
Equity

* IRRpcp —WACC >0
+ (ROIC -WACC como subrogado)

+ Periodo de tiempo durante el cual una

empresa opera en un entorno ROIC - WACC >0

19



Modelo de _ V(WACC — NOPAT)(1 + WACC)

Cre;:.in-:ien’ro C A
I(ROIC — WACC)
In(x)
Modelo de CAP = 1+gs
Inductores 1n[l + WACC]

SOSTENIBILIDAD

© Artemio Milla Gutiérrez

Donde g, es la tasa de crecimiento de la cifra de ventas durante el periodo de supercrecimiento (CAP),
WACC es el coste medio ponderado del capital y x se define a su vez como:

PV(FCF) +«
X=——

@

Donde PV (FCF) es el valor actual de los flujos de caja libre futuros que, a su vez, puede estimarse como la suma del
valor intrinseco de las acciones y el valor intrinseco de la deuda, neto de los activos no operativosy « y ¢ pueden
expresarse de la siguiente forma:

%0 [(1 = (1 4 g5) — (1 + 1)gs] + o
(‘f= —_ — - -
g. — WACC it T Gs) = e T Iw)GsI T Tyee
1+ gn 1+ gs In Is

Y = 50(1 - T)rrc

l - So(rc + rw) l

+
WACC — g, ' gs + WACC WACC — g, gs — WACC

Donde:

S, son las ventas en el periodo inicial

gses la tasa de crecimiento de la cifra de negocio durante el periodo CAP

WACC es el coste medio ponderado del capital

gn€s la tasa esperada de inflacion durante el periodo posterior al CAP

1, €5 el margen de beneficio bruto sobre las ventas

1. s la tasa incremental de inversion en necesidades operativas de fondos como porcentaje sobre la cifra de ventas
F son los costes fijos.

20



MODELOS DE INDUCTORES
DE CREACION DE VALOR

El Modelo de Inductores de Aulz

La Red de Valor para el Accionista de @agoapert

El Modelo de Inductores de Batlackondhian, Nagarajan Y Regpapert

Los Modelos de Inductores basados en la Renta Residual

SISV

El Modelo de Inductores de The Boston Consulting Group

21
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EL MODELO DE INDUCTORES de %

FORMULACION

E L ROE—KN[ (1+g t+ 14+g
BVe K,—g 1+K, 1+K,

t

Enlaque ROE = ROA + (ROA —K;)(1 —T).

Donde:

ROE es la tasa esperada sobre el valor contable de las acciones (return on equity) o rentabilidad financiera.
* K.eslatasa de rentabilidad exigida a las acciones.
« g eslatasa esperada de crecimiento anual del beneficio después de impuestos.

« teselnimero de anos durante los cuales la empresa espera mantener su actual ROE.

* ROA esla tasa de retorno sobre las inversiones (return on assets) o rentabilidad econdmica, antes del efecto fiscal.

* T eslatasa impositiva corporativa.

© Artemio Milla Gutiérrez
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RED DE VALOR PARA EL ACCIONISTA de@da,ﬂ&ﬂle

FORMULACION

EO =SVO =

n n
FCF, Dd, + i, Dd, + i,

+ NOA, + MS, — =V, —
£ (1 + WACCO) 0 0 £ (1+Kad)t 0 £ (1 +Kd)*

Donde SVAt = SVt — SVt—l

El valor intrinseco de la compania (V) hace depender a dicho valor del valor actual de los FCF descontados al WACC mas

el valor de mercado, neto del efecto fiscal, de los activos no afectados a la explotacion (NOA) y a los valores liquidos (MS).

Los flujos de caja libres también pueden ser expresados de la siguiente forma:

FCFt == St—l(l + g)m(l - T) - St—lg(w + f) De donde FCFt == NOPATL- - St—lg(w + f)

Donde:

S;_, esla cifra de ventas del periodo anterior.

g esla tasa de crecimiento de la cifra de ventas.

m es el margen de explotacion.

T es la tasa corporativa de impuestos (efectival).

w es el porcentaje de las ventas representativo de Ias necesidades de inversion en capital circulante
(necesidades operativas de fondos).

f es el porcentaje de las ventas representativo de las necesidades de inversion en activos fijos.

© Artemio Milla Gutiérrez
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RED DE VALOR PARA EL ACCIONISTA

de RafipiaparC

Crecimiento de la cifra de negocio (CN)

Margen de beneficio (EBIT)

Tasa impositiva efectiva (T)

Inversiones incrementales en necesidades operativas de fondos (NOF)
Inversiones incrementales en activos fijos (AF)

Coste medio ponderado del capital (WACC)

Periodo de ventaja competitiva (CAP)
24



LOS MODELOS DE INDUCTORES de

Koabpchancdsiomn, /VW ¥ @,ﬂ/oa,da/),ﬁ

FORMULACION

- mS(1-T)(A+g) Sog(f +w)(1+WACC)
07 wAcCc-g WACC — g

£Sog(1+ WACC) gSofT(1 + WACC)
~ (WACC — 9)[(1 + WACCO)t — 1] T wacc = 9)

Donde:

S, es la cifra de ventas en el momento inicial.

g es la tasa de crecimiento anual de las ventas.

m es el margen de beneficio de explotacion.

T esla tasa de impuestos corporativa (efectiva).

f eslainversion requerida en activos fijos por cada unidad de incremento de ventas.

w es la inversidon requerida en necesidades operativas de fondos por cada unidad de incremento de ventas.
t es la vida econdmica media de depreciaciéon de los activos.

WACC es el coste medio ponderado del capital.

© Artemio Milla Gutiérrez
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LOS MODELOS DE INDUCTORES

BASADOS EN LA RENTA RESIDUAL

Modelo Tradicional

Modelo EBO

Modelo del Beneficio

© Artemio Milla Gutiérrez

Econdmico

O Et[BDl;1n, — KeBVeryn 1]
Fe=BVe,+ )
‘ ot ] (1+ Ke)™
n=

— E.(ROE,... + Ke)BVe,.._
E, = BVe, + Z ¢ ( t+n ) t+n—1]
] (1+ Ke)™
n=

Vo = IC +§: ER
0 0 £ (14 WACCy,)"
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LOS MODELOS DE INDUCTORES
BASADOS EN LA RENTA RESIDUAL

Modelo EBM

(Expectations Based-Management)

Indicadores

g
ROIC

[Copeland y Zugel]

Valor de

Mercado de
las Acciones

) (ROIC — WACC)

: . Valor
Inductores Financieros f
Operativos de . (EVA, EP) (F|L|J?<Irslrgg%oojo
\Yellels ESpeRrgglc:S e Descontados)
e zn:ICt(ROIC —WACC) | EPnyy |(NOP AT (
0 = -0 — (1+ WACC) WACC)

© Artemio Milla Gutiérrez

WACC(WACC — g)

)
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V =1IC + MVA[P,] =

Modelo 1
(sin crecimiento)

Modelo 2

(crecimiento constante)

Modelo 3
(crecimiento elevado
acotado y después sin
crecimiento)

Modelo 4

(crecimiento elevado y
acotado y después
crecimiento constante)

© Artemio Milla Gutiérrez

LOS MODELOS DE INDUCTORES

BASADOS EN LA RENTA RESIDUAL

Modelo de Stewart

NOPAT  I(ROIC — WACC)CAP
WACC ~ WACC(1 + WACC)

o NOPAT,
7 waAcc

o NOPAT,(1 — b)(1 + g)
o= WACC — g

Vo = NOPAT,(1—b Z (1+g9)° | NOPAT,(1+ )™
- 0 £ (1+WACC)* ~ WACC(1 + WACO)™

n
) (1+g9)"  [NOPAT,(1-D)|[ (1+g)""
VO - NOPATO(1 b)tzl (1 + WACC)t WACC — g (1 + WACC)n
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EL MODELO DE INDUCTORES DE
THE BOSTON CONSULTING GROUP

Valor Fundamental (V) =
Resultados Actuales + Expectativas Futuras

Expectation
Premium (EP)
I
EP = MVf-V
Valor del Valor de Mercado
crecimiento de las de la Compania
operaciones [MVA]
| actuales
Valor de las
operaciones
actuales
Resultados Valor actual de Resultado Valor de
actuales los flujos de caja mercado de las
descontados a adicionales acciones
perpetuidad debido al +
crecimientoy la Valor de
rentabilidad mercado de la
utilizando el deuda

modelo “fade”
de The Boston
Consulting
Group

29

© Artemio Milla Gutiérrez



© Artemio Milla Gutiérrez

Estrategias de Creacion de Valor

oara los Accionistas.
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ESTRATEGIAS PARA LA CREACION DE VALOR

sCudles son las premisas bdsicas para la implantacion de un sistema de
gestion orientado al valor y qué podemos hacer para garantizar el éxito en

dicha implantacion?

sComo podemos identificar el impacto de las distintas estrategias y tacticas
operativas en la creacion de valor en la empresa?

Premisas

Conocimiento de la empresa e
identificacion de variables con
capacidad S|gn|f|co’r|vo de

impacto en la creacion de valor.

Conocimiento de la capacidad
de creacion de valor de cada

a dimension del negocio.

Promover la asignacion eficiente
de recursos.

Potenciar las dimensiones
creadoras de valor.

Analizar la viabilidad
econdmica de las inversiones.

|dentificar los directores o
gestores involucrados en la
gestion de los objetivos clave.

Implantar un sistema de
compensacion para la
direccion.

Establecer una politica de
comunicacion a todos los
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ESTRATEGIAS PARA LA CREACION DE VALOR

Crecimiento de la cifra de negocio (CN)

Margen de beneficio (EBIT)

Tasa impositiva efectiva (T)

Inversores incrementales en necesidades operativas de fondos (NOF)

Inversiones incrementales en activos fijos (AF)

Coste medio ponderado del capital (WACC)

Periodo de ventaja competitiva (CAP)
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ESTRATEGIAS PARA LA CREACION DE VALOR

CRECIMIENTO

SOSTENIBILIDAD @

(Periodo de Ventaja Competitiva)

CRECIMIENTO

RENTABILIDAD ANORMAL

SOSTENIBILIDAD

© Artemio Milla Gutiérrez

® RENTABILIDAD
ANORMAL

Ventas
Inversiones en Activos Fijos [CAPEX]

Inversiones en Necesidades Operativas de Fondos (NOF)
Equity

* IRRpcp —WACC >0
+ (ROIC -WACC como subrogado)

+ Periodo de tiempo durante el cual una

empresa opera en un entorno ROIC - WACC >0
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CRECIMIENTO

RENTABILIDAD
ANORMAL
[ROIC-WACC]

SOSTENIBILIDAD
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Aumentar la Cifra de Ventas [IVI].

Aumentar el volumen de capital invertido (IC) en los nhegocios corrientes, bajo
el supuesto de ROIC-WACC>0 [crecimiento rentable en inversiones actuales]
[IV4 e IV5].

Invertir capital adicional (AIC) en nuevos proyectos con ROIC-WACC>0
[crecimiento rentable en nuevas oportunidades de inversion] [IV4, IV5 e IV7].

Mejorar la eficiencia de |las operaciones (mejorar el margen bruto, reducir los
costes de explotacion, etc.) [IV2].

Reduccidon de volumen de inversiones en activos fijos (CAPEX) y en NOF,
necesario para mantener el crecimiento futuro. [IV4 e IV5].

Eliminar inversiones donde IRRy.r<WACC [IV] a IV7].
Politica fiscal activa que reduzca el tipo impositivo medio [IV3].

Reasignar o mejorar el uso del capital existente para incrementar el
diferencial ROIC-WACC [mejora de la rentabilidad anormal] [IV1 a IV6].

Reducir el WACC [reduccion del riesgo operativo y financiero de la empresa y
cambios en la estructura financiera] [IV4].

Aumentar la duracion del periodo de alto crecimiento [CAP] [IV7].
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ESTRATEGIAS PARA LA (:IREACION DE VALOR
[CASO PRACTICO]

Value | ‘ Descomposicion del | | Datos Financieros | | Acciones de | | Indicadores Operativos
Driver Value Driver Mejora (Financieros y no Financieros)
1.500,0 Concepto 1] 1 2 3 1.- Incremento de ventas 1.- Unidades vendidas
Ingresos Ventas 2.000,0 2.100,0 2.200,0 sin aumento de la inversion. 2.- Rotacién de activos
Ao 1 - Coste de ventas (25%) 500,0 525,0 550,0 2.- Control de costes de 3.- % Coste de produccién
Ao 2 Costes Margen bruto 1.500,0/ 1.575,0 1.650,0 produccién. 4.- % MBU/ventas
Margen Bruto Gastos de explotacidon 500,0 475,0 450,0 3.- Mejora del margen unitario 5.- % Capacidad de produccién
1.575,0 EBITDA 1.000,0 1.100,0 1.200,0 de venta. 6.- Venta media por pedido
455,0 - Amortizaciones 300,0 300,0 300,0
BAII 700,0 800,0 900,0 1.- Control de gastos de 1.- Grado de apalancamiento
| NOPAT [ 1.045,0 Intereses (10%) 90,0 90,0 90,0 explotacion. operativo (CF/CT)
Gastos de BAI 610,0 710,0 810,0 2.- Supresién de gastos que 2.- % Gastos de explotacién/
520,0 Explotacion Impuestos (35%) 213,5 248,5 283,5 no contribuyan a crear ventas
(sin intereses) BDI 396,5 461,5 526,5 valor. 3.- Coste unitario de expedicién
e Amortizaciones e intereses (netos efecto fiscal) 358,5 358,5 358,5 3.- Mejora de la estructura de 4.- Nimero de empleados
Impuestos Caja Generada por las Operaciones (CGO) 755,0 820,0 885,0 costes (fijos y variables). 5.- Salario medio
1.055,0
102,5 -
11,75%
EVA [ Deuda 2.000 1.- Reduccién del coste del 1.- Coste de la deuda externa
Wacc Equity 1.000 capital. 2.- Relacion de apalancamiento
202,8 352,5 Total 3.000 2.- Mejor estructura financiera. 3.- Rentabilidad exigida a las acciones
Coste 11,75%
del ¢
Capital 3.000
317,3 Activos fijos 2.640 1.- Reducir el volumen de activos 1.- NOF/ventas
Capital Necesidades operativas de fondos (NOF) 360 | VaIOIJ sin reducir ventas y margenes. 2.- Activos fijos/activos totales
Total 3.000 Residual 2.655,1 2.- Optimizacién de las NOF y del 3.- Plazos de cobro y pago
2.700,0 ciclo de caja. 4.- Volumen de activos arrendados
Concepto 0 1 2 3 3.- Supresion de activos ociosos. 5.- VAN, TIR y Pay-Back
WACC NOPAT + (valor residual - VNC activos) 455,0 520,0 1.140,1 4.- Analizar la viabilidad econémica
11,75% Coste del capital (WACC x Capital) 352,5 317,3 282,0 de los proyectos de inversién
Economic Value Added (EVA) 102,5 202,8 858,1 5.- Invertir en mercados de menor
Ke Market Value Added (MVA) 869,0 868,6 767,9 - riesgo.
16,50% 6.- Arrendar activos "vs" compra
Concepto 0 1 2 3
Valor intrinseco de las acciones 3.869,0 4.737,5 4.636,8 4.636,8
Dividendos recibidos = CGO + valor residual 755,0 820,0 3.540,1
Aumento (disminucidn) del valor intrinseco 868,6 -100,7 0,0
Total Shareholder Return (TSR) 41,96%]| 15,18% 76,35%
Rentabilidad Exigida a las Acciones 16,50%| 16,50% 16,50%
Creacion de Valor 985,2 -62,4 2.775,0
| Value ‘ Descomposicion del | | Datos Financieros | | Acciones de Indicadores Operativos
Driver Value Driver Mejora (Financieros y no Financieros)
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ESTRATEGIAS PARA LA CREACION DE VALOR

Cuestiones Finales (Prof. Zbhed Rapgpapart )

: : 5COmo son los resultados respecto a la creacion de valor para los accionistas en los
<" Ultimos cinco anos?

: : 3Cudles han sido los principales factores causantes de los rendimientos superiores o
...« inferiores en la empresa en relacion con las principales empresas competidoras?

: + 5Cudles son los planes que la direccion de la empresa tiene establecidos para
~.-=* crear valor en los proximos cinco anos?

: » 5COmo van a incidir otras estrategias alternativas en la creacién de valor? ;Y
*-...-> cambios en la eficiencia de las operaciones?

: + 5Cudles son los “inductores de valor” mds relevantes que hemos identificado para
-...«* nuestra empresa y para cada una de sus unidades de negocio?

© Artemio Milla Gutiérrez
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ESTRATEGIAS PARA LA CREACION DE VALOR

Cuestiones Finales (Prof. Zbhed Rapgpapart )

: : 3Qué unidades de negocio estdn creando valor y cudles lo estdn destruyendo?
2" sPor qué®?

: : 3Cudles son los principales factores de riesgo de nuestro negocio y cOmo podemos
<« mitigarlose

: : 3Es adecuada la estructura financiera de la empresa en términos de coste y

~.=" compromisos de pago establecidos con el rendimiento de las inversiones que se

acometen y su capacidad de generar cqaja y de acuerdo con el nivel de riesgo
financiero establecido por la direccion?

) : sExisten diferencias entre las expectativas de la direccion y la de los accionistas en o
~...«* que respecta alas perspectivas futuras de la empresae

; . sHemos informado a toda la organizacion de su nivel de compromiso con la creacion
.. .. de valor de la empresa y existe un plan de comunicacion?e 37
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P

Conclusiones
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~ CONCLUSIONES:
CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

10 Conceptos Clave

1. Elobjetivo de la funcidn financiera es maximizar la creacion de valor para el accionista.

2. Crear valor significa crear riqueza para el accionista.

3. El valor de un negocio depende de las expectativas sobre sus flujos de caja futuros (dimension,
temporalidad y riesgo).

4. El valor es igual al VAN de los flujos de caja futuros de una empresa (descuento de flujos de
fondos apropiados a la tasa de descuento apropiada).

5. Para medir el valor creado en un periodo para una empresa, es preciso estimar su valor al final y
al inicio del mismo (criferio del VAN).

6. La mejor manera de aumentar el valor de una empresa es trabajar los modelos de inductores de
valor.

7. Valory creacion de valor no son conceptos equivalentes.

8. El valor creado para el accionista se fundamenta en el incremento del flujo efectivo esperado de
los accionistas: Aumento del valor de las acciones y dividendos.

9. Solo se crea valor si TSR[TBR]>Ke.

10. El indicador mds adecuado para medir el éxito de la empresa debe poder relacionarse con su
capacidad de crear valor.
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