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VALORACION DE ACCIONES: TELEFONICA !

Era 20 de julio de 2009, las 9 de la noche y el termdmetro marcaba 37° en Sevilla.
Beatriz Torres acababa de imprimir la informacion que habia encontrado en Internet sobre la
empresa Telefdnica y la evolucion de sus acciones en los Ultimos tiempos y tenia que pensar
en la propuesta que haria a su familia al dia siguiente acerca de si invertir o no 100.000 € en
acciones de la compaiiia al precio de 16,54 €.

Hacia dos meses que su madre, viuda de 80 afios de edad, habia vendido la farmacia
en la que desarrollé su actividad profesional durante mas de 40 afios y desde entonces todos
los hermanos estaban involucrados en la busqueda de oportunidades de inversién para la
tesoreria generada con la venta.

Entre las alternativas barajadas estaba: comprar algunas plazas de garaje 0 un piso
para alquilarlo, invertir en deuda publica o mantener el dinero en depdsitos bancarios, al
menos mientras continuasen las condiciones de incertidumbre econdmica. Dependiendo de
los bancos, estos depoésitos se remuneraban entre un 3% y un 5%.

Miguel, el mayor de los cinco hermanos, comentd que algunos conocidos suyos
estaban concentrando una parte importante de su inversion en la bolsa pues, como
consecuencia de la crisis econdémica, los bajos precios de las acciones de las principales
empresas del IBEX 35 representaban una oportunidad de inversién muy atractiva. El consejo
de familia acordé estudiar la posibilidad de invertir un 30% de los fondos disponibles en una
cesta de empresas que ellos mismos seleccionarian, pues no deseaban acudir a un asesor
especializado.

Telefdnica, por ser una de las empresas mas antiguas cotizadas en la Bolsa de Madrid
y muy popular por sus dividendos en metalico fue el primer candidato que surgio y
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rapidamente alcanzo consenso entre los hermanos. Asi pues, Beatriz, que estaba en esos
momentos cursando un MBA en el Instituto Internacional San Telmo y era una entusiasta de
las finanzas, recibio el encargo de estudiar la empresa e informar a la familia si Telefonica era
una buena oportunidad de inversién al precio de 16,54.

Por medio del servicio de informacion al accionista de la pagina Web de la compafiia
Beatriz pudo leer las memorias de la empresa de los Gltimos ejercicios, las intervenciones del
presidente en la junta de accionistas, sus politicas de inversion y remuneracion al accionista,
etc. EI Apéndice | presenta un extracto de la informacion sobre la empresa recopilada por
Beatriz.

LA RENTABILIDAD ESPERADA

El primer dilema con el que se enfrentaba Beatriz era cuanto queria ganar su familia
con las acciones de Telefonica; dicho en términos financieros, qué tasa de rentabilidad debia
pedir a su inversion. Contrastando esta tasa con lo que era previsible obtener mediante
dividendos y plusvalias, podria decidir si el precio de 16,54 era interesante como oportunidad
de inversion.

Comparéndola con las otras inversiones alternativas que se estaban barajando, Beatriz
entendia que la inversion en Telefonica tenia un riesgo muy superior a la inversion en deuda
publica, pero no estaba muy segura de si la inversion en inmuebles tenia mas o menos riesgos,
dada la situacion del mercado inmobiliario.

Accedid a la pagina web del Tesoro del Gobierno de Espafia (www.tesoro.es) para
comprobar los precios pagados por la deuda publica en la ultima subasta (ver Anexo 1). Dado
que la inversién en bolsa se planteaba con un horizonte de 3-5 afios, iba a tomar la referencia
de los bonos a 5 afios, que en esos momentos se remuneraban al 3,06% anual.

Con respecto al mercado inmobiliario, su hermana Carmen estaba buscando inmuebles
en venta en una zona de gran crecimiento de Madrid, proxima a su domicilio. Se habian
marcado como objetivo un rendimiento minimo por alquiler del 4% neto (una vez deducidos
gastos de comunidad, impuestos sobre bienes inmuebles, etc.), pero no estaba resultando facil
encontrar algo que encajase en estas exigencias. Beatriz habia leido un estudio en el que se
decia que la rentabilidad media de las inversiones en vivienda entre 1980 y 2007 habia sido
del 14 %, considerando una rentabilidad media por alquiler del 3%. Durante este mismo
periodo la rentabilidad de la bolsa (incluyendo dividendos y revalorizacién) alcanzo el 17% y
la de la renta pablica fue del 9,2%. En el Anexo 2 puede verse un grafico historico comparado
de la rentabilidad media de la bolsa, la inversién en inmuebles y la deuda publica.

Pero al comparar con el mercado inmobiliario debia considerar también que cuando
quisieran hacer liquida la inversion podia llevar un tiempo considerable vender el inmueble.

Puesto que la inversion formaria parte de una cartera de acciones de diferentes
empresas, Beatriz pensaba que debia compararse con otras alternativas de inversion dentro de
la propia bolsa. Sabia que segun la teoria de diversificacion de carteras “Capital Asset Pricing
Model” (CAPM) la rentabilidad exigida por el mercado a una determinada accién depende de
la variabilidad de esta accidn respecto al promedio del mercado, variabilidad medida por el
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coeficiente “beta” (). Para poder aplicar el modelo debia averiguar la B de Telefonica e
incorporar los parametros de tasa libre de riesgo (Ry) y prima de riesgo del mercado (Rm-R¢)
esperados para los proximos afios.

Beatriz entr6 en algunos servicios de informacion de Internet: segun Google Finance
(http://www.google.com/finance) la B de Telefonica era 0,82, segun Finanzas.com
(http://www.finanzas.com) la 8 del ultimo afio era de 0,7766.

La prima de riesgo del mercado era otro problema. Habia estudiado distintos libros de
texto con estimaciones para Estados Unidos en los que se utilizaban primas de mercado entre
el 5% y el 8% También tenia noticias de una encuesta realizada por el profesor Pablo
Fernandez entre directivos, inversores y académicos espafioles en julio de 2008°, donde se
apreciaba una gran dispersion en las respuestas, entre el 2% y el 30%. El promedio de las
primas de riesgo utilizadas por los académicos se situaba en el 5,5%, mientras que las
respuestas de empresas promediaban el 6,3%.

Con esta informacion Beatriz calculd6 mediante el CAPM que la rentabilidad del
mercado para Telefonica podia oscilar entre 7,33% y 9,45% en funcion de los parametros con
los que alimentase la formula. Pero le surgian muchas preguntas: ;esta rentabilidad era
suficiente para sus necesidades? Cuando en la familia habian tratado este tema llegaron a la
conclusién de que su madre necesitaria alrededor del 4% anual de su patrimonio para vivir.
Ademas, todos deseaban que el patrimonio familiar no viese mermada su capacidad de
compra por efecto de la inflacion, por lo que esperaban, una revalorizacion anual entre el 2%
y el 3%, al menos. La percepcion de la bolsa como inversion arriesgada por parte de algunos
miembros de la familia elevaba las expectativas sobre la rentabilidad que se podria obtener.
¢Compensaba un rendimiento en torno al 8% el riesgo incurrido al comprar acciones de
Telefénica? ;Qué pensaria el consejo familiar? Pero, ;realmente era esta la rentabilidad a
largo plazo que podia esperarse de las acciones de Telefénica?

EL PRECIO DE LAS ACCIONES

El segundo problema, relacionado con el anterior, era saber si el precio de 16,54 € por
accioén suponia una buena oportunidad de inversion.

Desde el afio 2002, en que Telefonica habia retomado su politica tradicional de
dividendos, el dividendo repartido habia ido creciendo cada afio (el Anexo 3 muestra los
dividendos repartidos por Telefonica desde el afio 2000 junto con otros datos historicos
seleccionados de la compafiia). EI Anexo 4 muestra la evolucion histérica de la cotizacion de
sus acciones en la bolsa de Madrid.

El dividendo distribuido por Telefénica durante el afio 2008 era de 0,90 €/accion y
estaba aprobado por la junta general un reparto de 1,0 €/accion para el afio 2009, lo que
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