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LA CREACION DE VALOR PARA
EL ACCIONISTA Y ELL. CONSUMIDOR

Finanzas y Marketing en una perspectiva integrada

Un andlisis sobre la naturaleza del Valor, el proceso de creacion y sus drivers

por Eduardo J. A. Petracca

En nuestros dias, la cuestion del valor constituye un tema omnipresente en la disciplina
del management.

Crear valor, destruir valor, valor para el accionista, valor para el cliente, etc. son
términos utilizados a menudo, en publicaciones, slogans, definicion de misiones,
descripcion de funciones, etc.

Si bien, ello representa una evidente preocupacion por el tema y denota la importancia
del mismo, también genera un farrago de conocimiento no siempre adecuadamente
integrado, no siempre lo suficientemente sostenido, no siempre lo suficientemente
completo, ... no siempre clarificador.

La fragmentacion y el multifacetismo de la tematica ha llegado a presentar a la creacion
de valor para el accionista como un objetivo del area financiera, aislado y lograble sin
tener presente que ello es la consecuencia de un proceso sistémico mucho mas amplio
y complejo.

Atento a ello, publiqué La Creacién de Valor para el Accionista y el Consumidor®, obra
en donde me propuse abordar el tema desde una perspectiva de integraciéon de lo
estratégico, el marketing y las finanzas, pero a su vez clarificadora y compatible con la
realidad de los negocios.

Aqui, sintetizo algunos de los principales conceptos e ideas de dicho trabajo, sujeto a
las limitaciones de la extension que permite la naturaleza de un articulo.

De acuerdo a lo mencionado al comienzo, la Creacion de Valor es un tema tan
trascendente para el management, que considero representa “la misién de la gerencia”;
todo el resto esta encadenado a ello. No deberia haber un solo gerente que se digne de
tal qgue no considere a la creacién de valor como parte de su mision basica.
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Por tal motivo, se debe tener muy en claro que se entiende por “creacion de valor’ y
para quien.

LA CREACION DE VALOR PARA EL CONSUMIDOR

La empresa, es una maquinaria para producir valor y los diferentes grupos de interés?,
vierten sobre ella demandas de valor de naturaleza diferente.

Si tomamos a los consumidores por una parte y a los accionistas por otra, veremos que
sus expectativas difieren y en algin aspecto se contraponen, pero como no estamos
frente a un juego de suma cero, la gerencia puede (y debe) generar un juego de ganar
— ganar.

El Consumidor demanda “Value for Money”, mientras que el Accionista demanda
“Money for Money”, ambos demandan valor, pero de naturaleza diferente.

La gerencia debe crear valor para satisfacer a ambos grupos, por lo que debe tener
muy en claro cuales son sus expectativas, lo que busca cada grupo.

El consumidor demanda “satisfaccion” (de necesidades y deseos) y esta dispuesto a
sacrificarse por ello, entregando dinero por el valor de tal satisfaccion, por ello la
naturaleza del valor demandado por el consumidor puede ser encuadrada como “Value
for Money”.

La empresa canaliza la satisfaccion a los consumidores a través de los productos (o
servicios) que constituyen su oferta, en un intercambio econémico.

Mas precisamente, empresa y consumidor intercambian dos valores: el que proporciona
el producto total y el que proporciona el dinero.

El primero, el valor del producto, es de signo positivo para el consumidor, pues
representa una utilidad dada en la satisfaccion de necesidad o deseo.

El segundo, el valor del dinero (en términos de desprendimiento), es de signo negativo,
un desvalor, pues implica siempre un sacrificio, que esta dado por el esfuerzo necesario
para obtenerlo y por el nivel de riqueza disponible, ...0 por el costo de oportunidad
representado por la privacion de otros bienes a los que podria acceder con esa
cantidad de dinero, pues cada decisibn de compra, es también una decision de
sustitucion y de exclusion.

Estos valores son dinamicos tal lo demuestra los corrimientos de marcas - productos
operados con la crisis que eclosion6 en nuestro pais a fines del 2001, corrimiento que

% Si bien pueden ser varios los grupos de interés, me referiré inicamente a Consumidores y Accionistas.
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no se debid a una alteracion en el valor de los productos per se, sino al cambio del valor
del dinero causado por un incremento del esfuerzo necesario para lograr una cantidad
con un poder adquisitivo determinado y a un mayor costo de oportunidad en la
aplicacion del mismo. El dinero aumentd su importancia. Por tal motivo no se puede
hablar de deterioro de las marcas en la crisis, sino de una revalorizacion del dinero.

O sea, que para lograr la concrecion, el “valor proporcionado” por el producto, tendra
que superar (o al menos igualar) el “valor del sacrificio” que represente el dinero a
entregar por ello.

valor proporcionado valor sacrificado
por el producto al > = gue representa el
al consumidor PRECIO a pagar

Pero ¢qué determina el valor para el consumidor ? ¢cuéles son sus drivers ?

El mismo esta determinado por una conjuncién de drivers, entre los que se encuentran:

1. Primeramente, el “Producto Ideal”, “Valor Buscado” o “Cadena de Valor Buscada”.
Ello esta conformado por un conjunto de atributos que el consumidor considera
“‘ideales” en un producto y que brindarian el maximo nivel de satisfaccion en dicho
genérico. No es un producto concreto, sino un ideal, una aspiracion conformada por
un conjunto de expectativas. Aqui el concepto de producto debe ser entendido en
sentido amplio: producto fisico, servicios pre y post venta, producto imaginario, etc.
Lo que se requiere es “conocer cuales son esos atributos ideas” y ademas rankear
su importancia estableciendo pesos relativos entre ellos.

2. La “Situacion de Uso” del producto es otro driver de la funcion de valor.
Si bien un producto posee una funcidn genérica, no todas las situaciones en que el
mismo se utiliza son las mismas.

3. Esto es de trascendente importancia, pues la situacion de uso est4d también
determinando el “Sujeto” que se relaciona con el producto. No es el mismo sujeto
la mujer que busca una cartera para utilizarla como complemento en una ocasion
social de nivel, que la misma mujer que busca una cartera para utilizarla para ir a la
oficina o de uso cotidiano. En primer caso la mujer asumira el “sujeto —rol de mujer”
sobre quien se deposita la mirada social y en el segundo caso, ese rol, si bien
presente siempre en lo femenino, dejara paso al “sujeto-rol de mujer practica”. La
cartera en cuestion puede o no ser la misma, pero el sujeto definira productos
ideales diferentes para cada ocasién, pues en realidad el producto ideal es un
complemento del sujeto deseado ideal.
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En algunos casos, la situacion de uso, también esta relacionada con el punto de
venta y eso también influye en la ecuacion de valor. No es la misma ecuacion de
valor de una gaseosa comprada en el supermercado, que en el minimercado de una
estacion de servicio y menos aun lo es si resulta adquirida en venta ambulante en
una playa. Aunque la gaseosa es la misma, el valor no lo es.

4. ElI Segmento de Consumidores también constituye un driver determinante del
valor, pues las importancias relativas de los atributos valorados del producto ideal
pueden cambiar de segmento a segmento, al igual que el valor del dinero (p.ej.
téngase presente el concepto de utilidad marginal decreciente del dinero en funcion
a la riqueza creciente y viceversa).

El lector ya habra concluido que el producto ideal, la situacion de uso, el sujeto y el
segmento estan intimamente relacionados. Conclusion acertada, pues no hay
productos ideales para todas las situaciones, lo ideal siempre esta relacionado con
una situacion particular de uso que prevalece en cada marca-producto.

5. Por supuesto el Producto Concreto Total, no puede faltar en la determinacion de
valor. EI mismo esta representado por la “propuesta de la empresa” conformada por
todo su marketing mix: producto funcional, marca, precio, canales, publicidad,
servicios pre-post venta, imagen empresa, etc. etc. Es decir “toda la Cadena de
Valor Ofrecida”, la cual genera a su vez la ecuacion de costos de la empresa.

6. Otro driver de la funcién de valor es el “Sustituto Referencial”, o sea otro producto
que esté orientado a satisfacer la misma necesidad genérica y que el consumidor
utilizara como “referencia” de valor y de precio.

7. Completando la lista de drivers, aparece el Valor Referencial del Dinero.

Basicamente estos componentes determinan el valor para el consumidor y su expresion
cuantitativa dada por “el precio” que esta dispuesto a pagar para concretar la compra
de nuestro producto.

La concrecion es el acto que demuestra que la empresa ha creado valor para el
consumidor, es en este momento donde este decide comprar el producto, pues
entiende que recibe mas de lo que entrega. Es mayor la satisfaccién que el producto le
brinda que el sacrificio que la entrega del precio le reporta y que el valor que puede
aportar otro producto por ese mismo sacrificio... con nuestro producto se crea valor
para el consumidor.

Pero es juntamente el precio, como expresiéon cuantitativa del valor el que vincula la
ecuacion de valor del Consumidor con la del Accionista.
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SUSTITUTO
REFERENCIAL
SUJETO SEGMENTO
SITUACION VALOR DINERO
DE USO VALOR para el
CONSUMIDOR PRODUCTO
PRODUCTO IDEAL VALUE for MONEY TOTAL
Cadena de Valor Cadena de Valor
Buscada Ofrecida
TASA CRECIMIEN. COSTOS
MONEY for MONEY vl
SHARE
VALOR para el COSTOS FIJOS
TAMARO MERCADO ACCIONISTA AR
CAPACIDAD
TIEMPO VENTAJA
EXPANSION
WACC CAPACIDAD

COSTO DEUDAS

COSTO EQUITY TAX

Esquema: DRIVERS para la CREACION DE VALOR

LA CREACION DE VALOR PARA EL ACCIONISTA

Pero ¢qué se entiende por “valor para el accionista? y ¢qué cuales son los drivers
gue determinan el valor para el accionista?

El accionista es basicamente un inversor y su finalidad es la renta per-se (ello no quita
la existencia de aspectos subjetivos, sobre todo en empresas de estructura familiar).

En tal sentido, el valor aqui es estrictamente econdmico y esta dado por la rentabilidad
del capital invertido y su comparacion con otras alternativas de colocaciéon, de
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rendimiento y de riesgo.
Es decir que aqui el valor buscado puede ser sintetizado en “Money for Money”.

Pero, en mercado de libre competencia no es concebible que se pueda crear Valor
para el Accionista si no se crea previamente Valor para el Consumidor %, pues es
justamente el consumidor quien a través del precio paga por toda la cadena de valor.

Pero la creacion de valor para el consumidor es una condiciOn necesaria para la
creacion de valor para el accionista, aunque no es suficiente.

Ya he mencionado que las empresas son sistemas de creacion de valor. En ese
sistema empresa, el valor econémico esta representado por las utilidades.

La generacion de “Utilidades Operativas” es consecuencia de un precio de venta y un
volumen, que supera los costos operativos (de produccion, de venta, de distribucion, de
administracion, fondos de reposicion y mantenimiento de activos, costos impositivos,
etc.).

En un esquema simplificado, cuando las utilidades operativas después de impuestos,
superan el costo de financiamiento total (costo del capital propio y ajeno), “se crea valor
para el accionista”.

Si bien el accionista puede disfrutar de aumento de riqueza via la valorizacién de su
inversion en acciones de nuestra empresa®, ello no asegura que hayamos creado valor,
pues dicha valorizacion puede ser equivalente a la tasa normal de mercado para
cualquier inversion ese tipo mismo tipo (se aumenta riqueza, pero no se crea valor).

En el caso de la creacion de valor para el accionista también hay un referencial, como lo
hubo en la creacion de valor para el consumidor. Este referencial es el rendimiento del
mercado para una inversion de similar riesgo (tasa de oportunidad).

Por lo tanto, la creacion de valor para el Accionista solo ocurre cuando la tasa de
rendimiento de su inversion supera el rendimiento exigido para una inversion de
similar riesgo.

Un rendimiento superior al del mercado para similar riesgo, es indicador de que la
empresa en la que se invirtid posee una “ventaja competitiva”, pues de no existir, el
rendimiento seria el promedio normal del sector.

® Si bien se puede aumentar la creacion de valor para el accionista mediante optimizaciones en la utilizacién de
activos o mejoras en la estructura de financiamiento, mi comentario estéa referido al aspecto estructural de la
problematica de creacion de valor, no a optimizaciones secundarias.

4 P.ej. Crecimiento del Valor Bursatil de las acciones (Value Market)
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Entendiendo que el valor buscado por el accionista como inversor es el “money for
money” y atentos a la naturaleza econdmica del mismo, los drivers que determinan la
creacion de valor para el accionista son:

Tamafio de Mercado

Tasa de Crecimiento del mercado
Share de mercado

Precio y su evolucién

Cuota de Costos Variables

Costos Fijos Totales

Inversion para Mantener Capacidad
Inversion para Expandir Capacidad
. Tasa Impositiva

10.Tiempo de duracion de la ventaja
11.Costo de Deudas

12.Costo de Capital Propio

13.Mezcla y Costo Promedio Ponderado de Financiamiento (WACC)

©CoNoO~wWNE

. Tamano de Mercado:

Esta representado por el volumen actual del mercado.

. Crecimiento de Mercado

Esta representado por la evolucion de la tasa de crecimiento del mercado total.
Esta puede variar de afio a afio, no solo por la influencia de los aspectos
macroecondmicos, sino por la ley del ciclo de vida.

. Share de Mercado

Representa la porcion del volumen de mercado total que se estima capturara la
empresa por implementacién de su estrategia.

Precio:

Es el precio de venta del producto.

Esta determinado por lo mencionado anteriormente en lo referente a valor para el
consumidor y su evolucién debera estar influida por el ciclo de vida del producto y
por la erosién de las ventajas competitivas que genera la dinamica de rivalidad del
mercado.

. Cuota de Costos Variables:

Estan determinados por el tipo de empresa y por la cadena de valor a crear para
sostener el precio que permitira al consumidor concretar y acceder al share objetivo.
También estaran influenciados a la baja por el efecto de la “curva de experiencia”.

. Costos Fijos Totales
Idem anterior
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7. Inversion para Mantener Capacidad:
Inversion del periodo necesaria para mantener la capacidad lograda en el periodo
anterior.

8. Inversion en Expandir Capacidad:
Inversion adicional necesaria en activo fijo y capital de trabajo necesaria para la
expansion de ventas.

9. Tiempo de duracion de la ventaja:
Periodo que se estima durard la ventaja competitiva.

10.Tasa Impositiva:
Porciento de imposicion efectiva sobre el resultado operativo.

11.Costo de Deudas:
Costo mezcla del pasivo, neto del efecto impositivo, dado la deducibilidad de los
intereses del impuesto a las ganancias.

12.Costo de Capital Propio o Equity:
Esta determinado por la tasa oportunidad de colocacién en una inversion de similar
nivel de riesgo.
Ello es asi, pues existe una renta de inversion sin riesgo, pero por lo general las
inversiones en empresas 0 proyectos poseen riesgo, y ese riesgo posee un precio
de mercado, medido en términos de rendimiento requerido. A mayor riesgo, mayor
rendimiento requerido para invertir.
El riesgo esta vinculado con el sector al que pertenece el negocio o proyecto, a la
interaccion con el resto de la cartera de negocios y al pais donde se opera.
Justamente por la influencia de esta Gltima componente es que la tasa de descuento
utilizada en nuestro pais resulta tan elevada inviabilizando muchos proyectos que en
otro lugar podrian crear valor.

13.Mezcla y Costo de Financiamiento (WACC):
El costo de financiamiento estad compuesto por el costo mezcla ponderado de la
mezcla de financiamiento entre deudas y equity. (WACC: Weighted Average Cost of
Capital)

A continuacion se expone un caso hipotético donde se brinda un modelo de medicién
de la Creacion de Valor para el Accionista (CVA)

Planteo del Caso:
La empresa Newmarket estudia el proyecto de incursionar en un nuevo mercado -

negocio, mediante el lanzamiento de un nuevo producto y desea saber si la inversion
generard valor para el accionista.
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Se estima en 100 millones de unidades que el mercado total del primer afio y que las
tasas de crecimiento anuales seran de: 10, 8,8y 7 %.

De acuerdo a estudios de preferencias de consumidores y la aplicacion de modelos de
multiatributo, se determin6 que se podria lograr un share inicial del 15% a un precio de
$ 10 por unidad.

El share para el 2° afio en adelante se prevé en el 20, 20, 20y 19 %.

El precio, se estima que tendra una reduccion del 5% anual desde el tercer afio en
adelante, influido por el ciclo del producto,

La cuota de gastos variables unitarios serd de $ 3 el primer afio, pero se prevé que la
curva de experiencia producira mejoras del 10 % anual en el 2°y 3° afio y del 15% en
el 4°y 5°.

Los costos fijos totales asignables al proyecto se estiman en $ 20 millones para el
primer afio, con tasas de mejoras similares a la de los costos variables.

La inversion para el mantenimiento de capacidad instalada sera del 3% de la venta.

La inversion incremental en activo fijo y capital de trabajo se supone que sera el 15 %
de la expansion del revenue (solamente si hay expansion de volumen y revenue).

La inversion inicial sera de $ 350 millones y se la financiara con una estructura cuyo
WACC se lo estima en el 10 %.

El tipo de producto y de mercado hace aconsejable que se estime un periodo de
mantenimiento de ventaja competitiva de no mas de 5 afios, después de los cuales el
proyecto deberia rendir no mas de la tasa normal de costo de capital.

El Board de Newmarket, requiere que la estrategia de incursién elaborada sea evaluada
desde el punto de vista cuantitativo a los fines de determinar si la misma creara valor
para el accionista.

Desarrollo del Caso — Modelo de Aplicacion

En la Matriz 1 se desarrolla el modelo de aplicacion para determinar si el proyecto de
incursidn genera valor para el accionista y la cuantia del mismo.

En la primera parte de la matriz estan volcados los datos e hipétesis enunciadas en el

planteo y un conjunto de calculos de sencillo seguimiento, por lo que no merece
mayores comentarios.
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El Free Cash de cada periodo surge de la diferencia entre la Utilidad Operativa después
de Impuestos y la inversion que en cada periodo es necesaria efectuar para sostener el
crecimiento (representa el dinero de libre disponibilidad que se genera en cada
periodo).

Ese Free Cash esta disponible al final de cada periodo, por lo que se lo descuenta al
momento cero a tasa de corte (WACC), obteniéndose el Free Cash Descontado.

La acumulacion periodo a periodo de estos Free Cash Descontados, configuran el Free
Cash Flow Descontado al instante inicial.

Por otra parte, ademas del flujo, el proyecto posee a fin de cada periodo un “Valor
Residual”’, que esta dado por el valor que tendria el flujo de fondos futuros, si en cada
uno de los periodos siguientes se generase un Free Cash similar al Resultado
Operativo del periodo y considerando ademas que ese resultado es el rendimiento
normal (tasa normal, sin crear valor adicional). O sea técnicamente el valor de una
perpetuidad a tasa WACC.

Es importante tener presente que el valor de una perpetuidad es el monto de una
inversion que genera un rendimiento normal, es decir “no crea valor para el accionista”,
solo mantiene el valor °.

Ahora bien, el Valor Residual asi calculado lo es a fin de cada periodo, por lo que se lo
debe descontar también al momento inicial, aplicando el factor de descuento, con lo que
se obtiene el “Valor Residual Descontado”

El “Valor Total del Proyecto” de Incursion en el nuevo mercado-negocio, sera entonces
la sumatoria del Free Cash Flow Descontado y del Valor Residual Descontado.

Pero como se puede observar en la matriz referida, ese “Valor Total del Proyecto
Descontado” va evolucionando periodo a periodo. Ademas al estar descontado, estan
todos los importes a valor del momento inicial (momento cero).

Por lo tanto, si el “Valor Total del Proyecto Descontado” (VTPD) crece periodo a
periodo, significa que se esta creando valor para el accionista y la cuantia de esa
creacion es el incremento que se logra de un periodo a otro.

Esto es asi, pues los VTPD ya fueron descontados a la tasa WACC, que es la tasa de
corte o tasa de rendimiento normal requerida a una inversién de similar nivel de riesgo
(tasa de oportunidad). Por lo tanto, si ese VTPD crece de un periodo a otro, significa
qgue la inversion genera un rendimiento por encima del WACC, y eso justamente es
“Creacion de Valor para el Accionista” (CVA)

® En lugar de perpetuidad se podria aplicar una funcién no tan lineal y que considere la evolucion
descendiente de la ventaja, la influencia del ciclo de vida y la curva de experiencia. Pero el desarrollo de
este tema esté fuera de las posibilidades de este articulo.

10
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Conclusiones:

El proyecto de Newmarket, de incursionar en el nuevo mercado-negocio, mediante el
lanzamiento de un nuevo producto, promete un rendimiento de la inversion superior al
rendimiento de la media de ese mercado.

En el horizonte de planeamiento de 5 afios en que se espera sera sostenible la ventaja
competitiva, la Creacion de Valor para el Accionista sera de $ 609,41 millones (a valor
del momento cero).

La descomposicion anual de dicha creacion de valor se estima en $ 173.25, $ 319.28, $
47.76, $ 62.19 y $ 6.03 millones, para el 1° al 5° afio respectivamente.

Desde el 6° afo inclusive en adelante, por agotamiento de ventaja competitiva, se
prevén rendimientos normales para la inversion.

| MATRIZ 1 I

Periodo  --> | o | 1 2 3 4 5
Inversion inicial (en millones de $) (350.00)
Tamario del Mercado (millones unids.) 100.00 110.00 118.80 128.30 137.29
Tasa de Crecimiento Mercado 10.00% 8.00% 8.00% 7.00%
Share 15% 20% 20% 20% 19%
Volumen del Proyecto (millones unids.) 15.00 22.00 23.76 25.66 26.08
Precio (unitario) 10.00 10.00 9.50 9.03 8.57
tasa variacion precio - -5% -5% -5%
Ventas (en millones de pesos) 150.00 220.00 225.72 231.59 223.64
Cuota Variab. Unitaria 3.00 2.70 2.43 2.07 1.76
Costos Variables Totales (45.00) (59.40) (57.74) (53.00) (45.80)
Costos Fijos (20.00) (18.00) (16.20) (13.77) (11.70)
Inversion para mantener capacidad (4.50) (6.60) (6.77) (6.95) (6.71)
Result. Operativo antes Imptos. 80.50 136.00 145.01 157.87 159.43
Impuestos (35%) (28.18) (47.60) (50.75) (55.25) (55.80)
Result. Operat. después de Imptos. 52.33 88.40 94.26 102.61 103.63
Inversion p/ sostener crecimiento (10.50) (0.86) (0.88)
Free Cash del periodo 52.33 77.90 93.40 101.73 103.63
Free Cash Descontado (1) 47.57 64.38 70.17 69.49 64.35
Free Cash Flow Acum. Desc.(sin computar invers. inicial) 47.57 111.95 182.12 251.61 315.95
Valor Residual (al fin de cada periodo) (2) 523.25 884.00 942.58 1,026.15 1,036.30
Valor Residual Descontado 350.00 475.68 730.58 708.17 700.87 643.46
Valor Total del Proyecto Descont. 3) 350.00 523.25 842.53 890.29 952.48 959.41
Creacion de Valor para el Accionista 4) 173.25 319.28 47.76 62.19 6.93

11
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Free Cash del periodo / (1+i)"

(2) Surge de dividir el Result.Operat. después de Imptos. por la tasa de corte.
En este caso 10%.
En el momento cero, el V.R. es el importe de la inversion inicial.

(3) Surge de sumar el Free Cash Acum. hasta el periodo y el Valor Residual
del Proyecto a fin de ese periodo, ambos descontados.

(4) Surge de restar al Valor del Proyecto del periodo, el Valor del Proyecto
al periodo anterior, utilizando valores descontados.

A través de los conceptos desarrollados, se demuestra las dos naturalezas diferentes
de la demanda de valor: Value for Money por parte del Consumidor y Money for Money
por parte del Accionista, pero ademas la intima vinculacion entre ambas y la subyacente
necesidad de eficiencia en la construccion de la cadena de valor.

Esa cadena de valor, que conduce a generar algo apreciado por el consumidor, de
forma tal que esté dispuesto a pagar por ello descartando otras alternativas. Pero a su
vez una cadena de valor a través de la cual la empresa debera generar la “ventaja
competitiva”, para producir un diferencial que se transformara en valor creado para el
accionista.

En el proceso de creacién de valor, todo esta integrado; la estrategia, el marketing y las
finanzas, a la vez que subyace el concepto de eficiencia diferencial.

El proceso de creacién de valor, para Consumidor y Accionista es el desafio gerencial.

_— + —
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