EFECTOS DE LAS OPERACIONES DE Niim.
CONTABILIDAD CAPITAL EN LA CREACION DE VALOR:
UN ESTUDIO EMPIRICO 14/2006
NOHEMI BOAL VELASCO

MARIANO GONZALEZ SANCHEZ

Profesores del Departamento de Economia Financiera y
Contabilidad. Universidad San Pablo CEU

Este trabajo ha sido seleccionado para su publicacién por: don Antoni SERRA RAMONEDA,
don Oriol AMAT SALAS, dofia Montserrat CASANOVAS RAMON, don Joan
MONTLLOR I SERRATS, don Diego PRIOR JIMENEZ y don Enrique RIBAS MIRANGELS.

Extracto:

LA creacién de valor constituye actualmente uno de los objetivos fun-
damentales de toda entidad, siendo, por tanto, su medicién un aspecto
de gran importancia. El referente en entidades con dnimo de lucro lo
constituye la creacién de valor para el accionista o propietario, y conlle-
va implicitamente la necesidad de superar las expectativas previstas en
la empresa, aspecto que obliga a tener en cuenta para su determinacién
tanto informacién contable como de mercado. Para ello existe una meto-
dologia que podemos denominar global o general, a la que nosotros afia-
dimos una nueva forma de célculo mds detallada y concisa, y que lla-
maremos particular, constituyendo esto una aportacién original de este
trabajo. Ambas metodologias serdn analizadas y llevadas a la practica
sobre una muestra de quince entidades espariolas, comentando ademads
toda la problematica existente en torno a la obtencién de la informacién
necesaria para ello, y haciendo especial hincapié en las operaciones de
capital, objeto fundamental de las divergencias entre ambas, y contras-
tdndose todo ello empiricamente.
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1. INTRODUCCION

La creacion de valor, a diferencia del valor, es una variable flujo que representa la generacién
de riqueza en un periodo determinado, pudiéndose diferenciar dos posibilidades en funcién de su
destinatario (la propia empresa o sus participes). Si se considera tinicamente el incremento (o dis-
minucion) de valor que ha experimentado una entidad en un intervalo de tiempo, nos estarfamos refi-
riendo a la creacion de valor de y para la empresa, y no a la generacion de riqueza que se transmite
a los agentes involucrados en la misma. Es evidente que ambos conceptos estdn relacionados, el pri-
mero influye en el segundo, sin embargo, la creacion de valor para los participes es un concepto mas
amplio que requiere no sélo el aumento del valor empresarial sino también una mejora, innovacién
y productividad. Consecuentemente, crear valor desde este punto de vista no se identifica con crear
utilidad con respecto a una situacién de partida, es necesario que la empresa supere unas expectati-
vas previstas, que le posibilitardn tener ventajas competitivas frente al resto de empresas, condu-
ciéndole a lograr sus objetivos exitosamente. Este dltimo es el concepto que se adopta en este tra-
bajo como creacién de valor, tomando como representante de los participes de la empresa a sus
propietarios, puesto que son éstos los ultimos en ser remunerados por la empresa, por lo que si se
les transfirié valor, también se hizo para el resto.

La creacién de valor como superacion de expectativas previas requiere, por un lado, la implan-
tacion en la empresa de un sistema de gestién que se oriente a su consecucion y, por otro, el estable-
cimiento de un sistema de medicién que permita identificar, como, dénde y cudndo se estd creando
valor y, que sirva al mismo tiempo de control e incentivacién del mismo. Su medicién dependerd de
variables que recojan tanto la riqueza realmente obtenida como de lo que se habia previsto obtener.

Existen multitud de métodos para medir la creacién de valor, unos basados en la contabilidad
(ratios financieras, EVA, etc.) y otros en el mercado. Acorde con el concepto de creacién de valor
para el accionista, tomado a efectos de este trabajo, y en el que incide fundamentalmente la infor-
macién de mercado, analizamos en primer lugar su forma de célculo, afiadiendo a la formulacién
existente y que denominamos global, una nueva metodologia que hemos llamado particular, estu-
diando cada uno de sus componentes, y haciendo especial hincapié en las operaciones de capital que
realiza la empresa y que, como se verd mds adelante, inciden de forma fundamental en el valor crea-
do para el accionista. Este estudio se completa con informacién al respecto de las empresas que serdn
posteriormente utilizadas como muestra para aplicar de forma practica la creacién de valor desde
ambas perspectivas.
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En segundo lugar haremos referencia al esquema de cdlculo seguido en el que se revisardn
tanto las fases a seguir para la determinacién de la creacién de valor, como las estimaciones nece-
sarias para ello para, posteriormente, en tercer lugar, aplicarlo a la practica sobre la muestra objeto
de estudio. A continuacion se analizara la relacidon entre ambas formulaciones, utilizando modelos
de regresion lineal, para finalizar con las conclusiones a las que se ha llegado con este trabajo.

La muestra sobre las que se realizard el trabajo empirico la forma un conjunto de quince gru-
pos de empresas espafiolas, siendo la creacién de valor determinada sobre las empresas cabeceras
de cada grupo empresarial (a excepcion de Acesa), pues se ha supuesto que la informacién del grupo
afecta a la matriz de forma directa. Su seleccién responde a tres criterios: pertenencia a los sectores
representativos de la actividad nacional, la disponibilidad de su informacién (fundamentalmente con-
table) y su cotizacion !. El periodo de estudio abarca desde 1993 a 2001, aunque en la determina-
cién y por utilizar variaciones en muchos de los indicadores, se pierde el primer dato en todas las
empresas.

Las empresas que forman la muestra asi como las denominaciones empleadas son (véase tabla 1):

TABLA 1. Denominacion utilizada para las empresas de la muestra.

Acesa ACS | Banco Popular BPE | Dragados DRA | Sol Melid SOL | Uniland UNL
Acerinox ACX | Campoftio CMP | Endesa END | Telef6nica TLF | Zardoya 70T
Altadis ALT | Cortefiel CTF | Repsol RPS | Trasmediterrdnea TRAS | Zeltia ZEL

2. METODOLOGIAS DE CALCULO: GLOBAL Y PARTICULAR

Para la determinacion de la creacion de valor para el accionista definimos dos metodologias:

a) Creacion de valor global o general, para todo accionista de la empresa y llevada a la prac-
tica por ejemplo en FERNANDEZ (2001). Se trata de un célculo que podriamos denominar
medio o promedio para un accionista cualquiera de una entidad, o bien, visto desde otra
perspectiva, seria la creacion de valor para el accionista desde el punto de vista de la ope-
rativa de la empresa, obviando que el accionista puede realizar a su vez otras operaciones,
o tomar decisiones con respecto a su inversion.

1 A pesar de ser uno de los criterios para la seleccién de las entidades, existen tres entidades que no cotizan desde el inicio
del periodo de estudio (Cortefiel, Sol Melid y Zeltia), sin embargo, fueron incluidas por tener alguna representacion del
sector al que pertenecen.
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b) Creacién de valor para cada accionista particular, aportacion de este trabajo, y basada en
el caso concreto de cada accionista en funcién de sus actuaciones ante operaciones 0 movi-
mientos de capital, fundamentalmente ampliaciones de capital, que realice la empresa (accio-
nista que adquiere nuevos titulos, accionista que se incorpora nuevo, etc.), y tipos de accio-
nes que posea (ordinarias, privilegiadas, etc.). Nos referimos, por tanto, al cdlculo de la
creacion de valor para un accionista a nivel individual, es decir, desde la perspectiva del
propietario de la empresa.

Ambas metodologias siguen el mismo proceso, que puede resumirse en tres fases:

1. Determinacion del aumento (o disminucion) de valor para el accionista, consecuencia fun-
damental de la variacién de la cotizacién de la accidn més las percepciones netas del inver-
sor (dividendos, devoluciones de nominal, aportaciones a la empresa, etc.).

2. Célculo de la rentabilidad obtenida (Ra), poniendo el anterior en funcién de la inversion
realizada:

AV Valor accionista, T

@

Ra,; = - -
T Inversion realizada,

Siendo (#,T) el periodo de estudio o ejercicio econdémico (¢ es el momento inicial y 7T el
final).

3. Delimitacion de la creacion de valor segtn el rendimiento exigido por parte del accionista
(ke) al depositar su confianza en la empresa mediante la oportuna inversiéon. Consecuentemente,
para crear valor debe superarse este umbral marcado por el inversor. Si la comparacion se
realiza porcentualmente entre rentabilidad del accionista y exigida se obtiene lo que se deno-
mina Indice de Creacién de Valor o ICV [ecuacién (2)]. Para convertirlo en unidades mone-
tarias basta con multiplicarlo por la inversion realizada [ecuacion (3)].

ICVZ,T = Ra,,T — ke,’T (2)

CV(um.),r = ICV, . Inversion realizada, 3)

La diferencia entre ambas formulaciones reside fundamentalmente en la determinacion del
aumento (o disminucién) de valor para el accionista y, mas concretamente, en lo que hemos deno-
minado percepciones netas recibidas por el accionista, dentro de las cuales se incluyen, entre otros,
los dividendos (remuneracion) y los efectos derivados de operaciones de capital, constituyendo ambos
el origen de la divergencia; ya que, por un lado, el dividendo a percibir por un accionista depende
no s6lo del nominal desembolsado sino también del tipo de accién que posea, siendo, por tanto, dife-
rente para cada accionista y, por otro, las operaciones de capital realizadas por la entidad no afectan
por igual a todo inversor. La metodologia global, a diferencia de la particular, presupone que el divi-
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dendo es igual para toda accién que compone el capital de la empresa y las operaciones de capital
son tinicamente observadas en funcién de su contrapartida (incluyéndose como parte de las percep-
ciones netas, inicamente si conlleva una aportacion efectiva). Estas tltimas operaciones, analizadas
en detalle en este trabajo, pueden modificar el cdlculo del aumento (o disminucién) de valor si se
realiza a nivel particular 2, dando lugar a ajustes, positivos o negativos en funcién de lo que repre-
sentan para el accionista, y de las posibilidades de actuacién que le otorguen, diferenciando, por
tanto, entre accionista antiguo y nuevo.

Para poder determinar la creacién de valor se precisa recurrir tanto a la contabilidad como a
la informacién de mercado. A continuacién analizamos los componentes del aumento (o disminu-
cion) del valor para el accionista diferenciando dos bloques: por un lado, los componentes bésicos,
y, por otro, elementos especificos o diferenciadores, consecuencia del efecto que produce en cada
accionista los movimientos de capital realizados por la empresa, y que son causa fundamental de las
divergencias entre las dos formulaciones de la creacion de valor.

2.1. Elementos basicos en la creacion de valor.

Son aquellos elementos comunes en las dos formulaciones de cdlculo, y que pueden resumir-
se en dos: variacion (positiva o negativa) del valor de la accién y remuneracién via dividendos o
reparto de reservas al accionista.

2.1.1. Evolucion del valor de la accion: valores de cotizacion.

Uno de los componentes principales, y quizds el de mayor fuerza, en el aumento (o disminu-
cion) de valor para el accionista es la variacién del valor de mercado de los titulos de la empresa.
Dicha variacién se determina por diferencia entre la cotizacion existente al cierre de un ejercicio con
la correspondiente al ejercicio anterior (corregidas de las posibles modificaciones realizadas sobre
el valor nominal de la accién). Para nuestra muestra se han tomado los datos de cotizacidn diarios
disponibles de cada empresa, utilizando como dato del cierre el valor correspondiente al tltimo dia
o bien el mas cercano a dicha fecha, todo ello teniendo en cuenta que para Cortefiel es el dltimo dia
de febrero y para Zardoya Otis el 30 de noviembre.

El proceso de ajuste u homogeneizacién de la cotizacidn al inicio y cierre de ejercicio, con-
secuencia de haberse realizado operaciones de split 3, ha sido necesario en la mayoria de las entida-
des estudiadas (véase tabla 2). Zeltia ha sido la empresa que con mds frecuencia (tres veces) ha rea-

2 Algunas de ellas también estan incluidas en el cémputo global, sin embargo, no figuran como operaciones de capital y
s6lo son tenidas en cuenta si suponen una aportacién por parte del accionista (dineraria o no) o una devolucién al mismo,
obviando el resto de posibilidades. Las operaciones de capital desde la perspectiva global se transforman en una simple
corriente neta de fondos (positiva o negativa) para el socio (compuesta por los desembolsos realizados a la empresa menos
las devoluciones recibidas de ésta).

3 Desdoblamiento o divisién de la accién en varias a través de la divisién de su valor nominal.
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lizado splits y de mayor cuantia, ya que tras estas operaciones se llega a un desdoblamiento de una
accion, existente en 1993, en sesenta acciones, al final del periodo de estudio, cierre de 2001. Le
siguen, aunque con un desdoblamiento inferior en términos de cuantia de valor nominal, Zardoya
Otis (diez) y el Banco Popular Espafiol (ocho).

TABLA 2. Operaciones de split realizadas por empresa y su equivalencia (accio-
nes nuevas x originales).

1997 1998 1999 2000 2001

(5x1)
(5x1)
(4x1) 2x1)
2x1) | @Bx1)
2x1) @2x1)
B x1)
(4x1)
B x1)
B x1)
Bx1)
Gx1) | @2x1)
5x1)
Gxl) 4x1)

La variacion de la cotizacion entre el inicio y final del ejercicio puede entenderse como
comtn en las dos metodologias de cdlculo, si bien hay que sefialar que en el caso de la creacién
de valor particular se aplica sélo al antiguo accionista que ha permanecido en la empresa duran-
te todo el ejercicio. Por ello, la variacién de la capitalizacion bursatil ha sido sustituida en esta
forma de cdlculo por lo que hemos denominado «evolucion del valor de la accién» para dife-
renciar segtin el tipo de accionista de que se trate. Asi, tomando como periodo un ejercicio eco-
némico, equivale a la diferencia entre el valor final de la inversién (medido a través del merca-
do al cierre) y el valor de la inversién inicial. En el caso de ser accionista antiguo de la empresa,
este ultimo se corresponde con el valor de mercado al inicio del ejercicio, igual que en la pers-
pectiva global, mientras que si se trata de un accionista que se incorpora a la empresa es el valor
aportado a la misma (valor de emision de las acciones mds los derechos de suscripcién que en su
caso hubiera requerido).

Por dltimo, comentar que la informacién de mercado o cotizacién diaria de las acciones ha
sido utilizada no sélo para fijar la cotizacién del cierre sino también para determinar la rentabilidad
exigida del accionista y para poder determinar la cotizacién media, como representativa del valor de
mercado previa a una operacion de capital (necesaria para la perspectiva particular).
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2.1.2. Reparto de dividendos.

La remuneracién o dividendo constituye el segundo elemento fundamental del aumento (o
disminucion) del valor del accionista, siendo igual para todo inversor desde la perspectiva global,
mientras que desde la particular se diferencia por tipo de acciones.

Existen dos posibilidades para considerarlo en la estimacion: el criterio de caja o el criterio
de devengo. En nuestro estudio hemos seleccionado el segundo por considerarlo mas coherente con
respecto al concepto que se pretende estudiar, puesto que el beneficio del que procede el dividendo
se corresponde con el ejercicio del que se quiere calcular la creacién de valor. No obstante, el uso
de este criterio nos conduce a la necesidad de actualizar los dividendos que sean abonados en ejer-
cicio diferente al referente, operativa comiin, puesto que el periodo méximo legal otorgado para la
aprobacion de las Cuentas Anuales ofrece un margen de actuacién de hasta seis o siete meses para
el abono del dividendo del ejercicio precedente 4. Como consecuencia de este hecho, muchas empre-
sas (en nuestro caso la mayoria de la muestra) acuden a la posibilidad que ofrece la Ley de Sociedades
Anénimas (LSA) de abonar un dividendo a cuenta, pues supone una rentabilidad mas acorde con el
tiempo en el que se mantiene la inversion 5.

El importe del dividendo a repartir entre los socios ha sido tomado de las Cuentas Anuales de
cada entidad ¢, diferenciando el reparto de dividendos a cuenta y las fechas de abono para su poste-
rior actualizacién, aspecto este ultimo no facilitado en la mayoria de los casos en estos documentos
contables y para lo que tuvimos que recurrir a la Informacién Financiera solicitada por la Bolsa en
la que cotizan las entidades. Las entidades mds estables con relacién al dividendo por accién otor-
gado en el periodo de estudio han sido Acesa y Dragados (véase anexo, tabla A.1).

Ademds, se ha tenido en cuenta, por un lado, si existian diferentes dividendos entre acciones
de la misma clase, como consecuencia de diferentes valores nominales o su desembolso, no exis-
tiendo ningin caso en la muestra seleccionada y, por otro, la posible coexistencia de diferentes cla-
ses de acciones que otorguen diferentes dividendos a cada una. En este tltimo caso hay que sefialar
que en el conjunto de empresas analizadas en este trabajo sdlo existen acciones ordinarias, a excep-

4 Este hecho es més acusado en el caso de Cortefiel en el que para este estudio se tomaron las Cuentas Anuales cerradas en
febrero de un afio no como representativas del afio correspondientes a la fecha efectiva de cierre, sino como representa-
tivas del aflo anterior para equipararlas en dimension temporal con el resto.

5 Unicamente no utilizan este mecanismo, en ninguno de los afios, Campofrio, Sol Melid y Trasmediterrdnea. Destacan por
el motivo contrario, es decir, por abonar varios dividendos a cuenta en un mismo ejercicio [entendiendo éstos como aque-
llos abonados previamente a la celebracion de la Junta General de Accionistas (JGA) para la aprobacion de los Estados
Financieros], el Banco Popular Espafiol y Zardoya Otis, con una politica de pago de dividendos trimestral, seguidos de
Acerinox, que los paga de forma trimestral o cuatrimestral, dependiendo del afio.

6 Unicamente destacar el caso de Zeltia, en el que la propuesta que figura en sus Estados Financieros, supuestamente
aprobados, es posteriormente modificada, tal y como se ha podido verificar tanto por la informacién que sobre este
aspecto deben entregar a la Bolsa, asi como en el movimiento detallado en la Memoria de los fondos propios del ejer-
cicio posterior.
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cioén de Dragados, que cuenta desde el inicio del periodo de estudio con acciones privilegiadas, no
obstante, su privilegio se centra en una prioridad en caso de liquidacién de la sociedad, con lo que
no afecta al dividendo. También existen acciones rescatables (Campofrio desde el afio 2000), sin
embargo este hecho no afecta al dividendo.

Con respecto al dividendo otorgado en funcién del valor nominal de la accién destaca por su alto
valor el Banco Popular Espafiol, superando todos los afios el 100 por 100 (véase anexo, tabla A.2).

2.1.3. Utilizacion de las reservas para la creacion de valor.

Con respecto al uso que puede hacerse de las reservas, y dentro del contexto de su repercu-
sién con respecto al aumento (o disminucién) de valor para el accionista, diferenciamos dos aparta-
dos: distribucién de reservas como pago al socio y aplicacion de reservas como compensacion de
gastos y pérdidas.

a) Distribucion de reservas. Las reservas de libre disposicién pueden ser objeto de distribu-
cion a los accionistas, existiendo dos alternativas en funcion de lo analizado en nuestra muestra de
empresas:

* En la aplicacién del resultado como dividendo, junto con el beneficio del ejercicio actual.

* En la aplicacion directa de reservas para su distribucién. En el caso de usarse la prima de
emision de acciones, algunas empresas lo denominan en la Memoria como «devolucién de
prima de emisién».

En ambos casos supone un incremento del valor para el accionista, pues es una remuneracién
mads o percepcion liquida para éste, tanto en el cémputo global como en el particular.

Hay que resaltar que la aplicacién de reservas de esta forma, realizada por seis entidades
de la muestra (véase tabla 3), puede constituir un mecanismo para mejorar o mantener la ima-
gen empresarial, asi en épocas desfavorables en las que el beneficio no ha sido el esperado, se
pueden utilizar para mantener la remuneracién a los accionistas; de la misma manera que en caso
contrario, habiendo obtenido un beneficio superior al estimado, se acumularia en la empresa en
vez de darle salida, en prevision de la primera situacion sefialada. En este dltimo caso, y aunque
beneficia al accionista por ser riqueza empresarial, éste no recibe de forma liquida ninguna remu-
neracién. La tnica excepcion seria que este acto fuera recogido por el mercado como un hecho
positivo, ddndole reflejo en la cotizacidn, y que el accionista decida vender su participacién
haciendo efectivo ese incremento de valor (sin embargo, para ello debe desprenderse de la accion
perdiendo su condicién de socio).
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TABLA 3. Remuneracion al accionista utilizando reservas de libre disposicion.

Entidad

ACX

ALT

BPE

RPS

70T

ZEL

Ano

1997
1998
2001

1999
2000

1998

1999

1997

1997
2001

Reserva utilizada

Prima de emision

Reserva voluntaria
Prima de emision

Prima de emision

Reserva voluntaria

Reserva voluntaria

Prima de emision

Denominacion ofrecida en la Memoria

Devolucién de aportaciones de prima de emision.
(No figura como dividendo en Bolsa)

Base de reparto de dividendo
Dividendo unico con cargo a la prima de emisién

Distribucién parcial de reservas por prima de emi-
sién de acciones. (No figura como dividendo en
Bolsa)

Base de reparto de dividendo

Dividendo con cargo a la reserva voluntaria

Devolucién de prima de emisién

b) Aplicacion de reservas como compensacion de gastos y pérdidas. Nos referimos ahora
a una operacion perjudicial para el accionista, como es la aplicacion de reservas como compen-
sacién de gastos generalmente de caracter extraordinario, de forma directa (obviando el registro
del gasto y reduciendo directamente el saldo de la reserva) o indirecta (registrando en primer
lugar el gasto, para posteriormente compensarlo mediante una aplicacién o cargo en reservas con-

tra ingresos).

A pesar de que es una operacion que no deberia producirse, pues con ello se incumple la
normativa contable vigente, se ha observado que alguna de las empresas analizadas, nueve, la ha
llevado a cabo en el periodo de estudio. Todas ellas presentaron su informe de auditoria con sal-

vedades.

En la tabla 4 se recogen las entidades que realizaron esta operacidn, asi como el afio en que
la efectuaron y su justificacién (obtenida de la Memoria) 7.

7" Sin embargo, y como consecuencia de la imposibilidad de medir este efecto negativo para el accionista ya que no existe
informacién y datos suficientes al respecto, estas operaciones han sido obviadas en la practica, salvo en lo que se refiere

a la interpretacion final que se hace de los resultados.
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TABLA 4. Operaciones realizadas perjudiciales para el accionista y tipo de opi-
nién del Informe de Auditoria.

Aplicacié Inf
Entidad Aiio plicacion Origen " orme
de reservas auditor
ALT 1998 Indirecta Expediente de regulacién de empleo Salvedades
CMP 2001 Directa Reestructuracién de compaiiias Salvedades
CTF 1996 Indirecta Reestructuracion de una de sus fabricas Salvedades
1996 Indirecta Reestructuracion de su organizacién Salvedades
1999 Indirecta Amortizacién anticipada del Fondo de Salvedades
DRA Comercio Consolidado
2000 Indirecta Amortizacién anticipada del Fondo de Salvedades
Comercio Consolidado
1998 Indirecta Proceso de redimensionamiento y organi- Salvedades
TLF , zacton o .
1999 Indirecta Proceso de redimensionamiento y organi- Salvedades
zacién

2.2. Elementos diferenciadores: operaciones de capital.

Diferenciamos dos clases de operaciones: aquellas que tienen como finalidad un incremento de
la cifra de capital y, el caso contrario, cuando el objeto es su reduccion. Ambas a su vez, pueden clasi-
ficarse segtn el procedimiento utilizado, es decir, si se realiza por modificacién del valor nominal de los
titulos existentes o, por el contrario, mediante nueva emision de acciones o amortizaciones de parte de
las existentes. Ademads, en algunas ocasiones serd necesario analizar la operacion en funcién de cudl es
la contraprestacion recibida (ampliaciones de capital) o la finalidad de la misma (reduccién de capital).

2.2.1. Ampliaciones de capital.

2.2.1.1. Ampliacién de capital por elevacién del valor nominal.

De éstas, inicamente inciden en el célculo del aumento (o disminucién) de valor aquellas que
requieren aportacion directa del socio (no liberadas).

En el tiempo de estudio analizado se han llevado a cabo varias ampliaciones de capital por
elevacion del nominal (en cinco de las entidades), todas ellas como consecuencia de la redenomi-
nacion del capital social a euros y el consiguiente redondeo (en decimales) del valor nominal de las
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acciones, teniendo como contrapartida reservas de libre disposicion 8. Alguna empresa, como es el
caso de Campofrio (1998), realizé esta operacion previamente a la redenominacion, para que al efec-
tuar el cambio a euros supusiera ya una cifra mas o menos manejable.

No hay ningtin caso de ampliacién de valor nominal con aportacién por parte del accionista,
operacion, por otro lado, constitutiva de una reduccion del valor para el accionista, tanto si se deter-
mina de forma global o general, como de manera particular.

2.2.1.2. Ampliacién de capital por emisién de acciones.

De todas estas operaciones posibles y en el periodo de estudio, la tinica que no se ha realiza-
do ha sido la ampliacién de capital para compensacion de deudas. La conversion de obligaciones en
acciones se ha dado exclusivamente en Telefonica y en varios afos, aunque existen obligaciones
convertibles en otras empresas, como Repsol y Sol Melid, o en su caso, autorizacién para su emi-
sién pero en afios posteriores a los comprendidos en el estudio realizado. A excepcién del Banco
Popular Espafiol, Dragados, Trasmediterrdnea y Uniland Cementera, el resto de entidades ha reali-
zado en algtin afio una emisién de nuevas acciones.

En el supuesto de ampliacién de capital por emision de nuevas acciones, ya sea liberada o no,
debe evaluarse el efecto que puede originar sobre el aumento (o disminucién) de valor del accionista
a nivel particular, y que es consecuencia del efecto dilucion que sufre el valor de las acciones ante
un incremento del nimero de éstas y las reservas o riqueza existentes en la empresa en el momento
de la ampliacidon. Este efecto, perjudicial para los accionistas existentes antes de la ampliacidén, suele
ser compensado por la existencia del derecho preferente (de suscripcién o en su caso derecho de
asignacion gratuita) y con el establecimiento de una prima de emision para las nuevas acciones, en
cuyo caso dicho efecto no se produce, o lo hard pero en menor medida. Asi, para todos los casos
mencionados de ampliacion de capital se ha determinado el posible efecto dilucién, y se han defini-
do diferentes casos con relacion a las posibilidades de actuacion (respecto al derecho preferente) que
tendria un accionista particular (para el antiguo, su ejercicio o venta y, en su caso, pérdida, y para el
nuevo, su necesidad o no de adquisicion previa).

En el caso de determinar la creacion de valor para el accionista de forma global estas opera-
ciones, siempre que no sean con cargo a reservas, constituirian un ajuste negativo igual al valor de
la aportacion realizada a la entidad. En otras palabras, el aumento (o disminucién) de valor para el
accionista en general de la empresa no se ve afectado por la ampliacién de capital liberada, aspecto
que si se va a tener en cuenta, por las razones sefialadas, a nivel particular de cada accionista.

Analizamos a continuacion estas operaciones en funcién de la contraprestaciéon de la
ampliacion.

8 En términos absolutos la elevacién de nominal mds alta en la muestra se produce en el Banco Popular (0,25 €).
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A) Ampliacién de capital liberada.

Una ampliacién de capital con cargo a reservas o beneficios puede ser total o parcialmente
liberada. En nuestro estudio, se ha verificado que todas las empresas que han realizado esta opera-
cién lo han hecho con cargo a reservas de forma integra (no siempre de libre disposicion, aunque es

la mas comun, también legal y reserva de revalorizacion).

Por otro lado, hay que recordar que en el caso que nos ocupa, ampliacion de capital por emi-
sién de acciones totalmente liberada, existe para los antiguos accionistas y poseedores de obliga-
ciones convertibles el derecho preferente de asignacién (DPA) respecto de las nuevas acciones. Este
es ademds un valor negociable que puede transmitirse en el mercado, de la misma manera que el
derecho preferente de suscripcién (DPS), aspecto que habrd que tener en cuenta a la hora de estu-

diar las diferentes posibilidades de un accionista particular.

La ampliacién de capital liberada es sefialada por algunas empresas en sus Cuentas Anuales
como una remuneracion para sus socios. Esta postura se justifica en el hecho de ser un activo
en manos del accionista (la accidn recibida) que, ademds de tener ventajas fiscales, tienen la
posibilidad de convertirse en liquidez cuando consideren oportuno mediante su venta en el
mercado. Asi, Telefénica en su Informe de Gestidn anuncia que la Junta General Extraordinaria
de junio de 1998 acordé una nueva politica de biisqueda de vias de retribucién al accionista
alternativas al reparto de dividendos. En base a esta politica, llevé a cabo varias ampliaciones
de capital con cargo a reservas libres, reconociendo en ellas el derecho de asignacion gratuita
proporcional a favor de los accionistas. Estas ampliaciones empezaron a ser efectivas a partir
de 1999 y se repitieron en los aflos siguientes. En los informes al accionista de Telefénica de
estos afios se sefiala como un componente mds, junto con el dividendo, de la rentabilidad del

inversor.

Si bien, el accionista recibe en estas operaciones, sin desembolsar nada, una accién nueva (o
las que estén establecidas en la operacion de ampliacion), no hay que olvidar que las reservas que
se utilizan no son mds que aquellos recursos que el accionista no recibi6 en su dia via dividendo, o
bien, en el caso de la prima de emisién, que fue una aportacién que hizo el socio y que ahora se
devuelve. La tinica excepcion se produce en el caso de la reserva de revalorizacion, que no procede
de resultados.

Las empresas (en total cinco) que han realizado ampliaciones de capital emitiendo acciones
totalmente liberadas en el periodo de estudio, asi como las reservas utilizadas para ello, figuran en
la tabla 5.
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TABLA 5. Reservas aplicadas para ampliaciones de capital totalmente liberadas
(1994-2001).

Reservas libre disposicién Reservas indisponibles
Reserva Prima de emisién Reserva Reserva de
voluntaria de acciones legal revalorizacion
1994 Z0T ACS
ACX
1995 ZOT ACX ACS
ACX
1996 ZOT ACS
ACX
1997 ZOT ACS
ACX
1998 ZOT ACS
ACX
1999 Z0T ZEL ACS TLF
ZEL
ACS
2000 ZOT
ACS
2001 TLF ZEL ZOT

Tanto Acesa como Zardoya Otis han llevado a cabo ampliaciones liberadas todos los afios,
desde 1994 a 2001, sin embargo, ninguna de ellas lo sefiala como una politica empresarial tradicio-
nal o a mantener, ni su causa.

Por ultimo, destacar que Telefonica cuando ha llevado a cabo este tipo de operacién lo ha
hecho mds de una vez en un mismo ejercicio, asi en el afio 1999 realiza tres ampliaciones de capi-
tal liberadas, todas ellas, con cargo a la reserva de revalorizacion, y en 2001, otras dos, esta vez con
cargo a reservas de libre disposicion.

B) Ampliacién de capital con contraprestacién monetaria (aportacién dineraria).

Se trata de una practica empresarial habitual (sobre todo al final del periodo de estudio), pues
responde a la bisqueda de financiacién acudiendo al accionista o inversores, presentes o potencia-
les, y por tanto a fondos propios, hecho que ademds favorece la imagen de la estructura financiera
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de la empresa. En todos los casos analizados (siete entidades) se da un valor de emisién de las nue-
vas acciones muy superior al valor nominal, con lo que la aportacién del nuevo accionista que pre-
tenda entrar en la empresa seria de un importe suficiente como para equipararse con los socios que
ya estdn dentro de la misma, debido a la existencia de reservas en la entidad.

En principio en estas operaciones existe el DPS para los antiguos accionistas y poseedores de
obligaciones convertibles, lo cual dard lugar a varias posibilidades, en funcién de lo que haga el
accionista con respecto a su DPS, y respecto a los efectos sobre el valor creado de dicha operacion.
Sin embargo, se han dado casos (la mayoria) en los que se ha vedado a los accionistas antiguos el
DPS por tener estas ampliaciones una finalidad determinada, como la retribucién a empleados o
directivos de la entidad o permitir la entrada de otras organizaciones en la empresa 9. Estos supues-
tos, que limitan el acceso a los antiguos accionistas, pueden ser asimilados a una ampliacién de capi-
tal para recibir aportaciones no dinerarias, en lo que respecta a su contribucion a la creacién de valor
para el accionista. A nivel individual o particular supone una pérdida del DPS para el antiguo accio-
nista, al que deben renunciar en la JGA. A nivel general o global suponen, en todo caso, una dismi-
nucidn de valor, pues incrementan por un lado el niimero de acciones y, por otro, los nuevos accio-
nistas realizan desembolsos a la empresa.

C) Ampliacién de capital con contraprestacion no dineraria.

Esta operacion tinicamente es posible mediante la emisién de nuevas acciones y se produce
normalmente como medio de pago en la compra de otras entidades o con la finalidad de adquirir
acciones de otras empresas que conlleven al control de las mismas. A pesar de que existe el DPS, los
accionistas y poseedores de obligaciones convertibles deberdn renunciar al mismo en la Junta General
en la que se aprueba la ampliacién 10, por lo que el accionista saldria perjudicado puesto que, ade-
mads de no poder acudir a la ampliacién, no podria vender el derecho. Para compensar esta renuncia,
la sociedad debe emitir las nuevas acciones al valor tedrico de las antiguas, haciendo asi que el nuevo
accionista se equipare, en cuanto a reservas se refiere, al antiguo.

A nivel individual (particular) supone una reduccién de valor para el antiguo accionista y un
ahorro para el nuevo que no precisa del DPS para adquirir acciones de la sociedad.

Para la muestra, las ampliaciones de capital por emision de acciones con contraprestacién no
dineraria se han realizado en siete entidades y todas en los dltimos tres afos del periodo de estudio,
con el objeto de adquirir acciones de otras entidades o por fusiones por absorcién.

9 Unicamente las ampliaciones de capital realizadas en Acerinox (1994), Sol Melid (1996) y Zeltia (1998) son puramente
dinerarias con DPS.
10 Ep el caso de ser una fusion, la LSA establece que no existe el DPS.
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D) Ampliacién de capital para conversioén de obligaciones.

Nos referimos ahora a la emisioén de nuevas acciones para llevar a cabo la conversion de obli-
gaciones emitidas con unas condiciones determinadas, entre las que se incluye la posibilidad de trans-
formarlas en acciones de la sociedad. En definitiva, se trata de una operacion de conversién de deuda
(empréstito) en capital, en la que existe intercambio de titulos negociables, desapareciendo en el
mismo acto los titulos de renta fija u obligaciones.

Tanto a nivel global como particular, esta operacion produce una disminucion del valor para
el accionista. A nivel global, supondrd un ajuste negativo por un importe igual al valor efectivo de
cambio o valor de emision de las acciones que van a ser canjeadas.

Desde la perspectiva particular su tratamiento debe ser similar al de una ampliacién de
capital para recibir aportaciones no dinerarias, puesto que las acciones a emitir tienen una fina-
lidad predeterminada y ademds por ley se establece la inexistencia del DPS. As{ pues, los accio-
nistas antiguos en el caso de darse esta operacién tendrdn una pérdida de valor por un importe
equivalente al DPS, y los nuevos accionistas, anteriores poseedores de obligaciones convertibles,
acudirdn a la ampliacién de capital sin necesidad de DPS (ya los tuvieron en la emision de las
obligaciones).

En nuestra muestra existen obligaciones convertibles en varias empresas, y en otras la dele-
gacion en el Consejo de Administracién de la capacidad para su emisioén. Sin embargo, inicamente
se ha dado la conversion, operacion que es la que afectaria al aumento (o disminucién) de valor para
el accionista, en el caso de Telefénica (1998, 1999 y 2000).

Por ultimo y para terminar este apartado, mencionar que se ha revisado si alguna de las enti-
dades de nuestro estudio han realizado en el mismo ejercicio ampliaciones de capital sucesivas, pues,
cuando una empresa realiza dos o mds ampliaciones de capital consecutivas, las acciones derivadas
de una ampliacién tienen derecho preferente en las siguientes. A pesar de que en los dltimos afios,
sobre todo, se han llevado a cabo en algunas de las entidades analizadas, la mayoria de las veces ha
sido para la adquisicion de acciones de otras empresas o ampliaciones de capital en las que se excluia
el DPS [Sol Melid (1999), Repsol (2000), Campofrio (2000), Zeltia (2000) y Telefénica (2000 y
2001)]. Unicamente podria sefialarse a Telefénica que, ademds de las operaciones anteriormente
mencionadas (con exclusién del DPS), realiz6 durante los ejercicios 2000 y 2001 ampliaciones suce-
sivas de cardcter liberado, otorgando, por tanto, a las acciones resultantes de cada ampliacién de
capital el DPA para la siguiente emision.

La tabla 7 muestra las diferentes ampliaciones de capital llevadas a cabo por las empresas de
la muestra en el periodo de estudio. La nomenclatura que hemos utilizado para definirlas es la siguien-
te (véase tabla 6):
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TABLA 6. Nomenclatura utilizada para identificar ampliaciones de capital reali-

zadas.

Operacion de capital: ampliacion de capital

Por elevacion del nominal, con aportacion de 108 SOCIOS ........ccuevveveerererienenuenne

Por elevacion del nominal, COn Cargo a reSEIVas .......co.ceeeeeeeruerverierererierienenne
Por emision de acciones, con aportacion dineraria ..........c..ceceeevvevenenienienenene
Por emision de acciones, COn Cargo @ rESEIVAS ....c..evverueereeueeueerienverieneneniesienenne
Por emision de acciones, con aportacion no dineraria ..............cceceeeverenvenenene
Por emisién de acciones, para conversion obligaciones ...........cccceceevererverennenne

Nomenclatura

I
II
1II
v
v
VI

TABLA 7. Ampliaciones de capital realizadas por las empresas en el periodo de

estudio.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ACX I v II I I
ACS v v v v v v v v
ALT v
BPE II
CMP I I\I/I
CTF I
DRA
END v
RPS I V(@3)
SOL I V(2 v
11 IV (3) V(@
TLF VI VI \\//I ((97) ) v
I (2)
TRAS II
UNL
70T v v v v v v v v
ZEL 1 II\If HIVQ) 10Y
Nota: entre paréntesis se indica el nimero de operaciones realizadas.
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Como puede observarse las tnicas entidades que no han realizado ninguna operacion de este
tipo son dos: Dragados y Uniland Cementera.

2.2.2. Reducciones de capital.

Una reduccién de capital puede ser efectuada bien por minoracién del valor nominal, o bien
por amortizacién de parte de las acciones de que se compone su capital, bien sea por adquisicién por
la empresa de autocartera, bien mediante sorteo de las acciones existentes, o bien por amortizacién
de acciones rescatables.

Normalmente suele ir acompafiada de una salida de liquidez, y supone una disminucién de la
garantia de aquellos que prestaron o financiaron a la empresa, pues se reducen los fondos propios
de la entidad, y en concreto la cifra de capital social, aspecto este dltimo que estd implicito de forma
constante en la regulacién de la LSA que, en su afdn proteccionista, ofrece el derecho de oposicién
a los acreedores.

Para la muestra y periodo considerado, muchas entidades (todas salvo tres) han realizado reduc-
ciones de capital, con tres finalidades fundamentalmente: devolucién de aportaciones, redenomina-
cién del capital social a euros (para incrementar reservas), o bien con el fin de amortizar acciones
propias. A continuacién analizamos cada una de éstas.

2.2.2.1. Reduccidn de capital consecuencia de la disminucién del valor nominal.

Se ha producido casi siempre como consecuencia de devolucién de aportaciones al accionis-
ta, y también como consecuencia del redondeo del importe del valor nominal al convertirlo a la mone-
da unica. Revisamos cada uno de estos casos.

A) Reduccién de valor nominal para conversion del capital a euros.

Esta operacion no tiene efecto sobre el aumento (o disminucién) de valor. Se lleva a cabo con
abono a reservas de libre disposicion, y suelen ser, en importe unitario, por accién, de una cuantia
poco significativa, pero que en total pueden llegar a una cifra considerable.

Comentar ademads, con relacién al redondeo en euros, que se ha producido con mds frecuen-
cia esta operacién (nueve entidades) que la de ampliar el valor nominal (cuatro entidades); su perio-
do de ejecucidn ha sido el intervalo 1999-2001, siendo lo mds frecuente en 1999. Ademads, es comtin
(en cinco entidades) el uso de esta operacion junto con el desdoblamiento de acciones, split, inclu-
SO en un mismo acto, con la finalidad de conseguir una cifra de valor nominal en euros con el menor
nimero de decimales posibles. En términos absolutos y con el objetivo sefialado, la reduccion de
valor nominal més elevada se produce en Zardoya Otis (0,32 €), seguida con la misma cuantia en
Acesa y Repsol (0,005 €). En términos relativos sigue destacando, en primer lugar y con un mar-
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gen muy elevado, Zardoya Otis (76,23%) y en segundo lugar Campofrio (0,37%). Para el resto de
entidades la minoracién del valor nominal gira alrededor de un 0,17 por 100, a excepcién de Uniland
Cementera con una variacion minima, 0,002 por 100 (véase anexo, tabla A.3).

B) Reduccién de valor nominal con devolucién de aportaciones.

La empresa puede realizar la devolucién de las aportaciones realizadas anteriormente por el
socio, en cuyo caso cabria pensar que dentro de estas devoluciones podria encuadrarse también la
distribucion de reservas (vista previamente). Sin embargo, salvo cuando se trata de la prima de emi-
sién de acciones, el resto de reservas de libre disposicidén no ha constituido una aportacién directa
del accionista !1, sino indirecta, con origen en una menor percepcion de dividendos en ejercicios
anteriores. Por otro lado, la prima de emision, en el caso de ser objeto de reparto, puede entenderse
igualmente que no se trata de una devolucién de aportaciones, pues ésta no tiene por qué realizarse
a los accionistas que suscribieron las acciones con prima originariamente, pudiendo existir ademds
accionistas que no aportaron tal prima porque al adquirir la accién en un mercado de negociacion,
el valor de cotizacién puede ser superior o inferior al valor nominal.

Asfi pues, la operacién que nos ocupa, la devolucién de valor nominal, seria la inica que puede
considerarse como devolucién de aportaciones. La incidencia de ésta sobre la creacion de valor tanto
a nivel global, o para todo accionista de la empresa, como a nivel concreto de cada uno de ellos, es
de cardcter positivo, incrementando su valor. Ademads, en el caso de hacerse con cargo al beneficio
del ejercicio, conlleva una ventaja afiadida, pues no se considera plusvalia y, por tanto, no tributa, lo
que no ocurre con los dividendos percibidos.

Unicamente tres entidades han llevado a cabo una minoracién del valor nominal con devolu-
cién de aportaciones, todas ellas a partir del afio 1996. Sefnalar ademds que es una operacién que no
se ha realizado una tinica vez durante el periodo de estudio, destacando el caso de Zeltia, no sélo por
su frecuencia (en cuatro afios diferentes), sino porque ademads, en el afio 1999, efectué dos reduc-
ciones (en total suman cinco disminuciones con devolucién) y porque realizé la devolucién de apor-
taciones mas elevada en términos relativos (28,57% en el afio 2000).

En la tabla 8 hemos recogido la evolucion del valor nominal de las entidades de la muestra
durante el periodo estudiado, antes (en pesetas y con letra normal) y después de la conversion (en euros
y en cursiva). Ademds se ha diferenciando el efecto de los splits realizados (sefialdndolos en celdas
sombreadas en gris) de las reducciones de valor nominal (que figuran en negrita). Estas tltimas fueron
con devolucién de aportaciones a los socios, y por tanto tratadas como un incremento del valor crea-
do para el accionista en Acerinox, Zardoya Otis (a excepcion de la realizada en el afio 2000 12) y Zeltia.

11 Se exceptiia en todo caso la reserva de revalorizacién (RDL 7/1996), 1a cual, en primer lugar, no seré disponible hasta pri-
meros de 2007 y, segundo, por no surgir ni de beneficios ni de reservas libres.

12 En el afio 2000 Zardoya Otis realiz6, tras su aprobacién en la JGA, una reduccién de capital por un importe considerable
(0,42 € por accion, cerca de 44 millones de € en total) que no condujo a una devolucién de aportaciones para los socios.
La operacion se produjo con cargo a reservas voluntarias seguido de una reduccién de la reserva legal (presuntamente en
cumplimiento de lo establecido en la LSA en lo referente a su limite sobre la cifra de capital).
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TABLA 8. Evolucion del valor nominal de las quince empresas. Splif y reduccio-
nes de nominal.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ACX 1.000 1.000 1.000 900 800 160 1,00 1,00 1,00
ACS 500 500 500 500 500 500 500 3,00 3,00
ALT 500 500 500 500 500 100 100 100 0,60
BPE 500 500 500 500 125 125 1,00 0,50 0,50
CMP 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 500 167 1,00 1,00 1,00
CTF 100 100 100 100 50 50 0,30 0,30 0,15
DRA 500 500 500 500 500 500 1,00 1,00 1,00
END 800 800 800 800 200 200 1,20 1,20 1,20
RPS 500 500 500 500 500 500 1,00 1,00 1,00
SOL 100 100 100 100 100 100 0,20 020 | 020
TLF 500 500 500 500 500 500 1,00 1,00 1,00
TRAS 500 500 500 500 500 500 3,01 3,01 3,01
UNL 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 6,01
70T 1.000 1.000 1.000 1.000 900 | 180 160 140 70 0,10 0,10
ZEL 1.000 1.000 1.000 900 900 775 155 1,00 0,99 0,33 028 |007 005 005

negrita | Reducciones de valor nominal normal | Valor nominal en pesetas
Split cursiva | Valor nominal en euros

Con respecto a la tabla 8 hay que observar que pueden darse de forma combinada las opcio-
nes sefialadas en su parte inferior, asi por ejemplo Zeltia, en el afio 1996, realizé una reduccién de
valor nominal cuando éste estaba expresado en pesetas, mientras que en el afio 2000 realiz6 dos ope-
raciones sobre el nominal ya convertido a euros, la primera un split y la segunda una reduccién de
su valor.

2.2.2.2. Reduccién de capital por amortizacién de acciones.

La unicas operaciones realizadas de este tipo han sido como consecuencia de la amortizacién
de acciones propias adquiridas previamente por la entidad. Como ya sefialamos, existen acciones
rescatables en algunos casos, sin embargo, en el periodo de estudio no se ha procedido a su amorti-
zacion o rescate (en Campofrio el rescate se produciria en 2002).
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Dos son las situaciones con relacion a los efectos en el aumento (o disminucién) de valor para
el accionista: una, la adquisicién (y tenencia) de autocartera y, otra, la de su amortizacién. La sim-
ple adquisicidn por parte de la empresa de sus propias acciones no supone en si una variacion en la
creacion de valor para el accionista en general, ya que los titulos pueden volver a ser puestos en cir-
culacién y seguir, por tanto, en manos de otros accionistas. Sin embargo, a nivel particular si puede
entenderse, desde el punto de vista del accionista que ha vendido su accion a la empresa, como una
renta mds, pero no hay que olvidar que este importe no supone una remuneracion, sino que es la
recuperacion de la inversion realizada tiempo atrds. Ademads, hay que tener en cuenta que, por un
lado, este inversor deja de ser propietario en lo referente a la accién de la que se ha desprendido y,
por otro, que el importe que ha obtenido es equivalente al valor que puede obtener cualquier accio-
nista en el caso de decidir la venta de sus acciones. Asi que, aunque podrian diferenciarse dos tipos
de accionistas, en funcién de si venden o no sus acciones a la empresa, no se ha tenido en cuenta a
la hora de realizar este estudio, por las razones anteriormente indicadas 13.

Sinos centramos ahora en la amortizacion de las acciones propias, este hecho supone una dis-
minucién de las acciones en las que se divide el capital, lo que requerird un ajuste a la hora de cal-
cular el aumento (o disminucién) de valor para el accionista desde el punto de vista global, puesto
que desde esta perspectiva se entiende que se compra a todos los accionistas. Consecuentemente, se
produce un aumento o incremento del valor por un importe equivalente al precio de adquisicién de
la autocartera !4 (valor que se supone es el precio de mercado en el momento de la compra). Desde
el punto de vista individual o particular, inicamente cabria la posibilidad de considerar a aquel accio-
nista que ha vendido sus titulos a la empresa, sin embargo, hemos optado por no tenerlo en cuenta
por las mismas razones indicadas en el caso de tenencia de autocartera.

A pesar de que muchas empresas efectiian operaciones de compraventa de autocartera con
diferentes finalidades, esta operativa de manejar, en los limites permitidos legalmente, las acciones
en circulacién, no tiene por qué conllevar necesariamente a la tenencia al cierre de ejercicio de accio-
nes propias. Igualmente, no todas las empresas que tienen en cartera sus propias acciones proceden
a su amortizacién, de hecho, normalmente cuando pretende realizarse esta reduccidn, las acciones
son compradas, y ya calificadas con esa intencion. Destacar el caso del Banco Popular Espafiol ya
que, por un lado, en la mayoria de los afios compra y vende acciones propias sin mantenerlas al cie-
rre de ejercicio, y también porque es la entidad que mas reducciones de capital mediante amortiza-
cion de acciones propias ha realizado en el periodo de estudio. Las empresas que han reducido capi-
tal de esta forma, a excepcién de Dragados y el Banco Popular Espafiol, mantenian autocartera al
cierre del ejercicio anterior al de la operacion, sin embargo, en su mayoria, por un importe inferior
al posteriormente amortizado, con lo que es de suponer que parte de las acciones reducidas fueron
adquiridas durante el ejercicio.

13" A la que hay que afiadir la falta de informacidn al respecto, pues seria necesario conocer la fecha en la que se hizo la adqui-
sicion de la autocartera para poder comparar con el valor de mercado en ese momento, y determinar asi si supuso una
creacién de valor para el accionista que abandona la empresa.

14 E] importe que se ha deducido a la hora de la aplicacién practica a la muestra considerada en nuestro estudio ha sido el
importe extraido de las Cuentas Anuales de la propia empresa.
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Por su parte, la entidad que mds ha reducido en términos relativos el capital mediante autocar-
tera fue Endesa en 1998, con una amortizacion de acciones que representaban un 8,79 por 100 del
capital social existente en el momento de la operacion. Le siguen Altadis en el afio 2000, y el Banco
Popular Espafiol en 1997, con unos porcentajes de 4,89 por 100 y 4,17 por 100 respectivamente.

En la tabla 10 se muestran las reducciones de capital realizadas por las entidades de la muestra
en el periodo de estudio, definiendo cada operacion con las siguientes nomenclaturas (véase tabla 9):

TABLA 9. Nomenclatura utilizada para identificar las reducciones de capital rea-

lizadas.
Operacion: reduccién de capital Nomenclatura
Por disminucién del valor nominal con devolucidn aportaciones .................... VII
Por disminucién del valor nominal con abono a reservas .......c..cocceceveeeeeeeennene VIII
Por amortizacidn acciones propias (AUtOCATtEIa) .........ceeceervereerieerueerierrueeseennens IX

TABLA 10. Reducciones de capital realizadas por las empresas en el periodo de

estudio.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ACX VII VII
ACS VIII
ALT IX VIII
BPE IX IX
CMP VI
CTF VIII X
DRA X VIII
END IX VIII
RPS VIII
SOL VIII
TLF VIII
TRAS
UNL VIII
70T VII VII VII VIII X
ZEL VII VI VII (2) VI

Nota: entre paréntesis se indica el nimero de operaciones realizadas.
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Tal y como muestra la tabla 10, de toda la muestra y en el periodo analizado, inicamente
Trasmediterranea no ha realizado ninguna reduccién de capital.

3. ESQUEMA DEL CALCULO APLICADO

Para determinar la creacion de valor para el accionista se requiere la estimacion previa de la
cuantia de determinados componentes incluidos en su formulacién, como son los dividendos y los
derechos preferentes de suscripcion, o en su caso de asignacion cuando la operacién sea totalmente
liberada, y la rentabilidad exigida por el accionista. Mientras que los célculos del primero y tercero
serdn vdlidos tanto a nivel particular como general, los derechos preferentes sélo serdn tenidos en
cuenta en el caso de determinar el valor creado para un accionista particular, puesto que a nivel glo-
bal o general no se observan las diferentes opciones que éste puede tomar.

3.1. Actualizacion de dividendos.

La percepcidn de dividendos por el accionista, al igual que cualquier otra remuneracién mone-
taria, es un componente esencial en la creacién de valor 15. Al incluirlos en el cémputo bajo el cri-
terio de devengo (tanto a nivel global como particular) se hace necesaria la actualizacion de aque-
llos dividendos hechos efectivos en un momento posterior al periodo econémico objeto de célculo.
Para ello, se ha tomado como fecha de referencia la del cierre de ejercicio del que calculamos el
aumento (o disminucién) de valor y como tasa de actualizacién se ha utilizado el tipo de interés o
rentabilidad libre de riesgo, entendida ésta como la rentabilidad ofrecida en el periodo de pago por
las obligaciones del Estado con vencimiento a diez afios (véase tabla 11).

TABLA 11. Tipo de interés anual de las obligaciones del Estado (vencimiento
diez afios).

1993 | 1994 | 1995 | 1996 |« 1997 @ 1998 |« 1999 = 2000 | 2001 & 2002

Interés anual ... 8,28% | 1138% | 9.95% | 700% | 564% @ 408% @ 537% | 520% | 497% | 4,60%

Sin embargo, en principio pareceria 16gico pensar que los dividendos a cuenta, frecuentes en
la mayoria de las empresas, no precisan ser actualizados, pues se pagarian en una fecha previa a la
finalizacién del ejercicio. Pero en muchos casos no es asi, sobre todo cuanto més se prorratee el pago

15" No tanto por su cuantia en muchos casos, sino por suponer un hecho més frecuente que la devolucién de aportaciones.
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del dividendo, puesto que hasta que no se apruebe por la JGA el reparto previsto (plazo méximo de
seis meses a contar desde el cierre del ejercicio), todo importe distribuido al accionista por este con-
cepto se entiende realizado «a cuenta».

Hemos considerado para la actualizacion, a excepcion del caso de Zardoya Otis 16, meses natu-
rales enteros y no dias, pues en muchos casos la fecha exacta de pago del dividendo no es propor-
cionada en las Cuentas Anuales (de hecho en numerosas ocasiones ha sido necesario recurrir a la
informacién de la Bolsa). La actualizacién mas variable ha sido la de Acerinox, como consecuencia
de la gran variacidon tanto del nimero de pagos como de fechas de abono.

La mayoria de las entidades dividen el abono del dividendo en dos, dando un dividendo a
cuenta durante el ejercicio en cuestion y un dividendo complementario tras su aprobacién por la
JGA, siendo este ultimo el que debe actualizarse, normalmente en un plazo de cinco o seis meses,
tal y como se ha podido observar en la muestra del estudio. Esto, por otro lado, hace pensar que las
empresas en general aprueban las Cuentas Anuales, y con ellas el reparto del beneficio en los ulti-
mos meses del plazo legal establecido para ello.

Por ultimo, sefialar que aunque anteriormente se ha comentado la necesidad (en linea con el
criterio de devengo) de actualizar la remuneracién percibida por el accionista fuera del ejercicio al
que corresponde, esta accion se reduce tinicamente a los dividendos, pues en el caso de reparto de
prima de emisién o reduccién de valor nominal con devolucién de aportaciones, se considera reali-
zada durante el propio ejercicio del que se calcula el aumento (o disminucién) de valor, con lo cual
no ha sido necesario su actualizacion.

3.2. Determinacion del valor de los derechos preferentes.

Diferenciamos, por un lado el DPS, surgido en ampliaciones de capital no liberadas y, por
otro, el DPA, denominacién utilizada para hacer referencia al derecho preferente en el caso de ser
una ampliacion de caricter liberada. La estimacién de ambos es tinicamente aplicable a la perspec-
tiva particular.

» El DPS se configura como una forma de compensar al antiguo accionista del perjuicio que
supone la entrada de nuevos inversores en posteriores ampliaciones de capital. Otro objeti-
vo de su existencia seria que ese antiguo accionista mantenga la cuota de participacion en la
sociedad o su porcentaje al voto. Debido a ese doble fin, se dice que el DPS es un derecho
mixto (con cardcter econdmico y politico). No obstante, existen diversas situaciones en las
que no hay DPS, bien por renuncia en la JGA o porque la Ley establezca su pérdida. En los
casos en los que quede excluido el DPS, el accionista saldria perjudicado, si bien es cierto
que en el caso de pérdida por Ley, este hecho est4 justificado por el objeto de la operacién.

16 La fecha de pago se realiza siempre a mediados de mes.
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Si existe derecho preferente el accionista antiguo tendra dos posibilidades:

— Ejercitarlo acudiendo a la ampliacion y, por tanto, incrementando su nimero de accio-
nes, que en un futuro le podran reportar dividendos, o

— Venderlo, pues es transmisible, y obtener de forma liquida lo que se entiende hubiera
perdido por la entrada de nuevos accionistas a formar parte del patrimonio social.

Como podemos observar, en el caso de existir el derecho es necesario estimar su importe
para incluirlo en la determinacién del aumento (o disminucién) de valor para el accionista
a nivel particular, y diferenciar ademads las posibles actuaciones del mismo.

De todos los valores 17 que pueden otorgarse al DPS (y que son extensibles al DPA) se ha
optado por utilizar el valor tedrico del derecho, uno de los métodos mas comunes en la prac-
tica, puesto que muchos de los datos requeridos para poder utilizar el resto no estdn dispo-
nibles y porque la creacion de valor tiene como uno de sus componentes bésicos la cotiza-
cién. Asi, el valor del derecho preferente es igual a la diferencia de cotizacion de las acciones
existentes antes y después de la ampliacidn, en otras palabras, seria el equivalente al efec-
to dilucién que se produce en el titulo con ocasién de la ampliacién de capital.

DPS = COtaAK — COtdAK (4)
Donde:
Cot,p\x: es el valor de cotizacién de una accién existente antes de la operacién de amplia-

cion de capital. Es, por tanto, el valor de mercado de una accién antigua.

Cotpk: es el valor de cotizacién de una accidn tras la ampliacién de capital, momento en
el que conviven acciones antiguas y nuevas. Este valor se estima como una media ponde-
rada del valor de las acciones ya existentes y el valor de emision de los titulos nuevos [ecua-

cion (5)].
(Cotypg - A) + (VE . N)
Cot = 5
dAK A+N )
Siendo:
A: niimero de acciones antiguas.
VE: valor de emision de las nuevas acciones a desembolsar.
N: ndmero de acciones nuevas, surgidas de la ampliacion.
17 Para un estudio mds detallado de estos métodos consultar GALLEGO et al. (2000).
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Con respecto a esta formulaciéon hay que hacer varias matizaciones, la primera es que la
cotizacioén previa a la ampliacion de capital (Cot,pg) se ha estimado como media de los
valores de mercado en los dias precedentes a dicha operacion, tomando como periodo de
célculo el trimestre anterior a la fecha de la misma. La razén de no utilizar la cotizacion del
dia antes de la ampliacion se debe a la falta, en muchos casos, de la fecha exacta de la ope-
racion o de su anuncio y, por tanto, del momento en el que el mercado descontaria la ope-
racién. Ademds, se han dado casos en los que a pesar de que las Cuentas Anuales ofrecen
una fecha, ésta luego no coincide exactamente con la informacién remitida a Bolsa sobre
este aspecto (Campofrio por ejemplo con varias operaciones llegando incluso a darse en
ejercicios diferentes en funcidon de donde sea tomada la informacidn).

La segunda puntualizacién se refiere al valor de cotizacién tras el incremento de capital
(Cot ak), valor que al tener cardcter histérico el estudio que se realiza, se podria haber obte-
nido del mercado, sin embargo, se considera que es un dato que el accionista desconoce a
priori 'y que la estimacion realizada es una aproximacion vélida. A lo que hay que afiadir,
como ya se ha mencionado, que no se conoce el momento exacto en el que el mercado des-
cuenta la ampliacion de capital, aspecto que queda fuera de este trabajo.

Por otro lado, ya se comenté que el DPS se calculard también en todos los casos de amplia-
cién de capital, a pesar de su exclusion. Asi pues, en estos casos en los que no hay DPS,
se calcula de la misma forma que para ampliaciones de capital dineraria; tinicamente se
hace necesario el cdlculo de la relacién de acciones nuevas por antiguas, puesto que no
es un dato que se haga constar en muchas ocasiones en la Memoria. Para su determina-
cién simplemente se ha calculado la proporcién que representan las nuevas acciones sobre
las antiguas, realizando el computo en importes totales 18 tal y como se muestra en la
ecuacion (6):

Proporcion ampliacion = N 6)

El DPA surge en ampliaciones de capital totalmente liberadas, con cargo a beneficios o
reservas. Su determinacion ha sido realizada del mismo modo que el DPS, es decir, como
diferencia entre la cotizacion antes y después de la operacion de capital [ecuacién (7)].

DPA = COtaAK - COtdAK )

18 En el caso de obtenerse en esta relacién decimales es como consecuencia de hacer el cdlculo para una tinica accién nueva.
Légicamente, en la practica en una ampliacién de capital, por ser las acciones titulos indivisibles, serfa un mayor niime-
ro de acciones nuevas para obtener un niimero exacto de acciones antiguas, siendo la proporcién, en cualquier caso, la

misma.
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Ahora bien, el valor de cotizacién de una accidn tras la ampliacion de capital (Cot pg), a
pesar de ser estimado igualmente como una media, queda reducido de forma significativa
pues el valor por el que se introducen las acciones liberadas en el computo es su valor de
emisién a desembolsar, y éste es nulo. As{ pues, quedarfa como figura en la ecuacién (8):

(COIaAK . A)

A+N ®)

COtdAK =

Igual que en el caso anterior, la cotizacién previa a la ampliacién liberada ha sido deter-
minada como media del trimestre anterior a la misma.

En la mayoria de las empresas ha sido necesario realizar este tipo de cdlculos, bien para fijar
el valor del DPS, o bien del DPA. A pesar de que la formulacién ha sido considerada correcta, se han
dado casos, los menos, en los que el resultado de la estimacién no ha sido el esperado. El valor de
los derechos preferentes se supone que debe ser positivo, es decir, tener un valor econdmico, pues-
to que su funcidn es proteger al antiguo accionista de la entrada de los nuevos y de una supuesta
bajada de la cotizacién tras la ampliacion de capital. Sin embargo, a pesar de que en la mayoria se
ha obtenido un valor positivo, se han dado supuestos en los que los derechos preferentes tienen un
valor negativo, probablemente porque el valor de emisién de las nuevas acciones ha excedido la
posible pérdida de valor de los titulos antiguos. Esta situacién sucedié en Repsol en dos afios (1999
y 2000) y en Zeltia en uno (2000). En ambos casos con ampliaciones de capital en las que no exis-
te o se excluye el DPS, no ddndose en ningtin caso con respecto al DPA. A pesar de no tener un sen-
tido econdémico, y poder ser tomados como nulos, se ha optado por incluirlos en la determinacién
del aumento (o disminucién) de valor para el accionista como componente positivo, ya que si resul-
ta negativo es indicativo de un alto valor de emisién lo cual beneficiaria al accionista antiguo.

Por tltimo, destacar que en la mayorfa de las ampliaciones no liberadas llevadas a cabo en el
periodo de estudio (1994-2001) por las empresas que conforman la muestra, ha existido bien exclu-
sién o bien pérdida por Ley del DPS, dando lugar entonces a una minoracién del valor para el accio-
nista antiguo.

3.3. Rentabilidad exigida por el accionista.

Para medir realmente la creacion de valor no basta con determinar la rentabilidad de éste, sino
que hay que observar la superacion de las expectativas previstas, afiadiendo al incremento (o dis-
minucién) de valor anterior un minimo que debe superar, y que serd fijado por los accionistas.

Este umbral se determinard a través de la rentabilidad exigida por el accionista, ke, que es el
coste de mercado del capital o de los recursos propios, funcion del riesgo de la inversion. Si lo que
se pretende es crear valor, este coste no deberia ser minimo, pues eso supondria que se estd evitan-
do el riesgo en vez de gestionarlo, perdiendo probablemente oportunidades de generar valor.
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Para su determinacion (ke) la formulacién mas comtinmente aceptada es el Modelo de Valoracion

de Activos Financieros (Capital Asset Pricing Model, CAPM) siguiendo los trabajos de MARKOWITZ
(1952), SHARPE (1964) y TREYNOR (1965), y que queda expresada como sigue [ecuacion (9)]:

ke,,T = isr,p+( [} . Prm, 1) 9)
Donde:

isr: es el tipo libre de riesgo en el mercado, dato exégeno (normalmente se aplica el rendi-
miento de la Deuda Publica a largo plazo) y que se denomina componente temporal, y

(B . Prm): el componente que introduce el riesgo de la empresa, determinado en funcién de la
rentabilidad ofrecida en el mercado. Estd formado por:

f:un coeficiente que mide la relacién entre la rentabilidad de la empresa y la del mercado (de
forma lineal), y que representa el riesgo sistemdtico, consecuencia de las condiciones del mer-
cado sobre la empresa, y no el especifico.

En otras palabras, f mide la sensibilidad de la rentabilidad de la empresa ante la ofrecida por
el mercado 19.

Prm: la prima de riesgo del mercado, es decir, el exceso de rentabilidad sobre el tipo de inte-
rés sin riesgo, que exigen los inversores por invertir en activos con riesgo.

Para su determinacién hemos supuesto que:

1. La rentabilidad sin riesgo queda representada por el tipo de interés anual de las obligacio-
nes emitidas por el Estado a diez afios 20.

2. La rentabilidad del mercado serd la generada por el indice IBEX-35. Sobre sus obser-
vaciones diarias se determind el rendimiento medio diario que, una vez anualizado, serd
el que nos sirva como indicativo de la rentabilidad del mercado espafiol. Se ha estima-
do como media acumulada a partir del afio de inicio de la muestra, para evitar los efec-
tos del ciclo sobre las estimaciones y lograr asi que la rentabilidad de mercado se corres-
pondiera con el periodo histérico muestral (véase tabla 12).

19 Cuanto mds alta sea la 8 mds voldtiles serdn los rendimientos de la empresa, es decir, mayor riesgo. En empresas que coti-

20
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zan se obtiene a partir de datos histéricos y previsiones sobre el comportamiento futuro, para empresas que no cotizan se
puede extraer de empresas similares que si cotizan mediante la realizacién de determinados ajustes (desapalancamiento,
riesgo por falta de liquidez, etc.).

A efectos de calcular la rentabilidad exigida por el accionista, este rendimiento se ha tomado en términos de media acu-
mulada desde el inicio de la muestra, es decir, por ejemplo, para el afio 1995 la media de los afios 1994 y 1995. Su justi-
ficacién radica en que ha sido el mismo tratamiento dado a la rentabilidad del mercado.
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TABLA 12. Rendimiento anualizado del IBEX-35 (media acumulada).
Rentabilidad del mercado.

1993 | 1994 | 1995 = 1996 = 1997 | 1998 | 1999 = 2000 & 2001
Rentabilidad mercado .......... 44,19% | 1434% | 15,08% | 19,86% | 22,50% | 23,68% | 22,62% | 16,73% | 14,00%

3. La Beta de cada entidad serd la de la cabecera del grupo y que hemos supuesto represen-
tante de €ste. Se estima mediante una regresion lineal simple, en la que la variable end6-
gena es el rendimiento diario de las acciones de la empresa (cotizacién) y la exégena el ren-
dimiento, igualmente diario, del IBEX-35, y que ha sido tomado como referente del
rendimiento del mercado. Consecuentemente el coeficiente estimado para la variable expli-
cativa es representativo de la Beta de la empresa para el periodo incluido en el modelo (en
principio deberia ser el comprendido entre 1993 y 2001).

Para su determinacién se ha tomado la cotizacién y el dato del IBEX-35 diarios del perfo-
do temporal disponible para cada empresa, sin embargo, no todas las empresas incluidas
en el estudio han cotizado los primeros afios, por lo que no ha sido posible calcular la Beta
de todas en el total de periodo de estudio (1993-2001).

Para cada empresa el modelo genérico estimado ha sido el siguiente:

V= a+ Bx,+u 10)
t = 1993, ...,2001

Donde:

y: variable endégena, es el rendimiento de la empresa (tomado como la diferencia de loga-
ritmos neperianos de las cotizaciones diarias de la empresa).

o el término constante.
B: el coeficiente que vamos a tomar como representativo de la Beta de cada empresa.

x: la variable explicativa, el rendimiento del IBEX-35 (tomado como la diferencia de loga-
ritmos neperianos de la cotizacion diaria de este indice).

u: la perturbacion aleatoria.

Para todas las empresas de la muestra se ha realizado una primera aproximacién tomando el
total de los datos disponibles, y que como norma general es el periodo de 1993 a 2001 (aproxima-
damente unos 2.190 datos). La intencidn era calibrar la posibilidad de manejar un tnico valor (Beta)
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por empresa para todo el periodo de estudio, objetivo que no ha sido factible (a excepcién de cinco
casos, uno de ellos forzado por falta de informacion 2!), debido a cambios significativos en el para-
metro a estimar durante el periodo de estudio. Para determinar esta incidencia y saber dénde se pro-
duce el cambio estructural del pardmetro estimado (Beta), se ha utilizado el Contraste o Test de Chow
[CHOW (1960)], conocido asi a raiz de un articulo publicado por este autor.

Con el objetivo de probar la constancia del pardmetro Beta estimado (en la Regresion Lineal
Simple, RLS o también OLS), es decir, que sea aplicable tanto dentro como fuera de la muestra toma-
da, se requiere observar el contraste de precisién de las predicciones (Test de Chow), que consiste
en dividir el total de observaciones en submuestras, siendo la hipétesis nula que los pardmetros de
estas submuestras son iguales (en nuestro caso sélo tenemos uno, la Beta).

Consecuentemente, para una empresa cualquiera:

* Modelo del total de la muestra (restringido):

v, = a+fx+uy 11

Siendo 7 el periodo total de estudio (datos comprendidos entre 1993-2001).

* Modelo para submuestras (no restringido), suponiendo un cambio estructural del pardme-
tro en el dato T; diferenciariamos dos estimaciones. GUIARATI (1999, 259) denomina al
periodo antes de producirse el cambio estructural «periodo de reconstruccion» y al poste-
rior «periodo de postreconstruccion».

Para el primero de ellos el modelo seria:

Y = ap+ Brxtu (12)

t = Tl’ ceey Tl
Siendo:

T: el nimero de datos u observaciones, y

t: en nuestro caso, el tiempo.

21 Es el caso de Trasmediterrdnea en el que se ha establecido la hipétesis de una tinica Beta para el total del perfodo (que se
corresponde con la determinada para los dos tltimos afios del periodo), como consecuencia de la falta de una negocia-
cién continua de sus titulos y, por tanto, por la escasez de datos para poder establecer un modelo de regresion sobre los
mismos.
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Para el periodo posterior al cambio estructural la estimacion a realizar se corresponde con
el modelo siguiente:

Vi = g+ Box, +u, 13)

t = Ti+l,""T

El subindice distinto de los pardmetros se debe a que pueden ser diferentes, mientras que
la variable explicativa es la misma. Asf la hipétesis nula a contrastar seria que los valores
obtenidos de Beta sean iguales.

Para cada uno de los modelos se debe estimar el coeficiente de Beta y obtener los errores de
prediccidn identificando la distribucién que éstos siguen. De tal manera, se llega al siguiente esta-
distico de contraste que se distribuye como una F de Snedecor:

SCR* - (SCR, + SCR,)

k
F = = Fi 1ok (14
(SCR, + SCRy)

(T—2k)

Siendo:

SCR*: 1a suma de los cuadrados residuales para el modelo estimado con la muestra total.
SCR; y SCR5: 1a suma de los cuadrados residuales obtenidos en cada una de las submuestras.
k: son los grados de libertad en el modelo con todas las observaciones.

(T-2k): los grados de libertad en el modelo de las submuestras y que se ha denominado no
restringido.

Los valores de la Beta resultado de este estudio, diferenciando por los periodos en los
que es de aplicacidn, se recogen en la tabla 13. En ella puede observarse cémo en la mayo-
ria de los casos ha sido necesario realizar varias estimaciones dentro del periodo total de estu-
dio (que han dado lugar a varias Betas para una misma empresa) siendo s6lo posible aplicar
una misma Beta (sin contar Trasmediterrdnea) en el caso del Banco Popular, Endesa, Uniland
Cementera y Zeltia.

La entidad para la que mds Betas ha sido necesario calcular ha sido Campofrio, cuatro en
total.
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TABLA 13. Betas estimadas para cada grupo en el periodo de estudio.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

ACX 0,8739 0,6064

ACS 1,0436 0,6325

ALT 08114 0,6997 0,2429
BPE 0,7086

CMP 0.,4024 0,4253 0,8186 0,2312
CTF - 0,5054 0,5729 0,3983

DRA 1,2264 0,8865 0,4290
END 0,7686

RPS 0,8402 0,5725 0,531

SOL _ 0,8603 0,7505

TLF 1,0291 1,3112

TRAS 0,1288

UNL 0,3357

70T 0,4833 0,5334 0,2067

3.4. Estimacion de la creacion de valor.

Resumimos a continuacion el esquema seguido para la determinacién de la creacion de valor
para el accionista desde las dos perspectivas analizadas.

La formulacién seguida para el célculo de la creacién de valor global, o general del accionis-
ta de una empresa, en forma de ICV 22 para facilitar su comparativa, se muestra en la tabla 14.

22 Su importe en euros se obtiene multiplicando el ICV por el valor de la inversion realizada (cotizacion).
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TABLA 14. Esquema del calculo de la creacion de valor desde la perspectiva global.

Accionista tinico

Variacién de capitalizacién bursétil
(+) Dividendo actualizado y devoluciones de prima y
S Valor nominal
Aumento (o disminucién) de valor . .
(+) Amortizacion de acciones
(-) Aportaciones por ampliaciones de capital

(-) Conversién de obligaciones

+ Inversién realizada Valor de cotizacién al inicio del periodo
= Rentabilidad del accionista

(-) Rentabilidad exigida Determinada para cada entidad en base a la Beta obte-
nida y la rentabilidad sin riesgo y de mercado

= ICV (Indice de Creacién de Valor) Global

Desde la perspectiva global todas las operaciones e importes se toman en totales, de tal mane-
ra que se obtiene la creacién de valor para el total de los accionistas de la empresa en cuestion, pudién-
dose decir que tinicamente existe un tipo de accionista.

Por el contrario, el esquema de célculo desde el punto de vista particular es individual, deter-
mina el incremento (o disminucién) de valor de forma unitaria, por accién y se estructura sobre la
base de los diferentes tipos de accionistas, cuyo origen se encuentra en las operaciones de capital
realizadas, siendo por tanto este aspecto el primero a considerar. Estas se circunscriben fundamen-
talmente a las ampliaciones de capital con emision de nuevas acciones, puesto que son operaciones
en las que, en principio, tiene derecho a incrementar su inversion y por tanto decidir, mientras que
en el resto normalmente no tiene capacidad de actuar. No obstante, hay que sefialar que los movi-
mientos de capital cuya finalidad es modificar el valor nominal, y no el nimero de acciones, suelen
afectar a todos los accionistas existentes en el momento de la operacién no dando opcién a elegir.
Por otro lado, en las reducciones de capital mediante disminucién del nimero de acciones, en nues-
tro estudio s6lo por amortizacién de autocartera, la tinica forma de actuar del accionista es vendien-
do su accidn a la empresa para que ésta la amortice, opcién que, por otro lado, puede tomar en cual-
quier momento sin que sea la empresa la compradora y sin necesidad de reducir capital, por lo que
no serd tenida en cuenta.

Asfi pues, las posibles actuaciones de un inversor, presente o potencial, ante ampliaciones de
capital dan lugar a diferentes situaciones que, simplificando, serian las siguientes:

¢ Accionista existente al inicio del ejercicio y que ejercita sus derechos preferentes suscri-

biendo o recibiendo acciones de la ampliacidn.
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Accionista existente al inicio del ejercicio y que no participa en la ampliacion de
capital.

* Nuevo accionista que se incorpora en las ampliaciones de capital realizadas durante el ejer-
cicio.

Obviamente se trata de casos muy generales y extremos, de los que luego se pueden extraer
el resto de casuistica.

El esquema de calculo desde la perspectiva particular queda resumido en la tabla 15.

TABLA 15. Esquema del calculo de la creacion de valor desde la perspectiva par-

ticular.
Operacion de capital Sin ampl. K Con ampl. de capital
Accionista antiguo
Tipologia de accionista Accu')msta Accionista | Accionista Accionista Accionista
antiguo que pierde que vende . nueyo
DPS Dpsippa | I4e Suseribe
VAc (antigu:
VAc VAc VAc € @ntigwss) |y
VADP (suscritas)
A T
umento (o disminucién) D D D D D
de valor
+DPS
+DPA
(Cotizacién
+ Inversién realizada Cotizacion al inicio del periodo al inicio + PxAdq
+PxAdq)*
= Rentabilidad accionista
(<) Rentabilidad exigida Determinada para cada entidad en base a la Beta obtenida y

la rentabilidad sin riesgo y de mercado

= ICV (Indice de Creaciéon de Valor) Particular

* . o . . . . . P . "y
Media ponderada tomando como hipétesis que el antiguo accionista posee los titulos necesarios para suscribir una nueva
accion.

PxAdq: el precio de adquisicion incluye ya el valor de los derechos preferentes.
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Siendo las nomenclaturas utilizadas y su significado las siguientes (véase tabla 16).

TABLA 16. Nomenclaturas utilizadas para la formulacion de la creacién de valor
particular.

Concepto Nomenclatura
Cotizacion final — cotizacion inicio VAc
Variacién valor accién
Cotizacion al final — Precio de adquisicion VAp

Dividendo actualizado (diferenciando por VN y clase de accién)
Reparto de reservas D
Devolucién de VN

Valor tedrico del DPS DPS
Derechos preferentes
Valor teérico del DPA DPA

VE +1J - (DPS o0 DPA)
Precio de adquisicién J = N.° de derechos necesarios para suscribir una PxAdq
accion

Con respecto a este célculo, tenemos que sefialar que los componentes que hemos definido en
conjunto como «Dx» se han de estimar para cada tipo de accién, de tal manera que con respecto al
dividendo, por ejemplo, se ha comprobado si existen acciones propias para asignar el dividendo que
les corresponderia al resto de forma proporcional, ademds y en consonancia con el criterio de deven-
go aplicado para actualizar los dividendos, se entiende, y asi se ha aplicado en la préctica, que éste
se reparte entre las acciones existentes al cierre ya que es en esta fecha cuando se realiza la propuesta.
De la misma manera la devolucién del valor nominal o reparto de prima se asigna a las acciones que
existen en el momento de realizar esta operacidn, por lo que si durante el ejercicio se ha realizado
una ampliacion de capital posterior, estas acciones (nuevas) no se ven afectadas 23. Este hecho ha
complicado los célculos individuales por accién, provocando en algunos casos, como son Zardoya
Otis y Zeltia, la necesidad de establecer hipétesis adicionales que serdn comentadas al analizar dichas
entidades.

23 Por esta razén «D» aparece en la tabla 15 en cursiva.
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4. RESULTADOS OBTENIDOS

A continuacién se muestran (en forma de tabla) los resultados obtenidos de la creacidn de
valor para el accionista de cada empresa incluida en nuestra muestra y para el periodo de estudio
comprendido entre 1993 y 2001, desde las dos perspectivas analizadas, global, a nivel generali-
zado para todo accionista, y particular, en el sentido de diferenciar toda opcién que pueda tomar
un socio. Esta ultima perspectiva es fundamental, pues no toda accién conlleva a la creacién de
valor y, si lo hace, no tiene por qué ser en la misma cuantia. Asi, en este dltimo cédlculo se distin-
guiran los tipos de accionistas que pueden surgir en funcion de sus actos (accionista nuevo, anti-
guo sin DPS, antiguo que vende el DPS, etc.), siendo estos Gnicamente posibles ante las opera-
ciones de capital realizadas por su empresa, y expresdndose para cada uno de ellos su creacién de
valor en euros y a través del Indice de Creacién de Valor (ICV), el cual aparece en cursiva. Por
esta razon, en la exposicidn de los resultados obtenidos de la creacion de valor a nivel particular
se hard especial hincapié en las operaciones de capital realizadas por cada entidad (fundamental-
mente ampliaciones), indicando en cada caso sus caracteristicas (tipo de operacion, valores de
emision de nuevas acciones, valor de los derechos preferentes, etc.). [gualmente en el supuesto de
que las remuneraciones al accionista, o devoluciones de aportaciones realizadas, no afecten por
igual a todas las acciones, aspecto obviado por la metodologia global, se comentara su efecto, asi

como las hipétesis consideradas para su tratamiento.

Por tltimo sefialar que la no existencia de creacidon de valor en algin ejercicio se debe a la
imposibilidad de su obtencién por falta de informacién de mercado (cotizacién), pues algunas enti-
dades no cotizaban desde el inicio del periodo de estudio (este hecho se produce en Trasmediterrdanea
por su escasez de informacion al negociarse en parqué, Cortefiel que comenzé a cotizar en 1994, Sol
Melid en 1996 y Zeltia que lo hizo en 1998).

4.1. Resultados obtenidos segin la perspectiva global.

A pesar de que la perspectiva global ofrece la creacion de valor para todos los accionistas de
la empresa, es decir el importe total, para poder comparar con la particular hemos determinado la
creacion de valor por accion tomando para ello las acciones existentes al cierre de cada ejercicio.
Este resultado y el ICV (que aparece en cursiva) desde la perspectiva global para las entidades de la
muestra se recogen en la tabla 17:

-236 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 275

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| EFECTOS OPERACIONES DE CAPITAL EN LA CREACION DE VALOR: ESTUDIO EMPIRICO |

Nohemi Boal Velasco y Mariano Gonzdlez Sdnchez

ACX

ACS

ALT

BPE

CMP

CTF

DRA

END

RPS

SOL

TLF

TRAS

UNL

70T

ZEL

TABLA 17. ICV y creacién de valor en euros por accién para cada entidad en el

periodo de estudio. Perspectiva global.

Icv

Icv

icv

Icv

Icv

Icv

Icv

Icv

Icv

Icv

Icv

Icv

Icv

Icv

Icv

1994 1995

17,95% -2,98%
9,88 -2,04

-4096% | 47,58%
-343 2,55

-2221% | 21,43%
-534 452

-10,06% | 35,09%
-9,68 33,00

-872% | -5149%
-3,64 -21,66

-34,93%
-1,71

-2918% | —2326%
-394 -2,68

-3221% | 17,74%
-13,16 5,72

-30,34% 1,80%
-8,11 0,39

-27,69% | -2,40%
-3,10 -0,22

- 48,88%

-23.50

48,05% | -19,33%

11,84 -1317

18,42% 9,60%
11,16 6,56
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1996

38,40%
2832

23,41%
1.85

742%
2,05

1,80%
243

43,49%
10,56

31,76%
5,36

5,92%
0,58

21,04%
8,69

11,59%
2,11

64,52%
6,51

28,98%
8,49

-19,70%

-6,55

5,37%
3,89

1997 1998

2,76% -41,32%
3,11 -1121

5,27% 7,17%
0,55 0,84

105,64% | 28,81%
3549 428

50,83% | -14,32%
20,32 -9.,16

159,53% | —24,85%
29,53 -4,15

71,31% -6,49%
8,68 - 145

41,03% 42,05%
493 8,20

1,14% 20,86%
0,16 3,69

14,24% 2,94%
426 1,15

11,52% | -37,89%
322 - 1389

20,75% 19,15%
3,76 459

-1501% | -9,33%
-6,09 -359

80,88% 5,62%
2348 3,05

27,00% 39,88%
20,36 7,13

1999

87,23%
17,33

-42,29%
=571

-1521%
-1.88

-14,17%
-929

-3842%
-6,06

-17,60%
-4,14

-35,59%
-373

-26,50%
-540

46,98%
540

41,44%
223

80,82%
9,63

-5,54%
-2,13

-32,86%
-2048

-20,65%
-249

179,26%
10,50
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2000

-27,62%
-10,80

-7,04%
-0,65

10,25%
1,53

4,32%
1.40

18,29%
1,70

-22,08%
-490

23,22%
2,03

-19,17%
-3,78

-3549%
-795

-17,86%
- 187

-37,05%
-691

-13,57%
-539

-19,05%
-9,03

-4,06%
-0,39

166,46%
5,94

2001

8,51%
2,73

19,85%
1,76

9,64%
1,59

-8,88%
-330

-15,20%
-192

- 48,94%
-4,78

21,19%
2,46

- 11,84%
-2,15

-13,18%
-224

- 34,66%
-382

-2540%
-4,15

108,68%
40,76

3345%
13,72

21,18%
1,81

- 24,98%
-249
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El ICV permite comparar la creacién de valor entre las empresas de la muestra, pudiéndose
observar cémo los mejores afios para la mayoria de las empresas fueron 1996 y 1997, periodo en los
que casi todas generan valor para sus accionistas; por el contrario, en 1999 y 2000, diez de las quin-
ce entidades analizadas destruyeron valor para sus inversores, coincidiendo con el descenso de los
mercados consecuencia del ciclo econdémico. Por su parte, los accionistas que durante mas ejerci-
cios del periodo de estudio han obtenido una creacién de valor han sido los de Zardoya Otis y Altadis,
destacando también Zeltia (si bien su periodo de estudio es muy pequefio). Esta dltima entidad es
ademads la que mayor creacién de valor ha generado en un ejercicio (1999 con un 179,26%), y la que
menos fue Campofrio en 1995 (con una destruccion de valor para sus inversores de —51,49%).

En la siguiente Tabla (véase tabla 18) se recogen las medidas de centralizacion y dispersion del ICV:

TABLA 18. Medidas de centralizacion y dispersion del ICV Global.

Promedio Mediana Desviacion
10,37% 5,64% 37,26%
1,62% 6,22% 29.11%
18,22% 9.95% 36,69%
5,58% -3,54% 22.834%
10,33% - 11,96% 63,12%
-3.85% - 17,60% 38,63%
5,67% 13,56% 29.32%
-3,62% -535% 20.42%
-0,18% 2.37% 24.77%
- 7.49% - 17,86% 30,08%
11,59% 8,38% 40,63%
6.,48% -9,33% 46,71%
9,63% -6,72% 37,85%
12,09% 14.01% 17,68%
106,91% 166.46% 9341%

Como prueba de su inestabilidad puede observarse la gran diferencia, en la inmensa mayoria de
los casos, entre el valor representativo de la media y el de la mediana llegando incluso en algunos casos
(cinco en total) a cambiar el signo, y el alto valor de la desviacién tipica, que no se sitida para ninguna
empresa por debajo de un 17 por 100. La empresa que mds variabilidad de creacién de valor presenta
es Zeltia, de la que unicamente estdn disponibles tres afios, dos de ellos con una creacioén de valor de
mads de un 150 por 100, mientras que en el tltimo ha provocado una pérdida de éste para sus propieta-
rios. En la situacion opuesta, con una menor dispersion dentro de la muestra, estd Zardoya Otis.

Probablemente estos resultados obtenidos encuentren su justificacion en las fluctuaciones acae-
cidas en el mercado de valores, ya que el valor que éste otorga a la empresa a través de la cotizacién
de sus titulos es el que mayor poder explicativo tiene sobre la creacién de valor. La razén de ello es
que el mercado desde el momento en que se negocian los titulos de una entidad ofrece continua-
mente una valoracién de los mismos, positiva o negativa, en base a multiples factores entre los que
se encuentra la gestion y las perspectivas empresariales.
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Por su parte el resto de componentes del valor para el accionista son de cardcter esporadico
(a excepcidn del dividendo al que se puede asignar en la mayoria de los casos una frecuencia esta-
ble), de tal manera que es posible que una empresa no haya modificado su capital y no haya remu-
nerado a sus socios, siendo Unicamente el aumento o disminucién de valor la variacién experimen-
tada por la cotizacién de los titulos. A esto hay que afiadir que es un valor que puede sufrir muchas
oscilaciones y ademads de gran cuantia (sobre todo con relacion al resto de componentes). Si se obser-
va el mercado bursitil espafiol, puede verse como los afios de mayor creacién de valor fueron afios
favorables para éste, propiciados por factores tales como medidas fiscales favorables sobre plusva-
lias, bajadas de tipos de interés, trayectoria s6lida del PIB y del IPC, etc. Mientras que en los afios
2000y 2001 han sido desfavorables para la mayoria de los mercados de valores, tanto a nivel nacio-
nal como internacional, siendo el afio 2000 uno de los peores para la historia de la Bolsa espaifiola,
afectado no sélo por componentes internos al pafs, sino también por las crisis internacionales (de
EE.UU., Argentina, etc.). Todos estos factores provocan que el comportamiento general del merca-
do, marcado por la incertidumbre, sea desfavorable, afectando de manera negativa a la totalidad de
las empresas que participan en el mismo.

4.2. Resultados obtenidos segiin la perspectiva particular.

Los resultados de la creacion de valor desde la perspectiva individual para cada una de las
entidades (/CV'y creacidn de valor en euros por tipo de accién) de la muestra se recogen en los apar-
tados siguientes, distinguiendo por empresas.

4.2.1. Acerinox.

La remuneracién otorgada por Acerinox a sus accionistas no ha sido sélo el dividendo con
cargo al beneficio del ejercicio, sino que también, como ya se sefiald, repartié prima de emision en
los afios 1997 y 1998. Ademds realizé devoluciones de aportaciones (reduccion de valor nominal)
en dos ocasiones (1996 y 1997).

Con respecto a las ampliaciones de capital realizadas extraemos los siguientes datos (véase
tabla 19):

TABLA 19. Caracteristicas de las ampliaciones de capital realizadas por Acerinox.

Afio Origen VE Proporcién™ | Cot. prev.| Cot. post.  DPS DPA
1994 AK Dineraria ......... 48,08 10,00 79,63 76,76 287
1995 AK Liberada ......... 0 10,00 94 .45 85,86 8,59
2000 AK Empleados ...... 16,5 76,90 31,71 31,51 0,20
2001 AK Empleados ...... 16,5 77,90 3422 34,00 0,22

* Numero de acciones antiguas necesarias para suscribir una nueva.
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En las dos primeras ampliaciones surge el derecho preferente, de suscripcion (1994) o, en su
caso asignacion (1995) de nuevas acciones, con lo que el antiguo accionista puede elegir entre su
participacion o no en el incremento del capital, posibilitando la entrada de nuevos socios en el tlti-
mo caso. Las emisiones de acciones llevadas a cabo en los afios 2000 y 2001, y destinadas a emplea-
dos y jubilados del grupo, excluyen a los antiguos accionistas, los cuales renunciaron a su DPS, sien-
do considerada su pérdida como una minoracién del valor creado (por el importe estimado del
derecho).

La creacién de valor por accion (euros) y el ICV se recogen en la tabla 20 en la que puede
observarse que, ante operaciones de capital en las que se renuncia por interés social al DPS, el accio-
nista antiguo de Acerinox sale perjudicado frente al que se incorpora nuevo, ddndose una diferencia
bastante elevada que provoca que se cuestione el interés real del accionista antiguo al renunciar al
DPS. Por el contrario, en aquellos casos en los que existen derechos preferentes y se pueden nego-
ciar (a opcion del poseedor) o ejercitar para suscribir acciones, el accionista antiguo obtiene mayor
creacién de valor o, en su caso, menor destruccion que el nuevo.

TABLA 20. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista (perspectiva indivi-
dual) de Acerinox.

A.ANTIGUO
No hay ampl. o no
. A A.NUEVO
ARO Operacion realizada hay (no ex.lste 0 Venta Ejercita
renuncia) DPS/DPA DPS/DPA
DPS
Icv € Icv € Icv € Icv €
1994 | AK Dineraria ...........occ.u... 1794% 10,86 1563% 8,60 | -13,64%|-1047
1995 | AK Liberada .........ccoeveeneee -1,68% -126 -298% -204 | -2578%|-22,15
1996 | = oo 3840% 2832
1997 | — o 2,76% 3,11
1998 | = s -4132% | - 1121
1999 = s 87,23% 17,33
2000 | AK Empleados y jubilados |- 28,67% | - 11,35 90,49% 1493
2001 | AK Empleados y jubilados |  6,94% 2,26 122,87% | 20,27

4.2.2. Acesa.

La remuneracidn de los socios de Acesa consisti Gnicamente en la percepcion de dividendos
(que fueron constantes, es decir, del mismo importe durante todo el periodo de estudio). Ademads rea-
liz6 todos y cada uno de los afios de estudio una ampliacion de capital liberada, en la que surge el DPA
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para el antiguo accionista (véase tabla 21). Desde la perspectiva de un accionista concreto 24 este tipo
de operaciones si son tenidas en cuenta, pues ademas de poder entrar nuevos socios, el antiguo accio-
nista puede optar por participar de la nueva emisién o vender su DPA, obteniendo en este momento su
importe equivalente de forma liquida. Surgen, por tanto, todos los afios tres tipos de accionistas.

TABLA 21. Caracteristicas de las operaciones de capital realizadas por Acesa.

Afio Origen

1994 AK Liberada .........
1995 AK Liberada .........
1996 AK Liberada .........
1997 AK Liberada .........
1998 AK Liberada .........
1999 AK Liberada .........
2000 AK Liberada .........

2001 AK Liberada

* Numero de acciones antiguas necesarias para suscribir una nueva.

La creacidn de valor de cada tipo de accién asi como su ICV figuran en la tabla 22.

<
=

20
15
20
20
20
20
20
20

eNoNeNoNoNoNeNe

Proporcién™ | Cot. prev.| Cot. post.

7,29 6,95
6,84 6,42
8,27 7.88
10,33 9,83
14,47 13,78
12,23 11,65
9,73 9,27
10,64 10,13

DPS

DPA

0,35
043
0,39
049
0,69
0,58
046
0,51

TABLA 22. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista (perspectiva indivi-

dual) de Acesa.

ANO Operacion realizada

1994 | AK Liberada .
1995 | AK Liberada .
1996 | AK Liberada
1997 | A Liberada ...............
1998 | AK Liberada ................
1999 | AK Liberada ...............
2000 | AK Liberada .
2001 | AK Liberada

24 Desde el punto de vista global no son portadoras de valor para el accionista.
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A.ANTIGUO
No hay ampl. o no
hay (no existe o Venta
renuncia) DPS/DPA
DPS

Icv € Icv =
-40,51% = -3,56
44,88% 2,57
21,32% 1,77
..... 3,94% 043
..... 6,82% 0,34
..... -41,74% | -592
-729% | -0,0
19,04% 1,77

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0

Ejercita
DPS/DPA
Icv <

-40,96% | -343
47,58% 2,55
23,41% 182
5,27% 0,55
7,17% 0,84
-4229% | -51
-704% | -0,65
19,85% 1,76

A.NUEVO

ICV =
-2583% | -181
20,89% 135
23,77% 185
12,18% 1,19
-11,67% @ -161
-30,36% | -352
-796% = -0,73
3,50% 0,36
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Como puede observarse, en las ampliaciones de capital liberadas realizadas por Acesa la crea-
cion de valor para los accionistas antiguos, ejerzan o vendan sus DPA, es bastante similar. Con res-
pecto a los nuevos tras estas operaciones, no es posible establecer una pauta de comportamiento
general, pues hay afios en los que su valor es inferior y otros en los que se da la situacién contraria.

4.2.3. Altadis.

Altadis reparti6 entre sus accionistas parte del beneficio todos los afos, a excepcion del afio
2000 en el que obtuvo pérdidas, no obstante compensoé al accionista distribuyendo como dividendo
parte de la prima de emision, importe que incrementard el valor creado como una remuneracién mas,
y ademds en este caso afectard a todos los accionistas.

Con respecto a las operaciones de capital, esta entidad ha realizado dos reducciones de capi-
tal, una con ocasién de la conversién a euros (que no afecta a la creacion de valor), y otra por amor-
tizacién de acciones. La Unica ampliacion de capital efectuada fue consecuencia de una OPA sobre
el 100 por 100 del Grupo Seita a finales del afio 1999, y cuyos datos especificos son los siguientes (véase
tabla 23):

TABLA 23. Caracteristicas de las ampliaciones de capital realizadas por Altadis (€).

Aiio Origen VE Proporcién™ | Cot. prev. Cot.post. DPS DPA

1999 AK Fusién Seita ... 4,70 1,34 17,05 11,78 5,27

* ., . . . ..
Numero de acciones antiguas necesarias para suscribir una nueva.

Esta operacion es tenida en cuenta tanto a nivel global como particular, sin embargo, a nivel
global dnicamente contempla una posibilidad, y es que supone un desembolso para el accionista,
reduciendo el valor creado. A nivel particular se diferencia al antiguo accionista cuyo valor creado
se ve mermado por la pérdida del DPS, y al accionista que se incorpora (grupo Seita) que no requie-
re comprar para ello DPS. Asi pues, aunque esta operacion es observada desde las dos perspectivas
de creacion de valor analizadas, en el afio 1999 cada una llevara a un resultado diferente.

Por otro lado, recordar que, a diferencia del cdlculo global, la reduccién de capital por amor-
tizacion de acciones propias llevada a cabo en el afio 2000 no se considera en esta forma de crea-
cién de valor. La justificacion de ello, como ya se comentd previamente, reside en la idea de que, en
el caso de ser analizado el valor creado para un accionista concreto, este hecho influirfa en el supues-
to Unico del inversor a quien ha sido comprada la accién por parte de la empresa, hecho que no es
analizado en este estudio (pues se considera que en dicho caso dejarfa de ser un accionista de la
empresa antes del cierre, fecha en la que se mide el valor). Consecuentemente, a excepcién de los
afios 1999 y 2000, los resultados obtenidos por ambas formulaciones serdn los mismos por no exis-
tir operaciones de capital.
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TABLA 24. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista (perspectiva indivi-

dual) de Altadis.
A.ANTIGUO
No hay ampl. o no
q - A.NUEVO
ARO Overacién realizad hay (no existe o Venta Ejercita
B renuncia) DPS/DPA DPS/DPA
DPS
Icv € Icv € Icv € ICV €
1994 | — o -2221% -534
1995 21,43% 452
1996 7,00% 2,05
1997 105,64% | 3549
1998 | — oo 28,81% 428
1999 | AK Fusi6n Seita............. -4958%  -10,67 195,22% 9,18
2000 | = s 10,60% 1,46
2001 | - 10,90% 1,59

En base a los resultados obtenidos, es importante resaltar el efecto de la tinica operacion de capi-
tal realizada, por la fusién con Seita, que provoca que el antiguo accionista tenga una destruccion de
valor de casi un 50 por 100, mientras que el accionista recién incorporado obtenga una creacién de valor
cercano al 200 por 100. De nuevo, al igual que se comento en el caso de Acerinox, la no existencia del
DPS perjudica claramente al antiguo accionista, a pesar de que en este supuesto no existe por Ley y que
implicitamente se entiende justificado, los resultados obtenidos no lo demuestran. No obstante, hay que
destacar que en los afios posteriores a la fusion (2000 y 2001) si se cre6 valor para el accionista.

4.2.4. Banco Popular Espaiiol.

El Banco Popular Espaiiol ha llevado a cabo una politica de distribucién de dividendos eleva-
da, de forma trimestral, presentando, junto con Acesa, el Pay-out mds estable de toda la muestra. Ademds
en 1998 afiadi6 al dividendo una devolucién de prima de emisién (que ascendié a 0,78 € /accion), incre-
mentando el valor del accionista.

Las tnicas operaciones de capital de esta empresa fueron tres: una ampliacion como conse-
cuencia de la conversion a euros (y por tanto obviada para la creacion de valor a nivel global y par-
ticular) y dos reducciones de capital por amortizacién de acciones propias (1997 y 1998), las cuales
a efectos particulares no son tenidas en cuenta por las razones ya comentadas. Asi pues, a excepcion
de estos afios, los resultados de las dos perspectivas de cdlculo de creacion de valor serdn los mis-
mos, existiendo Unicamente un tipo de accionista, aquel que permanece en la empresa y considera-
do como antiguo.
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TABLA 25. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista (perspectiva indivi-
dual) del Banco Popular.

A.ANTIGUO

No hay ampl. o no

" _ A.NUEVO

ARO Operacién realizada hay (no ex'lste 0 Venta Ejercita
renuncia) DPS/DPA DPS/DPA
DPS

Icv € Icv € Icv € Icv €
1994 - -10,06% | -9,68
1995 - 3510% @ 3301
1996 - 1,80% 242
1997 - 5325% @ 1948
1998 - 1432% | -9.,17
1999 - -14,18% | -9,11
2000 - 4,32% 1,40
2001 - -888%  -329

Tal y como muestra la tabla 25 esta entidad, por otra parte considerada una de las entidades
financieras espafolas mds rentables, no ha creado valor en la mitad del periodo estudiado. Ello lleva
a pensar que la denominacién de rentable no coincide con lo que se considera creacién de valor.

4.2.5. Campofrio.

La remuneracion de los accionistas de Campofrio consistié en dividendos todos los afios de
estudio, no hubo ni reparto de prima de emisién ni devolucion de aportaciones.

Las ampliaciones de capital 25 que influyen en el valor creado a nivel particular de un accio-
nista de Campofrio han sido dos (véase tabla 26), ambas efectuadas en el mismo ejercicio y sin DPS,
la primera por exclusién en la Ley, consecuencia de la fusiéon con Navidul y ademds con acciones
rescatables, y la segunda, por renuncia en la JGA a favor de la retribucion para el Consejo. Constituyen,
pues, una minoracion del valor creado para el antiguo accionista por el importe estimado del dere-
cho, y una ventaja para el nuevo socio, en cuanto a que no requiere para adquirir las nuevas accio-
nes la compra previa de ningin derecho.

25 Esta entidad realiz6 también dos operaciones de diferente efecto sobre el capital pero con la misma finalidad, modificar
el nominal de las acciones para facilitar su operativa (en 1998 una elevacién de nominal para un desdoblamiento poste-
rior exacto, y en 1999 una reduccién para su conversion en euros) no afectando ninguna a la creacién de valor (ni global
ni particular).
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TABLA 26. Caracteristicas de las ampliaciones de capital realizadas por Campofrio

€).
Aio Origen VE Proporcion® | Cot.prev. | Cot. post. DPS DPA
AK Fusion Navidul, S.A. 5,89 5,25 11,68 10,75 0,93
2000 AK Retribucién Consejo
Adm. s 5,89 97,711 12,33 12,27 0,07

* , . N . .
Numero de acciones antiguas necesarlas para suscribir una nueva.

Como consecuencia de la operativa de la entidad, a excepcion del afio 2000, los cdlculos de
valor se referiran al tnico tipo de accionista existente, el antiguo, coincidiendo, por tanto, con el
computo desde la perspectiva global. En el afio 2000 se diferenciarén las posibles situaciones de un
accionista en funcién de la operacién realizada, es decir, frente a cada una de las ampliaciones de
forma independiente.

TABLA 27. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista (perspectiva indivi-

dual) de Campofrio.
A.ANTIGUO
No hay ampl. o no
. . A.NUEVO
ARO Overacién realizada hay (no existe o Venta Ejercita
8 “ renuncia) DPS/DPA DPS/DPA
DPS
ICV € ICcv € ICV € ICV €
1994 - .. -872% @ -3,64
1995 |- -5142% @ -21,66
1996 | — oo 43,49% 10,56
1997 | — e 159,53% 29,53
1998 |- -24,85% @ -4,15
1999 |- -3842% | -6,06
2000 | AK Fusion Navidul, S.A. ..|  5,68% 0,64 108,97% 6,42
AK Retribucion 5,68% 0,64 108,97% 6,42
2001 | = s -1519% @ -192

Como puede observarse en la tabla 27, en el afio 2000 Campofrio ha creado valor tanto para
el accionista nuevo como para el antiguo. Sin embargo, existe una gran diferencia entre ellos, pues
mientras el primero no llega a un 6 por 100 de ICV, el accionista recién incorporado a la empresa
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consigue casi un 109 por 100. Nuevamente sefialamos algo ya comentado en las entidades ante-
riores que han realizado operaciones similares, y que en el caso de Campofrio se refrenda, pues se
dan las dos posibilidades de ampliaciones sin DPS. Dado que el posible interés del nuevo inversor
estd claro, cabe preguntarse cudl es realmente el interés del antiguo socio para renunciar al DPS o
para que la Ley establezca su inexistencia. Con respecto a la fusién podria pensarse que en afios
siguientes provocard un efecto positivo para el accionista, sin embargo, en el afio siguiente (2001)
tampoco se crea valor.

4.2.6. Cortefiel.

Cortefiel reparti6 todos los afios de estudio dividendos con cargo al beneficio generado en el
ejercicio, destacando un incremento considerable en cuanto al porcentaje que éste representa sobre
el valor nominal desembolsado. No distribuy6 prima ni realizé devolucion de aportaciones que pudie-
ran incrementar valor al accionista.

La dnica operacién sobre el capital de Cortefiel que afecta al cdlculo del valor creado es la
ampliacién dineraria realizada en 1999, pero destinada a 1a Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona,
y en la que se excluye en la JGA el DPS, minorando, por tanto, el valor para el antiguo accionista.
Sus datos son los siguientes (véase tabla 28):

TABLA 28. Caracteristicas de las ampliaciones de capital realizadas por Cortefiel

€).

Aiio Origen VE Proporcién™ | Cot. prev. Cot.post. DPS DPA

1999 Dineraria/Caja
Ahorros Barcelona .. 3 133,18 24,79 24,62 0,16

* . . . . e
Numero de acciones antlguas necesarias para suscribir una nueva.

Ademéds Cortefiel realiz6 dos reducciones de capital, una de ellas por amortizacion de accio-
nes, Unicamente observada en el caso del computo global, no coincidiendo por tanto la creacién de
valor desde las dos perspectivas, ni en este afio ni en 1999 (al observarse en la perspectiva particu-
lar dos tipos de accionistas). La otra, por ser para la conversion a euros (disminucién de valor nomi-
nal con abono a reservas), no afecta al computo de la creacién de valor.

La creacién de valor para cada accionista de Cortefiel, asi como su ICV, figuran en la
tabla 29:
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TABLA 29. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista (perspectiva indivi-

dual) de Cortefiel.
A.ANTIGUO
No hay ampl. o no
. . A.NUEVO
ARO Overacién realizad hay (no existe o Venta Ejercita
EEEHRI A renuncia) DPS/DPA DPS/DPA
DPS
IcV € Icv € Icv € Icv €
1994
1995 | — o -3493% | -1,71
1996 - .. 31,77% 535
1997 - 71,31% 8,68
1998 | — oo -649% -145
1999 | AK Dineraria. Caja Ah. y
Pensiones Barcelona ......... -1822% @ -4732 638,59% 19,16
2000 | = s -2207% | -490
2001 |- ... W |=49,13% | -4]73

Como puede observarse (véase tabla 29), la tinica ampliacién de capital de Cortefiel provo-
ca que el accionista antiguo salga perjudicado de forma significativa ante la entrada del nuevo socio
(entidad financiera), sobre todo si se analiza en términos comparativos entre ellos (siendo la causa
el bajo valor de emision). De nuevo se produce una situacion claramente discriminatoria entre socios.

4.2.7. Dragados.

La remuneracion otorgada a los accionistas 26 de esta empresa fueron tinicamente dividendos,
siendo una de las entidades de la muestra, como ya se comentd, mds estable en cuanto a la medida
del dividendo sobre valor nominal desembolsado.

Dragados sélo ha realizado dos operaciones que afectan a la cifra de capital social, ambas
reducciones, sin embargo, cada una de ellas de una modalidad diferente, minoracién de acciones y
reduccion de valor nominal para la conversion a euros. La primera, amortizacion de autocartera rea-
lizada en 1995, inicamente es observada por la creacion de valor global, por las razones ya comen-
tadas, mientras que la segunda, llevada a cabo en 1999, no es tenida en cuenta por ninguna de las
dos metodologias de cdlculo. Consecuentemente, la creacidn de valor, tanto en euros como porcen-

26 Dragados tiene acciones privilegiadas, pero su privilegio no afecta, como ya se coment6, a la percepcién de dividendos,
por lo que todas las acciones existentes recibirdn la misma cuantia.
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tualmente (/CV), coincidirdn desde la perspectiva global y particular todos los afios de estudio salvo
en 1995, tal y como muestra la tabla 30, en la que puede observarse como Dragados ha creado valor
para su accionista en cinco de los ocho afios estudiados, si bien, con una gran dispersion.

TABLA 30. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista (perspectiva indivi-

dual) de Dragados.
A.ANTIGUO

No hay ampl. 0 no

] _r A.NUEVO

ARO Overacién realizada hay (no existe o Venta Ejercita
B renuncia) DPS/DPA DPS/DPA
DPS

Icv € IcV € Icv € Icv <
19%4 -2918% -394
1995 -2335%  -259
1996 5,92% 0,58
1997 41,03% 493
1998 42,05% 8,20
1999 -3559% -11,19
2000 23,22% 2,03
2001 21,19% 246

4.2.8. Endesa.

Con respecto a la remuneracién efectiva a los accionistas de Endesa, sefialar que fue tinica-
mente via dividendos en todos los afios del periodo analizado.

Con relacidn a las operaciones sobre la cifra de capital de Endesa, inicamente es considera-
da, desde el punto de vista individual o particular de la creacién de valor, la ampliacién efectuada
en 1999 para fusionarse con otras entidades participadas, en la que ademds no existe el DPS para
antiguos accionistas. Sus caracteristicas figuran en la tabla 31.

TABLA 31. Caracteristicas de las ampliaciones de capital realizadas por Endesa.

Aiio Origen VE Proporcién® | Cot. prev. Cot.post. DPS DPA

1999 AK Fusion socieda-
des participadas .... 14 .44 9,19 21,08 20,43 0,65

3k P . . . -
Numero de acciones antiguas necesarias para suscribir una nueva.
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Ademds, en 1998 Endesa amortizé acciones propias, por lo que no coincidird la creacion
de valor particular con la perspectiva global ni en este afio (al obviar este hecho la primera), ni
en el afio 1999, al tenerse en cuenta la existencia en este tltimo de dos tipos de accionistas anti-
guo que pierde el DPS y nuevo (aquel incorporado tras las fusiones, cuya aportacion a la empre-
sa se reduce al valor de emision de las acciones al no tener que adquirir DPS para acudir a la
ampliacién).

Por otro lado, también realizé una reduccién de nominal con ocasién de la conversién del capi-
tal a euros, que no afecta al célculo de la creacién de valor.

Los resultados obtenidos de la creacién de valor para un accionista concreto de Endesa, as{
como el ICV, fueron los siguientes (véase tabla 32):

TABLA 32. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista (perspectiva indivi-
dual) de Endesa.

A.ANTIGUO
No hay ampl. o no
. e A.NUEVO
ARO Operacion realizada hay (no ex.lste 0 Venta Ejercita
renuncia) DPS/DPA DPS/DPA
DPS
ICV € IcV € ICV € ICV €
1994 | — e -3221% | -13,16
1995 | — o 17,74% 571
1996 | — oo, 21,04% 8,69
1997 | — o 1,14% 0,16
1998 | — oo 22,22% 3,39
1999 | Fusién empresas
participadas ................. -2930% @ -6,62 21,43% 3,09
2000 | — -19,16% | -3,18
2001 | - -11,79% = -2,15

Tal y como muestra la tabla 32, la fusién con empresas participadas perjudica notablemente
al antiguo accionista frente al inversor que se incorpora. Cabria pensarse que en aflos siguientes se
pudiera derivar de la fusidn, a pesar de lo ocurrido en 1999, una creacion de valor, sin embargo, ésta
no se produce.
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4.2.9. Repsol YPF.

Repsol repartié entre sus accionistas parte del beneficio generado todos los afios, ademds en
1999 se increment6 su cuantia utilizando para ello la reserva voluntaria (no hubo ni reparto de prima
ni devoluciones de aportaciones a los socios).

Durante los afios 1999 y 2000 ha realizado varias ampliaciones de capital cuyas caracteristi-
cas se muestran en la tabla 33.

TABLA 33. Caracteristicas de las ampliaciones de capital realizadas por Repsol YPF.

Ano Origen VE Proporci(’)n* Cot. prev. Cot.post. DPS DPA
1999 AK Dineraria ......... 19,67 3,13 18,72 18,95 -0,23
2000 AK ASTRA ........... 12,00 48,80 21,13 0,18 0,18

AK YPF 12,00 148,46 21,13 21,06 0,06

AK Repsol Comer-

cial .o 19,70 3.439,17 19,09 19,09 0,00

3k P . . . i
Nimero de acciones antiguas necesarias para suscribir una nueva.

La primera ampliacién fue dineraria (para financiar la inversién en YPF), y se realiz6 en dos
fases, pero al ser las fechas muy préximas se han tomado como una tinica operacién, en la que se
excluy6 el DPS, considerdndose para el antiguo accionista su pérdida, mientras que para el inversor
que entra a través de esta emision de acciones supone una ventaja, ya que no requiere la adquisicion
previa de derechos. Sin embargo, y en contra del sentido o valor econémico que se supone tiene el
DPS, cuando se determina su valor en esta operacion se obtiene negativo 27, entendiéndose enton-
ces para el antiguo accionista como un incremento de valor.

Por su parte, las ampliaciones de capital efectuadas en el afio 2000 son todas para recibir apor-
taciones no dinerarias (acciones de otras empresas, Astra, S.A., YPF, S.A. y Repsol Comercial de
productos petroliferos 28), renunciando por tanto el antiguo accionista a su DPS. El valor estimado
para los tres derechos es positivo, destacando el que surgiria en la ampliacién para recibir acciones
de Repsol Comercial, cuyo valor es practicamente nulo. Los cédlculos de la creacion de valor han
sido realizados tomando cada ampliacién de las efectuadas en este afio como si fuera la unica del
ejercicio. Asi pues, como en todas las ampliaciones de capital, se renuncia al DPS, inicamente se
contemplan dos posibles situaciones: el antiguo accionista, que no tiene derecho a adquirir los titu-
los emitidos, y el nuevo.

27 Como consecuencia de un alto valor de emisién de las nuevas acciones.
28 1.as dos primeras mediante Oferta Pidblica de Acciones, mientras que la dltima mediante Oferta Privada.
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TABLA 34. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista (perspectiva indivi-

dual) de Repsol.
A.ANTIGUO
No hay ampl. o no
. o A.NUEVO
ARO Operacién realizada hay (no ex'lste 0 Venta Ejercita
renuncia) DPS/DPA DPS/DPA
DPS
ICV € ICV € Icv € ICV €
1994 | — e -30,34% | -8,11
1995 | — e 1,80% 0,39
1996 | — oo 11,59% 2,71
1997 | — e 14,24% 4,26
1998 | - 2,94% 1,15
1999 39,04% 592 3,65% 0,72
2000 L 1=3615%  -832 33,72% 405
-36,15% | -832 33,72% 405
AK Repsol Comercial ... |-36,15% | -832 -23,33% |- 163,94
2001 | — e -13,18% | -224

Tal y como se puede observar (véase tabla 34) hay que resaltar que, a excepcién de la amplia-
cion dineraria, en el resto de ampliaciones efectuadas por Repsol (todas sin DPS para la adquisicién
de acciones de otras entidades) se ha beneficiado al nuevo inversor en lo que respecta a creacién de
valor. Aspecto que viene repitiéndose ya en empresas anteriores.

4.2.10. Sol Melid.

Los accionistas de Sol Melid recibieron como remuneracion todos los afios inicamente divi-
dendos procedentes de beneficios, salvo el dltimo ejercicio que obtuvo pérdidas.

Con relacién a las operaciones de capital realizadas por esta empresa a partir de la fecha en la
que existe informacién de mercado (1997), y que inciden en el valor creado a nivel individual para
cada accionista, existen Gnicamente una reduccién para la conversion a euros (y no tenida en cuen-
ta) y tres ampliaciones que fueron todas para adquirir otras entidades y, por tanto, con exclusion del
DPS para el antiguo accionista. Las dos primeras en 1999, una consecuencia de una OPA sobre Melid
Inversiones Americanas, N.V., otra para llevar a cabo la fusiéon de Inmotel Inversiones, y la tiltima,
en el afio 2000, tuvo como objeto la fusién con varias entidades, entre ellas Tryp y Tribenol, S.L.
Sus caracteristicas se resumen en la tabla 35.
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TABLA 35. Caracteristicas de las ampliaciones de capital realizadas por Sol Melia.

Aiio Origen VE Proporcién™ | Cot. prev. Cot.post. DPS DPA
1999 AK MIA,N.V. ....... 21,17 3,68 30,24 28,30 1,94

AK INMOTEL ...... 16,54 2722 3745 33,97 348
000 | AKTRYPy

TRIBENOL .......... 15,00 12,97 3745 3584 1,61

* , . . . ape
Numero de acciones antlguas necesarias para suscribir una nueva.

Igual que en casos anteriores, en los que se ha dado mas de una ampliacién en un mismo ejer-
cicio, el tratamiento serd como si fueran independientes y tnicas.

Respecto a los cdlculos en el afio 1999, hay que comentar que como consecuencia de la rea-
lizacién del split con posterioridad a las dos ampliaciones de capital, es necesario ajustar tanto el
importe estimado para los derechos como la variacién del valor de la accidn, para convertirlos en
equivalentes para una accién resultante del desdoblamiento (tres acciones antes de esta operacion).

Los resultados obtenidos en la creacion de valor (véase tabla 36) son similares a los generados
con el computo global a excepcion de los afios en los que se llevan a cabo estas ampliaciones (1999 y
2000), pues, a pesar de que también intervienen en el cdlculo, no lo hacen de la misma manera.

TABLA 36. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista (perspectiva indivi-
dual) de Sol Melia.

A.ANTIGUO
No hay ampl. o no
. . A.NUEVO
ARO Overacién realizada hay (no existe o Venta Ejercita
- “ renuncia) DPS/DPA DPS/DPA
DPS
ICV € ICV € ICV € IcvV €
1994
1995
1996
1997 | — o 11,53% 322
1998 | — -37,89% | -13.89
1999 AK MIA,N.V. ..o -4,19% @ -042 1,53% 0,32
AK NMOTEL ............... -4,19% @ -042 16,58% 2,74
2000 | AKTRYPyTRIBENOL |-1521% @ -1,71 -3999% | -600
2001 | — -34,66% | -382
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En base a los resultados obtenidos, puede decirse que tras las operaciones de 1999 el antiguo
accionista sale perjudicado frente al recién incorporado a la empresa, mientras que en la tltima fusién
(2000) se produce una destruccién de valor tanto para el antiguo como para el nuevo accionista, si
bien, mayor para este ultimo. Consecuentemente no puede establecerse una pauta general.

4.2.11. Telefonica.

Con respecto a la remuneracion recibida por el accionista de Telefénica hay que sefialar que, de
todos los afios de estudio, inicamente percibieron dividendos hasta 1997 (inclusive); a partir de enton-
ces la empresa decide poner en prictica otro «sistema de remuneracién» (segin su Informe de Gestion),
consistente en la asignacion de acciones mediante ampliaciones de capital liberadas y que se hace efec-
tivo a partir de 1999. Ademds, al final del periodo (2000 y 2001) la empresa tuvo pérdidas.

Por otro lado, Telefénica destaca por haber realizado numerosas operaciones de capital (més
de veinte). Todas las ampliaciones efectuadas han sido por emisién de acciones y serdn tenidas en
cuenta para determinar el valor creado para un accionista concreto de la entidad. La diferencia con
el computo global se producird en los afios en los que se realice cualquiera de estas ampliaciones,
ya que a nivel particular, ademads de tener en cuenta las ampliaciones totalmente liberadas con cargo
areservas, el resto de emisiones de acciones se consideran por tipologia de accionista (nuevo y anti-
guo). La mayoria de las ampliaciones llevadas a cabo han sido para la adquisicién de otras empre-
sas, con la consecuente renuncia por parte del antiguo accionista a la suscripcién de las nuevas accio-
nes. Las empresas involucradas, por orden cronoldgico, se muestran en la tabla 37.

TABLA 37. Empresas adquiridas por Telefonica en el periodo de estudio.

Empresas Afo

Ambat y Vigil

Telefénica Argentina

Tele Sudeste Celular Participagoes

TEIESP vttt 2000
Telef6nica del Perd

Endemol

CEI

Negocio Mévil en México a Motorola ........cccceeeeveeieneenvenennenne. 2001

Las unicas emisiones de acciones que dan libre entrada a nuevos socios y la opcién de ele-
gir al antiguo son las de cardcter liberado, mediante la negociacién de los DPA, y la ampliacion de
capital dineraria de 1998, mediante el DPS. En el afio 2001, para la ampliacién dineraria (en reali-
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dad fueron dos) se produce la renuncia al DPS, ya que la operacidén fue la forma de instrumentali-
zar un programa de remuneracion para empleados del grupo (participacién en el Plan de Stock
Options denominado «Programa TIES»). Las caracteristicas de las ampliaciones se muestran en la
tabla 38.

TABLA 38. Caracteristicas de las ampliaciones de capital realizadas por Telefonica.

Ano Origen VE Proporcién™ | Cot. prev. Cot.post. DPS DPA
1998 AK Dineraria ......... 30,05 11 3594 3544 049
AK Obligaciones
CONV. evvrirerinrencnnene 29,10 1.596.382 40,84 40,84 0,00
1999 AK Liberada ......... 0,00 50 38,99 38,23 0,76
AK Liberada ......... 0,00 50 42,71 41,87 0,34
AK Obligaciones
CONV. eovrirerenrencnnne 8,60 3.192.464 14,96 14,96 0,00
AK liberada ........... 0,00 50 15,82 15,51 0,31
2000 AK Obligaciones
CONV. wvrrenrerireneanns 9,51 71 2295 22,76 0,19
AK AMBAT .......... 9,50 225 25,78 25,71 0,07
AK Telefénica ARG 9,13 21 23,26 22,61 0,65
AK TELESUD ...... 4,00 42 23,12 22,68 044
AK TELESP .......... 1191 9 23,12 22,03 1,09
AK Telefénica PERU 9,07 48 23,12 22,84 0,29
AK ENDEMOL ... 3,88 19 23,14 22,16 0,98
AK CEI .........c...... 11,23 47 20,94 20,74 0,20
2001 AK Liberada ......... 0 50 19,67 19,28 0,39
AK Remuneracién
TIES ..ccooeiienee 5 136 19,35 19,24 0,10
AK Liberada ......... 0 50 19,35 18,97 0,38
AK Mévil MEXICO 55 36 17,98 17,64 033

3k ., . . . e
Nimero de acciones antiguas necesarias para suscribir una nueva.

Con respecto a la informacion ofrecida en la tabla 38, hay que hacer varias matizaciones:

* La ampliacién para la conversion de obligaciones realizada en el afio 2000 no fue la pri-
mera realizada en el afio, su colocacién en primer lugar se debe a que se corresponden con
multiples ampliaciones de capital (siete) y ademads en diferentes fechas, abarcando la mayo-
ria del ejercicio. Por ello, para la determinacién del DPS se ha utilizado, como representa-
tivo de la cotizacién previa a la ampliacién, la media de todo el ejercicio (en vez de la del
trimestre previo).
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* Para canjear por acciones de AMBAT y VIGIL (2000) se produjeron realmente dos amplia-
ciones pero sin diferencia en cuanto a fechas y valores, tomandose como una a efectos de
este trabajo.

* En el afio 2001 se llevan a cabo dos ampliaciones de capital para cumplir el Programa
TIES, sin embargo, y dado que las caracteristicas de la emisién son similares y que se
producen con dos dias de diferencia, se ha optado por tomarlas como si fueran una tinica
operacion.

¢ La cotizacion previa a las ampliaciones para adquirir Tele Sudeste Celular Participacoes,
Telesp y Telefénica de Pert es la misma, pues las dos primeras fueron efectuadas en la
misma fecha, y la dltima con dos dias de diferencia.

* El valor estimado (teérico) del DPS en las dos ampliaciones realizadas para llevar a cabo
las dos primeras conversiones de obligaciones es nulo, consecuencia de la similitud (exis-
te una diferencia minima a nivel de decimales) entre la cotizacion previa y posterior a la
operacion.

A partir de 1998, aflo en el que se comienzan a efectuar operaciones de capital, surgen dife-
rentes tipos de accionistas. Las ampliaciones liberadas, que dan opcidn a la entrada de nuevos
socios y la posibilidad a los antiguos accionistas de vender su DPA si no quieren participar. Ello
dard lugar a tres situaciones diferentes (en los afios 1999 y 2001). Ademads, al haberse produci-
do varias ampliaciones en un mismo ejercicio, el accionista que recibe una accién de la primera
tendria derecho a participar en la segunda. Sin embargo, en los resultados que se muestran a con-
tinuacién (véase tabla 39) estas operaciones han sido tratadas de forma independiente, es decir,
como si hubieran sido las tinicas que se hubieran producido en el ejercicio. De tal manera que,
posteriormente, se podran ir realizando los cdlculos (que no reflejan las tablas) de aquellas situa-
ciones intermedias por combinaciones entre las diferentes operaciones realizadas en el mismo
afio. De la misma manera se ha procedido siempre que se efectiien varias operaciones en un mismo
afo. Asi, en el caso de tratarse de varias ampliaciones en la que desaparece el DPS (2000 y 2001),
el aumento (o disminucién) para el antiguo accionista, al no poder acudir a ninguna de las amplia-
ciones, serd Unico, independiente de la operacion realizada, mientras que para el nuevo accio-
nista serd un valor diferente para cada una 29.

29 Con respecto al nuevo accionista podrian darse diferentes situaciones, no contempladas en las tablas, en el caso de tener
acceso a varias operaciones de capital sin DPS en el mismo ejercicio.
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TABLA 39. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista (perspectiva indivi-
dual) de Telefénica.

A.ANTIGUO
No hay ampl. o no
. s A.NUEVO
ARO Operacion realizada hay (no ex'lste ()} Venta Ejercita
renuncia) DPS/DPA DPS/DPA
DPS
Icv € icv € Icv € Icv €
1994 | — -27,69% | -3,10
1995 | — s -240% @ -022
1996 | — oo 64,52% 6,51
1997 | — o 20,75% 3,76
1998 | AK Dineraria .. 18,29% 4,78 13,91% 368 |-21,65% -17,67
AK Obligaciones conv. . | 16,42% 429 1,64% 0,48
1999 | AK Liberada ................ 70,85% 8,96 72,75% 9,02 67,14% 8,56
AK Liberada ........o........ 71,04% 8,98 72,75% 902 | 5041% 7,03
AK Obligaciones conv... | 68,83% 8,70 161,17% 13,85
AK Liberada ........o........ 71,29% 8,98 72,75% 9,02 32,63% 5,06
2000 | AK Obligaciones conv. . |-48,76% @ -12,09 65,43% 6,22
AK AMBAT........ccoeennne. -48,76% | - 12,09 65,54% 6,23
AK Telefénica ARG....... -48,76% 12,09 73,07% 6,67
AK TELESUD ... . |—48,76% @ -12,09 28,05% 1,12
AK TELESP ..o -48,76% 1209 320,83% 38,21
MK Telefénica PERU ... |-48,76% | - 1209 74,28% 6,74
AK ENDEMOL ............. -48,76% -12,09 334.47% 12,98
AK CEL ..o -48,76% | - 12,09 36,99% 4,15
2001 | AK Liberada .......cocoon... -2863% | -504 | -29,09% -502 |-3834% -748
AK Remuneracion TIES |-30,82% | -542 184,38% 9,22
AK Liberada ........c....... -2883% | -507 [-29,09% @ -502 |-3691% -699
AK Mévil MEXICO -30,82% | -542 157,05% 8,64

Como puede observarse en la tabla 39 salvo en el periodo 1996-1999, Telefénica no ha crea-
do valor en ningtn afio para el antiguo accionista.

Destaca el afio 2000, en el que, como consecuencia de la adquisicién de otras empresas, se
produce una gran diferencia entre la creacion de valor para el accionista que ya existia en la empre-
sa (destruccion de valor) y el que se incorpora en ese momento (creacién de valor), sobre todo en
las operaciones de Telesp y Endemol, cuyos accionistas crean un valor superior a un 300 por 100
sobre la inversién realizada, probablemente como consecuencia de un bajo valor de emisién. Por
otro lado, esta misma situacidn de beneficio para el nuevo accionista se produce en las ampliacio-
nes realizadas en 2001 sin DPS, teniendo una de ellas su origen en el sistema de remuneracién implan-
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tado en Telefénica para los trabajadores del grupo. De nuevo cabria preguntarse, tal y como hemos
hecho en el andlisis de otras entidades, el interés real para el antiguo accionista de la entrada de nue-
vos socios sin existir DPS.

Con respecto a las ampliaciones liberadas, resulta imposible efectuar una generalizacion, pues
en 1999 todas las que se realizaron tuvieron un efecto positivo sobre los accionistas, credndose un
alto valor para éstos, sobre todo para los antiguos. Sin embargo, las ampliaciones efectuadas en el
afio 2001 conllevaron un efecto negativo en la creacién de valor tanto del antiguo como del nuevo
accionista. Lo dnico que se puede extraer de los resultados obtenidos respecto a estas operaciones
(emision de acciones liberadas) es que su efecto (positivo o negativo) favorece, en este caso concre-
to de Telefdnica, al antiguo accionista (bien generando mas valor o menor pérdida que para el nuevo).

4.2.12. Trasmediterrdnea.

Los socios de Trasmediterranea percibieron todos los afios dividendos procedentes de beneficios.

Con respecto a las operaciones de capital realizadas, esta empresa destaca por haber hecho una
tnica operacion, una ampliacién de capital con ocasion de la conversion al euro (1999) con cargo a
reservas, hecho que no afecta a la creacion de valor para el accionista. Consecuentemente sélo existe
un tipo de accionista, aquel que permanece en la empresa en todo el perfodo de estudio y por tanto, la
creacion de valor coincide desde la perspectiva particular (véase tabla 40) y global (véase tabla 17).

TABLA 40. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista (perspectiva indivi-
dual) de Trasmediterranea.

A.ANTIGUO
No hay ampl. o no
. N A.NUEVO
ARO Overacién realizada hay (no existe o Venta Ejercita
. “ renuncia) DPS/DPA DPS/DPA
DPS
ICV € IcV € ICV € ICV €
1994
1995 | — -4888% | -23,50
1996 @ - 28,98% 8.49
1997 | - . -1501% | -609
1998 | - -933%  -359
1999 | — -554% @ -2,13
2000 | — -1357% | -539
2001 | — o 108,68% 40,76
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4.2.13. Uniland Cementera.

Esta entidad sigue las mismas pautas que la anterior. Por un lado, la remuneracién otorgada a
sus accionistas fue un dividendo con cargo a beneficios todos los afios, y por otro, la tinica opera-
cion de capital que realiz6 fue con motivo de la conversién a euros, si bien en este caso una reduc-
cion de capital (minoracién del valor nominal con abono a reservas).

Consecuentemente, la creacion de valor coincide en ambas perspectivas de cédlculo y existe
una tnica tipologia de accionista, antiguo.

La creacion de valor en euros por accién y el ICV se recogen en la tabla 41.

TABLA 41. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista (perspectiva indivi-
dual) de Sol Melia.

A.ANTIGUO

No hay ampl. o no

. A A.NUEVO

ARO Operacién realizada hay (no existe o Venta Ejercita
renuncia) DPS/DPA DPS/DPA
DPS

Icv € Icv € Icv € ICV €
1994 | - 48,05% 11,84
1995 | - .. -1933% | -1737
1996 | - -19,70% | -655
1997 | — o, 80,88% @ 2348
1998 | — s 5,62% 3,06
1999 | — o, -32,86% | -2048
2000 | — e -19,05% | -903
2001 | = s 33,45% 13,71

4.2.14. Zardoya Otis.

Los accionistas de Zardoya Otis se han visto beneficiados de una politica de distribucién de
dividendos, por parte de la empresa, considerable y ademads de periddica (trimestral) creciente en el
tiempo. Adicionalmente en 1997 se ha distribuido prima de emisién y en diversas ocasiones se han
llevado a cabo devoluciones de aportaciones (reduccién de valor nominal). Ambas suponen un incre-
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mento del valor del accionista, tanto desde la perspectiva global como particular, sin embargo, en
este ultimo caso, al determinarse por accidn y tipo de accionista, deben ser analizadas en mayor deta-
lle por dos razones:

a) Estas dos operaciones se mezclan con los splits realizados por la empresa, siendo necesa-

rio establecer su equivalencia (a acciones existentes al cierre), a lo que hay que afadir que,

b) Zardoya Otis ha ampliado capital todos los afios, siendo por tanto necesario identificar a

qué acciones les corresponde el reparto de prima o la devolucién de valor nominal.

En definitiva, en el caso de esta entidad no sélo es necesario conocer las operaciones realiza-
das sino las fechas exactas en las que se efectuaron. En funcién de esta informacidn extraemos los
siguientes resultados a considerar en los cdlculos de la creacién de valor particular:

Todas las devoluciones de valor nominal (1997, 1998, 1999 y 2000) se produjeron antes
de las ampliaciones y, por tanto, no inciden en el valor creado para las acciones nuevas emi-
tidas durante el ejercicio.

La devolucién de la prima de emision de 1997 fue previa a la ampliacion de capital, por lo
que las acciones nuevas no percibieron nada de la misma.

Por tltimo con respecto a los splits, el efectuado en 1998 no influye en los cdlculos por
haberse realizado antes de las operaciones de capital de dicho afio, sin embargo, el desdo-
blamiento de 1999 se produce en medio de dos operaciones que afectan al niimero de accio-
nes. Asi, mientras que la ampliacion de capital posterior no afecta al cdlculo, la devolucién
de nominal (1,2 €/accién), previa al split, habra que ajustarla para adecuarla a una accién
resultante de este desdoblamiento (se convierte, por tanto, en 0,06 €/accién).

Con respecto a las ampliaciones de capital realizadas por Zardoya Otis en el periodo de estu-
dio (todas liberadas con cargo a reservas), sus caracteristicas figuran en la tabla 42.

TABLA 42. Caracteristicas de las ampliaciones de capital realizadas por Zardoya Otis.

Ano

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

Origen VE Proporcién® | Cot. prev. Cot.post. DPS DPA
AK Liberada ......... 0 10 75,28 68,44 6,84
AK Liberada ......... 0 10 78.89 71,72 7,17
AK Liberada ......... 0 10 77,04 70,04 7,00
AK Liberada ......... 0 10 11291 102,65 10,26
AK Liberada ......... 0 6 3352 28,73 4,79
AK Liberada ......... 0 10 11,33 10,30 1,03
AK Liberada ......... 0 10 9,13 8,30 0,83
AK Liberada ......... 0 10 10,65 9,68 0,97

* Numero de acciones antiguas necesarias para suscribir una nueva.
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Como consecuencia de estas operaciones, desde la perspectiva particular de creacién de valor,
se diferenciardn todos los afios tres situaciones: dos para el accionista antiguo (puede vender el DPA
o ejercitarlo), y una para el nuevo, que exige la adquisicion previa de los correspondientes DPA.

Los resultados no coincidirdn con los obtenidos desde el punto de vista global, pues las amplia-
ciones liberadas no se tienen en cuenta en este dltimo y, ademds, como consecuencia de la amorti-
zacion de autocartera (realizada en el afio 2001 y obviada desde el punto de vista particular).

La creacién de valor para cada accionista de Zardoya Otis en euros por accién, asi como el
ICV se muestran en la tabla 43.

TABLA 43. Creacién de valor (ICV y €) para un accionista de Zardoya Otis.

A.ANTIGUO
No hay ampl. o no
hay (no existe 0 Venta FORWARY
ANO Operacion realizada renuncia) DPS/DPA Ejercita DPS/DPA
DPS
ICV £ Icv € Icv € Icv €
1994 | AK Liberada ... . 1683% 11,16 | 1842% 235 343% 1121
1995 | AK Liberada ................. 8,04% 6,56 9,60% 2,82 3,93% 6,05
1996 | AK Liberada ................ 327% 3,89 5,37% 6,58 9,39% 2,60
1997 | AK Liberada ................. 28,99% 2237 | 29,67% | -1073 |-1045% @ 24,04
1998 | AK Liberada ................ 43,31% 153 | 42,15%  -462 |-16,07% 9,03
1999 | AK Liberada ................. -1958%  -230 -19,09% -043 | -422% -259
2000 | AK Liberada ............... -8,45% -068 | -7,07% 0,69 837% -089

2001 | AKLiberada ... 20,15% 182 | 21,54% 048 5,00% 187

A pesar de que Zardoya Otis (véase tabla 43) ha llevado a cabo ampliaciones de capital libe-
radas todos los afios de estudio, no es posible establecer una pauta de comportamiento general sobre
su efecto en la creacion de valor para el accionista (durante tres afios esta operacion ha beneficiado
al nuevo accionista, ddndole una mayor creacion de valor, mientras que en otros no).

4.2.15. Zeltia.
La operativa analizada de esta entidad en este apartado se refiere tinicamente al periodo 1998-

2001, ya que la empresa previamente no cotizd.
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Con relacion a la remuneracion, hay que recordar que Zeltia, a pesar de haber anunciado varios
afios en sus Cuentas Anuales dividendos, posteriormente, éstos no se hicieron efectivos. De hecho,
lo tnico percibido por el accionista fue una devolucién de prima en el afio 2001 (de 0,02 €/accidn).

Por otra parte, la empresa llevo a cabo frecuentes reducciones de nominal (de 1998 a 2000) con
devolucion de aportaciones. Estas operaciones, junto con el desdoblamiento de acciones y la realiza-
cion de otras operaciones de capital (ampliaciones) en el mismo ejercicio, plantea un problema de
célculo (similar al sefialado en la empresa anterior, Zardoya) que exige un andlisis mds pormenorizado.

Asi, para los célculos posteriores, efectuamos las siguientes puntualizaciones:

¢ Ladevolucién de prima de emisioén de 2001 se realizé después de haber ampliado capital,
teniendo entonces también efecto sobre las nuevas acciones.

¢ La devolucién de valor nominal se ha repetido durante varios afios:

— 1998: fue antes de la ampliacion, con lo que las acciones nuevas no tienen derecho a la
misma (0,75 €/accién).

— 1999: en este afio se efectuaron dos devoluciones, la primera (de 0,010 €/accién), no
afecta a las acciones surgidas en la ampliacién liberada. Sin embargo, como se produjo
antes del segundo split llevado a cabo ese afio, hay que ajustar su importe, convirtién-
dose a efectos de calculo y para hacerlo homogéneo a una accion resultante del desdo-
blamiento, en 0,003 euros.

La segunda devolucién (0,005 €/accién) fue tras la ampliacion de capital y el splif rea-
lizado, por lo que no requiere ajuste.

— 2000: la devolucién de nominal llevada a cabo en este ejercicio (0,02 €/accién) fue pos-
terior a la emisién de nuevas acciones, beneficiando por tanto a estas tdltimas.

Centrdndonos ahora en las operaciones de capital hay que sefialar que Zeltia ha realizado
durante el periodo de estudio, més concretamente en los tltimos afios, toda la variedad de opera-
ciones de capital analizadas a nivel teérico a excepcion de la amortizacidén de autocartera. Ademds
de haber realizado multiples reducciones de capital (todas mediante reduccion de valor nominal 30),
Zeltia también ha llevado a cabo varias ampliaciones de capital, siete en total. Unicamente una de
ellas ha incidido sobre el valor nominal y fue como consecuencia de la redenominacién del capital
a euros. Del resto de ampliaciones, dos fueron mediante la emision de acciones liberadas (1999 y
2001) y el resto para recibir aportaciones de socios. De estas tltimas, tinicamente la efectuada en
1998 permiti6 la entrada libre de nuevos accionistas, es decir, existié y se negocié el DPS. En cam-

30 Se trata de la empresa que més ha reducido el valor nominal en términos relativos y la que mayor nimero de devolucio-
nes de aportaciones por este concepto ha realizado, aspecto que, por otro lado, beneficia fiscalmente al accionista. También,
como ya se sefiald, ha sido, de la muestra, la entidad que mds veces ha realizado desdoblamiento de acciones y ademds
de mayor cuantia.
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bio, las ampliaciones de capital del afio 2000 fueron todas con una finalidad determinada, la prime-
ra como consecuencia de la adquisicion de la filial Pharma Mar, S.A., y las otras dos, de caricter
dinerario, derivadas de una Oferta Publica de Suscripcion (OPS) y venta de acciones. En ninguna
de ellas hubo DPS. Destacar que en la OPS, y venta mencionada, existi6 la opcién de que se suma-
ran a esta oferta los antiguos accionistas (incluidos los recién incorporados tras la operacion sobre
Pharma Mar, S.A.), pudiendo vender sus titulos. Tras efectuar la emision de acciones pertinente, se
efectud la segunda ampliacion de capital dineraria del afio 2000, como ejecucion del Green Shoe 3! por
entidades colocadoras.

Las ampliaciones de capital a tener en cuenta, asi como sus caracteristicas se muestran en la
tabla 44.

TABLA 44. Caracteristicas de las ampliaciones de capital realizadas por Zeltia.

Aiio Origen VE Proporcién® | Cot. prev. Cot. post. DPS DPA
1999 AK Liberada ......... 0 15 15,01 14,07 0,94
2000 AK PHARMA ...... 4,55 9 52,17 47,30 4.87

AK Dineraria ......... 60,5 12 56,13 56,46 -0,33

AK «Green Shoe» . 60,5 60 57,65 57,70 -0,05
2001 AK Liberada ......... 0 4 20,82 16,66 4,16

Nuimero de acciones antiguas necesarias para suscribir una nueva.

En el afio 2000 las ampliaciones llevadas a cabo excluyen al antiguo accionista, diferencian-
do entonces tunicamente dos posibilidades: accionista antiguo que no puede acudir, y el nuevo inver-
sor en la empresa. Como puede observarse en la tabla 44 el resultado de la estimacion del DPS en
el caso de la ampliacion dineraria del afio 2000, junto con la efectuada para ejecucién del Green
Shoe, son de cuantia negativa, probablemente porque el valor de emision de las nuevas acciones ha
cubierto el efecto dilucién.

Por otro lado, el valor de los tres DPS (afio 2000) se corresponde con los derechos de una
accidn antes de llevarse a cabo el splif realizado en este afio, por lo que para hacer equivalentes los
valores se deben dividir por cuatro.

Hay que tener en cuenta ademads que los resultados de la creacion de valor particular, que figu-
ran en la tabla 45, se refieren a cada una de las operaciones realizadas como si fuera la tnica del
ejercicio, es decir, de forma independiente de las otras 32.

31 Es una préctica habitual en estas operaciones y consiste en ofrecer acciones a las entidades financieras que participaron
en la OPS con el fin de instrumentar un mecanismo que estabilice la cotizacion.

32 Se pueden extraer miltiples casos segiin las opciones que tome el nuevo accionista. Por ejemplo, el accionista que se
incorpora de Pharma Mar, S.A. pierde, al igual que el antiguo accionista, los DPS de las ampliaciones dinerarias poste-
riores, pues se renunci6 al derecho.
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TABLA 45. Creacion de valor (ICV y €) para un accionista de Zeltia.

A.ANTIGUO
No hay ampl. o no
. o A.NUEVO
ARO Operacién realizada hay (no ex‘lste 0 Venta Ejercita
renuncia) DPS/DPA DPS/DPA
DPS
ICV € Icv € Icv € Icv €
1994
1995
1996
1997
1998
1999 | AK Liberada ................. 185,41% 11,59  189,13% 11,08 445% 0,63
2000 | AKPHARMA ............ 198,34% 8,08 981,00% | 11,16
DK Dineraria ................ 198,34% 8,08 -3281% | -496
DK «Green Shoe» ......... 198,34% 8,08 -3281% | -496
2001 | DK Liberada ................. -91% -1]13 -2498% -249 |-60,34% @ -1004

En funcién de los resultados obtenidos puede decirse que Zeltia (comenzé a cotizar en el afio
1998) ha realizado varias ampliaciones de capital, destacando en el caso de las de cardcter liberado
(1999 y 2001) un claro beneficio (o menor pérdida) para el accionista antiguo, mientras que para
aquellas realizadas en 2000, todas sin DPS (para adquirir la filial Pharma y dos dinerarias), no puede
establecerse una repercusion similar a las anteriores.

Para finalizar este apartado, y a pesar de que, como se ha podido observar, los resultados desde
la perspectiva particular no son directamente comparables, podemos extraer algunas conclusiones
sobre la creacion de valor teniendo en cuenta los diferentes tipos de accionistas. Destaca funda-
mentalmente el diferente efecto que han tenido las operaciones de capital sobre el antiguo y el nuevo
accionista de las empresas de la muestra:

* Enlos casos en los que se ha realizado una ampliacion de capital para recibir aportaciones dine-
rarias (en las que existe DPS), se ha dado una mayor creacién de valor para los antiguos accio-
nistas que para los recién incorporados. No obstante, inicamente se han producido dos opera-
ciones de este tipo en el total del periodo y para la muestra analizada (Telef6nica y Acerinox).

Cuando se han llevado a cabo emisiones de acciones liberadas, operacién que algunas
empresas establecen como una forma de remuneracién o ventaja para el antiguo accionis-
ta, se han dado casos en los que el accionista nuevo que entra en la empresa ha sido el bene-
ficiado. Por ejemplo, en las empresas Acesa y Zardoya Otis, que han emitido todos los afios
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del periodo acciones liberadas, se ha generado en casi la mitad de los casos una mayor crea-
cién de valor para el accionista que se incorpora en esta ampliacion que para el antiguo
(independientemente de que éste venda el DPA o lo ejerza).

* En las operaciones en las que no ha existido el DPS, bien por renuncia en la Junta General
de Accionistas, o bien por imperativo legal, cabe destacar las ampliaciones de capital, cuan-
do han sido para percibir aportaciones dinerarias o en especie, que han producido en el anti-
guo accionista una minoracién de su valor, consecuencia de la supuesta pérdida del DPS,
derecho que, por otra parte, no precisaba el nuevo inversor.

En la inmensa mayoria (85%) de los casos observados en la muestra, la creacién de valor es
superior para el nuevo accionista que para el antiguo. De hecho se producen situaciones en
las que para el antiguo accionista se destruye valor, frente a una muy elevada creacion de
valor para el que se acaba de convertir en propietario de la empresa (es el caso de Telefonica
en todas las operaciones de este tipo realizadas durante los afios 1999 y 2001). Los supues-
tos en los que se produce la situacién contraria son minimos, la ampliacion realizada por
Repsol para financiar la inversién en YPF, en Sol Melid cuando se fusioné con Tryp y, por
ultimo, en Zeltia cuando emitié acciones para llevar a cabo la OPS y de venta, junto con la
ampliacion posterior con motivo de la ejecucion del Green Shoe.

Por tltimo, simplemente comentar que podrian haberse obtenido mas tipos de accionistas,
como son el inversor de la empresa que vende su participacion en un mercado secundario y
el que entra en la empresa adquiriendo los titulos en éste. Sin embargo, el incremento (o dis-
minucién) de valor para estos inversores no es generalizable. En el primer caso, ni siquiera
se podria hablar de creacién de valor porque el accionista deja de serlo y, al vender su par-
ticipacidn, el importe que obtenga se entiende como recuperacién de la inversion realizada.
En el segundo caso, el accionista que entre en la empresa a través del mercado de negocia-
cién de los titulos, darfa lugar a multiples posibilidades puesto que el aumento (o disminu-
cioén) de valor serfa funcion directa de los valores existentes en el momento de la operacién
(precio de adquisicién o cotizacién del momento de la compra, derecho a la aplicacién de
reservas, etc.). Al no ser posible acotar esta posibilidad no se ha incluido en el estudio.

5. RELACION ENTRE LAS DIFERENTES PERSPECTIVAS EN LA DETERMINACION
DE LA CREACION DE VALOR

A continuacién vamos a analizar si existe relacion entre las dos formulaciones de célculo (glo-
bal y particular) y, en el caso de existir, el peso que tiene sobre la creacion de valor global determi-
nada por accion, cada una de las creaciones de valor definidas para cada accionista en particular,
teniendo en cuenta su actuacion ante las operaciones de capital.

En el supuesto de no haberse producido ninguna operacion de capital, ambas perspectivas de
célculo coinciden, por lo que se tomarén tinicamente como muestra los datos correspondientes a los
periodos y entidades que han realizados estas operaciones, transformandoles en datos de seccion cru-
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zada, es decir, independientes del instante en que se produjeron. La estimacién se realiza por Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) y el modelo a aplicar sera:

Gj=a+fy.Pi+fy.Vi+f3 . Ej+ By . Ni+ 1y (15)

Donde:

G: variable explicada, es la creacion de valor en unidades monetarias por accién determina-
da desde la perspectiva global.

P: creacién de valor del accionista antiguo que pierde su DPS por accion.

V: creacién de valor del accionista antiguo que vende su derecho por accion.
E: creacion de valor del accionista antiguo que ejerce su derecho por accién.
N: creacién de valor del accionista nuevo.

j: es el niimero de observaciones.

wu: la perturbacién aleatoria o término de error.

Los resultados obtenidos se muestran en la tabla 46, en la que se incluyen no sélo el valor de
los pardmetros estimados y su significacion individual (7" de Student, T-prob) y global (F de Snedecor)
obtenidos, sino también la bondad del ajuste (R?), la suma de residuos al cuadrado (SRC) y varios
test como son el de Durbin Watson (para la autocorrelacién de los residuos), Test de Normalidad de
los residuos y Test de Heterocedasticidad de los residuos.

TABLA 46. Parametros estimados y test para el modelo propuesto.

Error

Y=G Coeficiente . T-valor T-prob Part. R2
estandar.
Constante .................... —-0,3369 1,038 -0,324 0,747 0,0022
P o, -0,3610 0,1471 —-245 0,018 0,1137
Ve 1,0931 1,209 0,904 0,371 0,0171
E oo, -0,2733 1,302 -0,210 0,835 0,0009
N o, —-0,0300 0,0267 -1,13 0,264 0,0264
RZ o 0,6056
SRC oo 847,7174
F (conjunto) ................ F (4.47) = 18,05 [0,000]**
Durbin Watson ............ 14
Test Normalidad .......... Chi*2 (2) =4,1151 [0,1278]
Test Heterocedast. ....... F (8,38) =1,1155[0,3749]
N.° observaciones ........ 52
Pardmetros .................. 5
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Como puede observarse (véase tabla 46) la creacion de valor estimada como combinacion de
los diferentes valores creados de cada accionista da unos resultados que pueden ser mejorados, pues
la mayoria de los coeficientes estimados no son significativos individualmente.

Si probamos a omitir variables explicativas mediante el procedimiento de prueba y error, nos
encontramos con dos modelos de resultados similares que son los siguientes [ecuaciones (16) y (17)]
y que serian seleccionados indistintamente:

Gj=a+[31.Pj+ﬁ2.Vj+ M] (16)

Los pardmetros estimados y test realizados para el primero de los modelos figuran en la
tabla 47.

TABLA 47. Parametros estimados y test para el Modelo propuesto

E
Y=G Coeficiente Tror T-valor T-prob. Part. R2
estandar
-0,5692 0,9791 -0,581 0,564 0,0069
-0,3869 0,1401 -2,76 0,008 0,1346
0,8401 0,1451 5,79 0,000 0,4061
RZ o 0,5945
SRC oo, 871,6714
F (conjunto) ................ F (2,49) = 35,92 [0,000]**
Durbin Watson ............ 14
Test Normalidad .......... Chi*2 (2) =4,1152 [0,1278]
Test Heterocedast. ....... F (4,44)=2,1277 [0,0933]
N.° observaciones ........ 52
Pardmetros .................. 3

Segtn los resultados obtenidos podemos decir que la creacién de valor determinada desde la
perspectiva global estd fundamentalmente marcada por el valor creado del antiguo accionista que
opta por no acudir a la ampliacién de capital (dineraria o liberada) y vende su derecho (DPS o DPA)
y, en menor medida, de forma negativa, por la creacién de valor obtenida por el antiguo accionista
que pierde por ley o renuncia el DPS.

Por su parte, los resultados del segundo modelo seleccionado figuran en la tabla 48, pudién-
dose comprobar que son similares al anterior, tanto en coeficientes estimados como en test.
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TABLA 48. Parametros estimados y test para el modelo propuesto.

Error

Y=G Coeficiente A T-valor T-prob. Part. R2
estandar
Constante ... —-0,6967 1,007 -0,692 0,492 0,0097
P -0,3738 0,1428 -2,62 0,012 0,1227
E oo 0,8933 0,1575 5,67 0,000 0,3963
R2 e 0,5878
SRC oo 885,9886
F (conjunto) ................ F (2,49) = 34,94 [0,000]**
Durbin Watson ............ 1,5
Test Normalidad .......... Chir2 (2) = 3,7896 [0,1503]
Test Heterocedast. ....... F (4,44) =2,0750 [0,1003]
N.? Observaciones ........ 52
Pardmetros .................. 3

En el andlisis realizado, tal y como era de esperar, la creacién de valor desde la perspectiva
global se ve influenciada sélo por la de los antiguos accionistas y, dentro de éstos, fundamentalmente
por el que tiene la opcion de elegir si desea incrementar su inversion en la empresa o no (influencia
positiva), E o V'y, en menor medida, por el que pierde su derecho a acudir a la ampliacién de capi-
tal (incidencia negativa), P. Luego queda demostrado que las operaciones de capital han influido
negativamente en la creacion de valor.

6. CONCLUSIONES

Con respecto a las diferentes formulaciones o metodologias de célculo podemos decir que, sin
duda, la perspectiva individual ofrece mayor informacién, pues se puede diferenciar en funcién de la
situacion en la que se encuentren los diferentes accionistas que puedan existir en la empresa. Sin embar-
g0, no facilita la comparacién entre empresas, a través del ICV, ya que no todas realizan las mismas ope-
raciones en los mismos términos ni en el mismo momento, para lo cual es mds util la creacién de valor
desde la perspectiva global o general, aunque no deje de ser una visién genérica del valor que ha gene-
rado la empresa para la totalidad de sus accionistas en un ejercicio.

La divergencia fundamental de contenido entre ambas formulaciones, y que provoca la obten-
cién de diferentes resultados, se reduce al efecto que producen las operaciones de capital, y que puede
resumirse como sigue:

» Las ampliaciones de capital por emision de acciones son tenidas en cuenta tanto a nivel indi-
vidual como global, sin embargo, desde este tiltimo punto de vista inicamente se contemplan
si existe un desembolso por parte de los accionistas de la empresa, obviando por tanto, las
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emisiones de acciones liberadas, y sin considerar que son tinicamente los inversores que entran
en las diferentes ampliaciones de capital, los que realizan la aportaciéon mencionada. Asi,
mientras que desde la perspectiva global s6lo se produce una merma del valor creado para el
accionista por un importe igual al desembolso realizado (monetario o en especie), a nivel indi-
vidual se diferencian las posibilidades de acudir a la ampliacion por parte del antiguo accio-
nista, cuyo valor creado puede verse tanto disminuido como incrementado, y las condiciones
bajo las que entra en la empresa el nuevo accionista. Ademds, se incluyen como operaciones
que pueden afectar al computo de la creacion de valor, las emisiones de acciones liberadas,
puesto que existe DPA y éste es un valor negociable.

* Las reducciones de capital tampoco son tratadas de la misma manera, a excepcién de aque-
lla que produce una disminucién del valor nominal con devolucién de aportaciones, que en
ambos célculos se considera que produce un ajuste positivo en el valor creado para el accio-
nista, sin embargo, desde el punto de vista individual se tiene en cuenta que pueden existir
acciones que no perciban dicha devolucién por haber sido emitidas en una fecha posterior.

Por su parte, las reducciones de capital por amortizacién de acciones tampoco se contem-
plan igual, puesto que, mientras a nivel global conllevan un incremento de valor (conse-
cuencia del cdmputo en nimero total de acciones), en cambio, en la creacién de valor de
cada accionista, este hecho no afectaria mas que al inversor que ha vendido sus acciones a
la empresa y lo harfa ademds en un momento anterior al que se hacen las estimaciones (com-
pra por parte de la empresa). Este supuesto no ha sido considerado en el cémputo del aumen-
to (o disminucion) de valor a nivel particular, pues se entiende que en dicho caso dejaria
de ser un accionista de la empresa. Asi pues, en el caso de llevarse a cabo una reduccién
de capital por amortizacién de autocartera, la creacién de valor en términos porcentuales
(ICV) seria l6gicamente inferior a la que se obtendria desde el cdmputo global (pues sélo
se tiene en cuenta al accionista que permanece en la empresa).

Por tltimo, hemos podido corroborar a través del estudio realizado mediante los Datos de
Seccién Cruzada, que las dos perspectivas de calculo de creacion de valor del accionista difieren en
el tratamiento de las operaciones de capital, asi como del accionista (antiguo y nuevo) que forma
parte de la empresa. En definitiva, la perspectiva global observa un tnico tipo de accionista, aquel
que existe en la empresa al inicio del ejercicio y permanece al final del mismo, determinando para
él un valor creado que se ve afectado de forma genérica por las operaciones de capital realizadas por
la empresa, en las que ha existido o existird un movimiento de efectivo (toda ampliacién de capital
supone una disminucién de valor, y toda reduccién de capital, por devolucién de aportaciones o
amortizacién de acciones, supone un incremento del mismo). En cambio, desde la perspectiva par-
ticular de cada accionista, se tiene en cuenta la capacidad de actuacién de éste ante las operaciones
de capital realizadas por la empresa, dando lugar a diferenciarlos por sus actos y, acercindose, por
tanto, a una creacion de valor para cada uno de ellos mds préxima a la realidad.

En definitiva, de todo lo anterior podemos extraer las siguientes conclusiones:
1. En el caso de no efectuar ninguna operacion de capital por la empresa, la creacion de valor

para el accionista coincide desde la perspectiva global y particular, mientras que,
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2. Sise llevan a cabo operaciones de capital los resultados serdn diferentes. De hecho, en fun-
cion de los modelos estimados de relacién entre ambas formulaciones, podemos afiadir,
para la muestra estudiada, que:

a) El valor creado para el accionista nuevo no incide y, por tanto, no es considerado en la
perspectiva global, ya que en los modelos estimados el pardmetro correspondiente no
resulto significativo estadisticamente.

b) Con respecto al valor creado para el antiguo accionista, hay que distinguir diferentes
situaciones: por un lado, en el supuesto de vender sus derechos, la creacion de valor glo-
bal recoge 0,84 euros por cada euro de valor creado a nivel particular; por otro lado, si
ejerce su derecho a suscribir (o percibir) nuevas acciones, por cada euro de valor crea-
do para éste el valor creado global seria de 0,89 euros; y finalmente, en el supuesto de
que no exista, pierda o se renuncie al derecho preferente de suscripcion, un euro de des-
truccion de valor a nivel particular para el antiguo accionista, se corresponde con una
creacion de valor global de entre 0,37 euros y 0,39 euros, con lo que dicha relacién nega-
tiva pone de manifiesto que, en este caso, el beneficiado seria el nuevo accionista.

Por todo lo anterior, concluimos que todos aquellos indicadores de valor que no tienen en
cuenta las operaciones de capital realizadas por la empresa (como son muchos de los indicadores
utilizados comtinmente en la préctica, como el EVA, Beneficio Econdmico, etc.), no miden realmente
la creacién de valor, ni siquiera la metodologia global, puesto que, a pesar de considerar dichas ope-
raciones, el resultado al que se llega no es equivalente para todos los accionistas siendo por ello sim-
plemente un valor medio entre el valor creado para el antiguo y el nuevo accionista.
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ANEXO: TABLAS

TABLA A.1. DIVIDENDO (€ ) POR ACCION CORREGIDOS DE SPLITS

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
0,36 048 048 048 048 0,90 1,08 0,78
045 045 045 045 045 045 045 045
0,17 0,19 0,21 0,31 0,08 0,50 0,56 0,62
0,64 0,70 0,78 0,89 0,98 1,08 1,20 1,36
0,15 0,20 0,20 0,22 0,24 0,26 0,26 0,26
0,10 0,10 0,12 0,13 0,16 0,19 0,20 0,20
0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
0,24 0,28 042 046 0,53 0,59 0,65 0,69
0,28 0,34 0,36 0,40 044 042 0,50 0,21
- - 0,08 0,08 0,08 0,12 0,14 0
040 0,46 0,53 0,61 0 0 0 0
0,36 0,36 0,36 0,18 0,18 0,18 0,18 1,20
1,20 1,95 1,95 1,95 2,25 2,25 2,28 2,63
0,38 0,38 0,38 0,40 041 044 046 047
0,02 0 0,01 0 0 0 0 0

1 Los dos primeros afios no existe informacion disponible (Cuentas Anuales Proforma).

NOTA: Dividendos equivalentes a una accién existente al cierre del dltimo ejercicio del perfodo analizado (2001) como consecuencia, en su
caso, de los splits realizados por la empresa. Por ejemplo, en el caso de Zeltia, una accién del afio 1993 se convierte en 60 al cierre de 2001;
asi el dividendo calculado para el afio 1994 (0,02 €) es el que le corresponderia a una de estas tdltimas.
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TABLA A.2. DIVIDENDO SOBRE VALOR NOMINAL EN LAS EMPRESAS
DE LA MUESTRA PARA EL PERIODO ESTUDIADO

1994

30,00%
15,07%
29,00%
170,00%
15,00%
68,25%
18,00%
19,76%
28,00%
13,20%
12,01%
20,00%
20,00%
63,00%

1995 1996
40.,00% 44 44%
15,00% 15,00%
32,00% 35,20%

187,00% 208.,00%
20,52% 20,00%
68,17% 80,19%
18,00% 18,00%
23,25% 35,00%
34,20% 36,20%

- 42,00%

15,20% 17,80%
12,01% 12,01%
32,50% 32,50%

0,00% 5,56%
63,00% 63,00%

1997 1998 1999 2000 2001
50,06% 50,46% 90,31% 108.,30% 79,00%
15,00% 15,00% 15,03% 15,03% 15,05%
51,20% 69,00% 86.42% 0,00% | 104,83%

236,00% | 260,00% | 21555% | 239,00% | 272,00%
22,00% 23,95% 26.44% 26,59% 26,52%
88,13% 104,17% 124 42% 130,96% | 131,37%
18,00% 18,00% 18,03% 18,08% 18,22%
38,50% 44,09% 49.43% 54,33% 57,55%
40,00% 44,04% 42,00% 49,96% 21,05%
41,67% 40,19% 60,52% 72,12% 0,00%
20,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

5,99% 5,99% 5,98% 5,98% 40,00%
32,50% 37,50% 37,50% 38,01% 43,77%

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
74,24% 84,37% 10442% | 459,59% | 470,30%

TABLA A.3. VARIACION DEL VALOR NOMINAL (VN) COMO CONSECUENCIA
DE LA CONVERSION DEL CAPITAL A EUROS

Variaciéon
€ %

0,0384 3,991
—-0,0051 -0,168
—-0,0010 - 0,168

0,2487 33,109
-0,0037 - 0,368
—-0,0005 -0,168
-0,0017 -0,168
-0,0020 -0,168
-0,0051 -0,168
-0,0010 -0,168
-0,0017 -0,168

0,0049 0,164
—-0,0001 -0,002
-0,3207 -76,231

0,0684 7,346

Observaciones: splits realizados en el mismo

ejercicio de la conversion a euros

Previamente a la conversién hubo un split
1 accién (500 ptas.) = 3 acciones (166,67 ptas.)

Una vez realizada la conversion se realiz un split
1 accién (3 € ) = 3 acciones (1 €)

Una vez realizada la conversion se realiz6 un split
1 accioén (0,60 € ) = 3 acciones (0,20 €)

Previamente a la conversion hubo un split
1 accidn (500 ptas.) = 3 acciones (166,67 ptas.)

Previamente a la conversion se realiz6 un split
1 accion (775 ptas.) = 5 acciones (155 ptas.)

Posteriormente, y también en el mismo ejercicio se realizaron

dos reducciones de nominal y otro split
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