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ABREVIATURAS

CAPEX: Inversiones en bienes de capital, del inglés Capital Expenditure
DFC: descuento de flujos de caja

EBIT: beneficio de la empresa antes de intereses e impuestos, del inglés Earnings Before

Interests and Taxes

EV: Vehiculo eléctrico

FCF: Flujos de caja libre, del inglés Free Cash Flow

LCV: Vehiculo comercial ligero

OICA: Organizacion Internacional de Constructores de Automoviles

PER: Ratio precio entre beneficio, del inglés Price to Earnings Ratio

RNM: Renault-Nissan-Mitsubishi

ROA: Rentabilidad econdmica, del inglés Return On Assets

ROE: Rentabilidad financiera, del inglés Return On Equity

ROIC: Rentabilidad sobre el capital empleado, del inglés Return On Invested Capital
R&D: Investigacidn, desarrollo e investigacion, del inglés Research & Development
VP: Vehiculo de pasajeros

WACC: Coste medio ponderado del capital, del inglés Weighted Average Cost of Capital
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RESUMEN

Renault, el histdrico fabricante de coches francés, cotiza a maltiplos bursatiles muy
bajos tras la reciente caida en desgracia de Carlos Ghosn, el directivo que rescato a la
empresa de la quiebra y que la llevo al éxito mediante la creacion de la alianza corporativa

maés grande de la industria del automovil.

Para comprobar si existe una discrepancia importante entre su precio de cotizacion y
su valor intrinseco, se ha elaborado un marco tedrico basado en el analisis fundamental
bottom up, propio de la filosofia de inversion en valor, y el descuento de flujos de caja.
A través del analisis cualitativo y cuantitativo de la empresa, de la industria y del mercado

en el que opera, se construye una narrativa sobre el probable futuro negocio de Renault.

La valoracion final, obtenida a través del descuento de flujos de caja y basada en la
narrativa, demuestra que, efectivamente, Renault cotiza a un precio muy inferior a su

valor intrinseco, por lo que a largo plazo cabe esperar que sus acciones se revaloricen.

Palabras clave: Valoracién por descuento de flujos, Inversion en valor, Valoracion

de empresas, Renault, Andlisis cualitativo, Analisis de la industria, Analisis del mercado.

ABSTRACT

Renault, the historic French carmaker, trades at very low stock multiples after the
recent downfall of Carlos Ghosn, the executive who rescued the company from

bankruptcy and delivered a great success by building the largest alliance of this industry.

In order to verify if there is a relevant divergence between its market price and its
intrinsic value, an appropriate framework of valuation has been developed based on
bottom up fundamental analysis, characteristic of value investing philosophy, and
discount of free cash flows. According to the qualitative and quantitative analysis findings
about the company, the industry and the market, a narrative is built about the probable

future of the business of Renault.

The final valuation, based on the narrative and calculated by discounting free cash
flows, proves how the market price of Renault is, indeed, much lower than its intrinsic

value, and therefore a revaluation of its stocks is probable in the long term.

Keywords: Free cash flow valuation, Company valuation, Renault, Qualitative

analysis, Value investing, Industry analysis, Market analysis.
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1. INTRODUCCION

El 19 de noviembre de 2018, Carlos Ghosn, quien fuera Presidente y CEO de Renault,
de Nissan y de la Alianza entre ambas, era arrestado en Japdn y, al poco tiempo, apartado
de la direccidn de estas organizaciones. Justo en el momento en el que se rumoreaba que
la fusion definitiva era inminente, finalizaba de esta manera tan abrupta la etapa liderada
por un controvertido hombre de negocios que habia salvado de la quiebra tanto a Renault
como a Nissan y llevado a la Alianza a ser el primer productor mundial de vehiculos. La
gravedad de esta inesperada noticia hizo que el precio de las acciones de Renault cayera
un 15% ese mismo dia, pasando a cotizar a maltiplos ain méas bajos, en un sector de por
si poco atractivo por la actual desaceleracion economica y las disrupciones tecnologicas
que le amenazan. Ante esta situacion, varios inversores value, expertos en detectar

sobrerreacciones del mercado, adquirieron o ampliaron sus posiciones en Renault.

Con este Trabajo de Fin de Grado (TFG) se pretende comprobar si efectivamente
existe una discrepancia entre el valor intrinseco y el precio de cotizacidon de Renault. Para
ello se desarrollard un proceso de valoracién centrado en la empresa y basado en el
método de descuento de flujos de caja libre, pero haciendo un esfuerzo por integrar el

andlisis cualitativo con las técnicas cuantitativas.

Este trabajo, con intencion de poner a disposicion del lector los elementos necesarios
para comprender mejor el proceso de valoracion empleado, se estructura en cuatro partes.
En primer lugar, se establece un marco teorico apropiado para la valoracion de una
empresa con las caracteristicas de Renault bajo el enfoque del value investing. En segundo
lugar, se realiza un analisis detallado de la empresa, de su entorno competitivo y del
mercado del que opera buscando llegar a un nivel de encendimiento sobre los factores
que influyen en el valor que ayude a limitar los errores de valoracion. Los elementos
fundamentales del anterior analisis se sintetizan en una narrativa a partir de la cual se
derivan dos escenarios de futuro posibles. Por Gltimo, y sobre la base del analisis y la
narrativa, se estima el precio objetivo de Renault mediante el modelo de valoracion por

descuento de flujos de caja desarrollado por el Profesor Aswath Damodaran.

Al final del trabajo, se recogen una serie de conclusiones que resumen el iter valorativo
desarrollado, el cual lleva a comprobar que, efectivamente, el mercado parece haber
sobrerreaccionado y que las acciones de Renault cotizan con un fuerte descuento respecto

a su valor intrinseco, lo cual tenderd a corregirse en el largo plazo.
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2. OBJETIVOS

La finalidad principal de este TFG es valorar Renault mediante el método del

descuento de flujos para comprobar si existe una discrepancia importante entre el precio

de cotizacion de sus acciones y su valor intrinseco tras la encarcelacion y apartamiento

de su maximo directivo.

En la consecucidn de esa meta se han perseguido una serie de objetivos secundarios:

Desarrollar un marco teérico holistico, adaptado a las caracteristicas particulares de
la empresa a valorar y que conjugue el enfoque de la inversidn en valor, que aplican
los mejores gestores, con el descuento de flujos, considerado el método de
valoracion conceptualmente mas correcto.

Demostrar que el andlisis cualitativo es plenamente compatible con el andlisis
cuantitativo, asi como una herramienta fundamental para limitar los problemas
asociados al método de descuento de flujos.

Entender y evaluar las principales tendencias y disrupciones que afectan al mercado
de automoviles y, en especial, las relativas a la creciente importancia de los paises
emergentes, la urbanizacion y el coche eléctrico.

Entender en profundad la estructura de la industria global del automévil y las
fuerzas competitivas dentro de esta que explican su rentabilidad y méargenes.
Evaluar la actual situacién actual de Renault y la potencial gravedad de su reciente
crisis de gobierno corporativo en el contexto de la Alianza con Nissan y Mitsubishi.
Limitar los problemas del método de descuento de flujos mediante la elaboracion

de una narrativa que plasme cual sera futuro de Renault con seguridad suficiente.

En definitiva, no se pretende aqui demostrar la superioridad de la gestion activa sobre

la pasiva, ni mucho menos asegurar sin género de dudas que el valor estimado es el valor

real de laempresa. Siendo muy conscientes de nuestros sesgos y limites, nuestra intencion

con este trabajo no es otra que la de servir, como lo ha hecho para nosotros, para observar

la aplicacion a una empresa real de los conocimientos adquiridos a lo largo del Grado en

Finanzas.
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3. METODOLOGIA

El presente trabajo consiste en la aplicacidn de un proceso de valoracion de empresas
a un caso real y la eleccidn de la empresa a valorar, de acuerdo con la orientacion del

tutor, responde a criterios de relevancia, actualidad y motivacion personal.

El procedimiento empleado para la valoracion es el producto de una intensa revision
bibliogréafica de las principales referencias cientificas y profesionales sobre la materia, las
cuales se recogen en el marco teérico, seguido de un continuo proceso de prueba y error.
En este marco se establecen las bases sobre las cuales se construye la posterior valoracion
y que se pueden resumir en: analisis fundamental bottom up, tanto cualitativo como
cuantitativo, bajo la perspectiva de la inversion en valor y sus sinergias con la Escuela

Austriaca de Economia.

El proceso de analisis y valoracion se inspira en el propuesto en el libro Narratives
and numbers (Damodaran, 2017), complementado con las recomendaciones de otros
muchos autores e inversores como el Profesor Pablo Fernandez o el gestor de fondos de
inversion Francisco Garcia Paramés. Este proceso consiste en la elaboracion de una
narrativa sobre el futuro del negocio de Renault mediante el analisis previo y detallado
tanto de la empresa como de la industria en la que compite y el mercado en el que opera,

la cual, posteriormente, guiara la aplicacion del método de valoracion cuantitativo.

El método seleccionado para valorar la empresa es el de descuento de flujos de caja
libre, al ser el considerado como conceptualmente correcto por la literatura cientifica.
Este, se aplicara en los dos escenarios, conservador y optimista, propuestos en la narrativa
a través de un modelo en Excel desarrollado por el Profesor Aswath Damodaran (2019)
que permite reclasificar el R&D ajustando el resto de inputs y automatiza el calculo del

coste de capital basandose en el rating sintético de la empresa y las medias de la industria.

El resultado final de la valoracion es un intervalo formado por los precios objetivos,
obtenidos en sendos escenarios, que se compara con el precio medio de cotizacion de la

empresa en 2019 para el céalculo de su potencial revalorizacion.

Por ultimo, las fuentes utilizadas para extraer los datos relativos a laempresay el sector
son, esencialmente, la informacion financiera pablica de Renault y de la Alianza Renault-
Nissan-Mitsubishi de los afios 2018 y 2019, la plataforma de informacion financiera S&P
IQ Capital y las bases de datos desarrolladas por el Profesor Damodaran, disponibles en

su pagina web y actualizadas a enero de 2019.
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4. MARCO TEORICO
4.1. LA VALORACION DE EMPRESAS

Segln la Real Academia Esparfiola (2014), valorar en su primera acepcion significa
«Senalar el precio de algo». Sin embargo, valor y precio hacen referencia a dos ideas
distintas tal y como atestigua la manoseada frase que, atribuida a Antonio Machado, dice:

«todo necio confunde valor y precio».

La diferencia entre valor y precio no es cosa menor y lleva ocupando a los economistas
desde los inicios de esta ciencia. Carl Menger, fundador de la Escuela Austriaca de
Economia (en adelante también EAE) considerada discipula de la escolastica tardia de
Salamanca (Rothbard, 2013), enunci6 durante la segunda mitad del siglo XIX la teoria
del valor subjetivo rompiendo con el concepto del valor objetivo sostenido por los
economistas clasicos desde Adam Smith hasta Karl Marx. Esta teoria se basa en la idea
de que el valor de un bien no viene determinado por ninguna propiedad inherente a este,
como el coste de produccion, sino por la utilidad que los individuos subjetivamente le
atribuyen (Huerta de Soto, 2012, pp. 53-70). Asi, el valor se puede definir como la
utilidad que cada agente econdémico otorga a un bien basandose en su conocimiento
subjetivo sobre el mismo, y el precio como la cantidad de dinero efectivamente
intercambiada en cada transaccion producida. La sencillez habitual de las palabras de
Warren Buffet «Precio es lo que pagas, valor es lo que obtienes» plasman a la perfeccion
el matiz de que la utilidad del bien recibido es subjetivamente mayor para el agente que
la del bien entregado por este y, por tanto, los intercambios voluntarios no son nunca un
juego de suma cero. Todo esto no contradice la definicion de RAE, ya que efectivamente
valorar supone sefialar un precio, si bien hay que advertir que hay tantos precios como

agentes valorando.

Centrandonos en el contexto concreto que nos ocupa de la valoracion de empresas,
debido a esta subjetividad, una compafiia puede tener diferente valor para distintos
agentes por multiples razones (Fernandez, 2016) que van desde los medios empleados —
e.g. métodos de valoracion relativa o métodos basados en el descuento de flujos— a los

fines perseguidos —e.g. valorar para liquidar una empresa o para adquirirla en una fusion.

Adicionalmente, en el argot financiero se usan con frecuencia e indistintamente los
conceptos de valor intrinseco, valor fundamental, precio tedrico o, incluso, precio

objetivo —este muy habitual en el mundo bursatil-, los cuales, y en particular el altimo,
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parecen colisionar a priori con la subjetividad del valor anteriormente expuesta. Cuando
se habla de precio objetivo se hace referencia a aquel que un inversor racional —es decir,
completamente informado acerca de todas las variables que afectan al activo— estaria
dispuesto a pagar por él. La Escuela Austriaca (Huerta de Soto, 2012, pp. 53-70)
considera que el agente econdmico racional perfectamente informado u homo economicus
de la economia clasica es un constructo tedrico que no existe en la realidad de la accion
humana en que se basan las transacciones econémicas, y que este estara siempre sujeto a
sesgos, emociones Yy asimetrias de informacion, lo cual coincide con otra mucha literatura
economica y financiera —Kahneman (2011), Shiller (2000) o Taleb (2013), entre otros.
Por lo tanto, los profesionales de la valoracidén de empresas solo pueden aspirar a acercase
lo mas posible a este valor intrinseco tomando en consideracion todos los factores que
influyen en el valor y limitando sus particulares sesgos mediante la sensatez y experiencia
(Fernandez, 2017, p. 2).

Constatada la dificultad para determinar el valor objetivo de un activo o empresa y que
el precio solo se refiere al de cada intercambio concreto efectivamente producido,
debemos preguntarnos qué ocurre entonces con el precio agregado de todas las
transacciones que se producen en un mercado, especialmente cuando este es lo
suficientemente libre, profundo, amplio y, en definitiva, eficiente. ;Puede el precio de
cotizacion indicado por mercados con estas caracteristicas ser considerado como un

precio objetivo?

4.2. HIPOTESIS DEL MERCADO EFICIENTE

Para Eugene Fama (1970, p. 383), «un mercado en el cual los precios siempre reflejan
completamente toda la informacion disponible se considera un mercado eficiente». Esta
hipotesis en su maxima expresion supone que los precios de cotizacién de los activos
coinciden con su valor objetivo intrinseco, no existiendo activos infravalorados o
sobrevalorados, y que el precio de las acciones fluctia conforme entra nueva informacion
al mercado en lo que se conoce como teoria del paseo aleatorio o random walk (Malkiel,
1973). Las implicaciones de esta hipotesis son importantisimas, ya que de verificarse no
seria posible mantener a largo plazo rentabilidades extraordinarias —i.e. superiores a las
del mercado, excepto a través de la suerte o de la informacion privilegiada, y, por tanto,
el tiempo y el dinero gastados en el analisis, valoracion y seleccion de los titulos seria

inutil y este trabajo por extension también.

10



/X VALORACION DE RANULT TRAS LA ERA GHOSN
\‘2 UNA APLICACION DE LA INVERSION EN VALOR

Segun la hipotesis del mercado eficiente, para que los precios reflejen toda la
informacion disponible han de darse tres condiciones suficientes: ausencia de costes de
transaccion; que toda la informacion disponible pueda ser utilizada libremente por los
participantes en el mercado y acuerdo sobre las implicaciones de la informacion actual
en los precios actuales y distribuciones de los precios futuros de cada valor. Ademas, la
hipotesis se presenta en tres formas o niveles distintos, con diferentes implicaciones para
las distintas estrategias de inversion y el funcionamiento del mercado. En la hipotesis
débil (weak form tests) los precios de los activos reflejan toda la informacion bursatil
pasada, lo cual invalidaria el uso del analisis técnico que se basa en las series historicas
de precios para la prediccion de tendencias sobre estos. La hipdtesis de eficiencia
semifuerte (semi-strong form tests) establece que los precios reflejan, ademas de la
informacidn histérica de precios, toda la informacién hecha publica de la empresa y su
entorno, tales como cuentas, anuncios de dividendos o sobre los tipos de interés. Este
nivel, por tanto, invalidaria el analisis fundamental clasico, basado exclusivamente en
informacion patrimonial, econémica y financiera de la empresa, y solo se podria obtener
beneficios extraordinarios acudiendo mediante el uso de informacion privilegiada. Por
altimo, la hipétesis fuerte de eficiencia (strong form tests) supondria que los precios,
ademas de contemplar la informacion pasada y publica, reflejan la informacion privada o
privilegiada que algunos agentes pudieran poseer en el mercado, confirmando que los

precios reflejan toda la informacion relevante y fluctdan aleatoriamente.

No es el objeto de este trabajo falsear o verificar la hipdtesis del mercado eficiente.
Por ello, baste constatar, para justificar la valoracion, que se trata de un debate abierto y
que esta teoria ha sido rebatida con sélidos argumentos por numerosos autores y escuelas
de pensamiento que van desde los economistas del comportamiento (Kahneman, 2011;
Shiller, 2000) a la EAE (Huerta de Soto, 2012). Ademas, ha sido muy criticada y
parcialmente refutada a partir de la reciente Crisis Financiera Mundial de 2008 (Milner,
2009) y por los extraordinarios, y consistentes a largo plazo, resultados obtenidos por
inversores como Warren Buffet o Francisco Garcia Paramés. Si bien es importante tener
en cuenta que la inmensa mayoria de los gestores de activos no baten al mercado —tal y
como constata el estudio realizado por el Profesor Pablo Fernandez (2015)—, también lo
es sefalar que unos pocos inversores dotados de una especial perspicacia y genialidad y
mediante el uso de determinadas estrategias de inversion son capaces de obtener

rentabilidades superiores de forma sostenible a largo plazo.

11
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En conclusion, se trata de una teoria relevante que debe ser tenida en cuenta en
cualquier trabajo de valoracion de empresas 0 activos, pero no consideramos que consiga
invalidar la utilidad de valorar empresas al menos en su nivel semifuerte, que es el que

afecta al analisis fundamental que aqui se aplicara.

4.3. ANALISIS FUNDAMENTAL

Se denomina analisis fundamental al conjunto de técnicas dirigidas a determinar el
precio tedrico de un activo basandose en todas aquellas variables que afectan a su valor
0, dicho de otro modo, en identificar los factores que afectan a los fundamentales de la

empresa (Damodaran, 2017, p. 110).

Dentro del analisis fundamental, se puede realizar una clasificacion inicial entre dos
enfoques distintos (Greenwald, 2001, pp. 5-6). Por un lado, el analisis top down se centra
en estudiar las variables macroeconémicas —e.g. crecimiento del PIB, tasas de interés,
inflacion o tipos de cambio— para después seleccionar el activo en particular. Por otro
lado, el enfoque botton up que, al contrario que el anterior, pone el foco en estudiar los
factores microecondémicos del activo concreto para después evaluar de forma

complementaria coémo pueden afectar las variables macroecondmicas en este.

Los principios del analisis fundamental fueron sistematizados por primera vez en el
libro Security Analysis escrito por Benjamin Graham y David L. Dodd en 1934. En
contexto de grandes infravaloraciones en el mercado bursatil debido a la Gran Depresion,
este primer libro y la primera etapa de Graham como inversor se identifican por un
enfoque mas préximo al analisis top down, consistente en la compra de grupos de activos
que cumplian con una serie de simples criterios y prestando poca atencion a la empresa
concreta. Esto cambiaria en su segunda etapa como inversor, con un mercado ya
normalizado, y quedaria plasmado en The Intelligent Investor publicado en 1949 de
enfoque, ahora si, botton up. Ademas, el analisis fundamental clasico propuesto por
Graham ha evolucionado desde un anélisis esencialmente cuantitativo —si bien en la
actualidad este concepto se identifica con el uso de complejos modelos estadisticos y
matematicos— hasta incorporar la evaluacion de factores de caracter cualitativo
(Damodaran, 2017, p. 40 y 41), cada vez méas importantes a medida que los mercados

financieros son més eficientes y las técnicas cuantitativas mas sofisticadas .
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4.3.1. Inversion en valor

La conocida como inversion en valor, del inglés value investing, no es mas que la
aplicacion del analisis fundamental como estrategia de inversion. Al ser la inversion un
arte y no una ciencia, se trata de un concepto no académico que ha tenido un desarrollo
eminentemente profesional y, por tanto, bastante difuso y ambiguo al presentar distintas
particularidades dependiendo de cada gestor. Sin embargo, es posible observar una serie
de principios y caracteristicas comunes entre los considerados como value investors que

mas tarde se expondran y ayudarén a la valoracion.

Aunque Benjamin Graham nunca utilizé el concepto de value investing —que seria
acufiado posteriormente por contraposicion al growth investing, consistente en comprar
empresas con altas expectativas de crecimiento sin dar tanta importancia al precio'-, es
considerado el padre de esta filosofia de inversion, que él definia sencillamente como
comprar acciones baratas o, en otras palabras, comprar empresas que coticen con fuertes
descuentos respecto a su valor intrinseco. Warren Buffet —reconocido como el mejor
inversor de todos los tiempos y principal representante de esta filosofia de inversion en
la actualidad—, bajo la influencia de su socio, Charlie Munger, incorpor6 la importancia
de tener en cuenta la calidad de las compafiias, de forma que la inversion en valor consistia
mas bien en comprar buenas empresas a buenos precios. Francisco Garcia Paramés —
méaximo exponente del value investing a nivel nacional e incluso europeo y bautizado
como el Warren Buffet espafiol (Hale, 2015) —define esta filosofia como el «analisis y
seleccion de empresas de calidad a buen precio y esperar con paciencia a su

revalorizacion» (Garcia Paramés, 2016, p. 249).

La inversion en valor se fundamenta en tres pilares basicos (Envalor AV, 2019;

Garcia Paramés, 2016):

e Paciencia: la inversion en valor consiste en comprar y mantener (buy and hold) un
activo a largo plazo —horizontes a partir de 4 afios— hasta que el precio cotizacion
se aproxime al valor intrinseco.

e Prudencia: Este principio se disgrega en el circulo de competencia —lo cual supone
invertir en aquello que conocemos y podemos entender tratando de huir de sectores

nuevos o extremadamente complejos— y, probablemente el mas importante, el

! En palabras del propio Warren Buffet (1989): «lIt's far better to buy a wonderful company at a fair
price than a fair company at a wonderful price».
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margen de seguridad —se deben comprar solo empresas cuyo valor sea muy
superior al precio de cotizacién para minimizar el impacto de los errores de
valoracion.

Psicologia inversora: los inversores en valor son conscientes de la irracionalidad
de los mercados, aprovechandose de sus ineficiencias en forma de
sobrerreacciones respecto de ciertos eventos a corto plazo aplicando un enfoque

contrarian a largo plazo.

Es llamativo que gran parte de los méas reputados inversores de la historia guarden en

comun haber aplicado estos principios —a los ya mencionados habria que afiadir una larga

lista que incluiria nombres como el de Peter Lynch, John Templeton o Jim Rogers—, razén

por la cual han de ser necesariamente tenidos en cuenta. Las influencias que esta filosofia

de inversidn tiene para en este trabajo son, principalmente, las siguientes:

Empresa seleccionada para el analisis: Renault, que recientemente ha sufrido una
importante caida en su cotizacion, es una de las principales posiciones de la cartera
internacional gestionada por Francisco Garcia Paramés. El objetivo de este trabajo
es comprobar si el mercado ha sobrerreaccionado y, paralelamente, si Paramés esta
en lo cierto al considerar que esta infravalorada.

Método de valoracion: Estos inversores acostumbran a usar técnicas de valoracion
relativa y limitan el descuento de flujos a negocios con ingresos y costes muy
predecibles (Garcia Paramés, 2016, pp. 290-291). Cuando lo utilizan, aplican tasas
de descuento que representan el coste de oportunidad de esa inversion, por ello, en
este trabajo se intentard ajustar para que se aproxime a la rentabilidad media de la
renta variable. Ademas, se utilizaran técnicas tipicas del value investing, como la
caja neta, el ROCE, el PER o el FCF Yield, para conocer la calidad de la empresa
y la valoracion que el mercado hace de ella.

Importancia de la calidad del negocio: en este trabajo se aplican numerosas
técnicas de andlisis cualitativo que ayudaran en la valoracion final.

Irracionalidad de los mercados: Interpretacién de los eventos que ha sufrido la
empresa Yy su cotizacion siendo conscientes de la psicologia de los inversores.
Margen de seguridad: para determinar si hay una fuerte discrepancia entre valor y

precio se utilizara un margen de seguridad de, al menos, el 40%.
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4.4. PROCESO DE VALORACION

Existen tantas formas de valorar empresas como profesionales dedicados a ello, por lo
que se trata de una actividad especialmente subjetiva e imperfecta. Ante esta tesitura, se
ha optado por desarrollar un proceso de valoracion propio inspirado en los enfoques y
métodos recomendados por literatura académica y utilizados por los mejores inversores,

teniendo en cuenta el tipo de empresa a valorar.

El proceso de valoracion propuesto se basa, principalmente, en el desarrollado por el
Profesor Aswath Damodaran, de la Stern School of Business, en su libro Narrative and
numbers (2017). En éste, desde un enfoque botton up centrado en la empresa, se integra
el analisis cualitativo con el cuantitativo elaborando una narrativa sobre la posible
evolucion del futuro de la empresa en la que después se basa la aplicacion del método
descuento de flujos de caja (DFC) para convertir los determinantes del valor en la
valoracion final. A continuacion, se ofrece el esquema general de analisis y valoracion

propuesto por Damodaran que se sigue en este trabajo.

a) “Analisis preliminar”: Supone el estudio en profundidad de la empresa, la
industria en la que compite y el mercado en el que opera con el fin de obtener la
informacion necesaria para construir posteriormente la narrativa.
= Analisis de la empresa: Se basa, esencialmente, en entender su modelo de
negocio, identificar sus posibles ventajas competitivas y recoger datos
historicos sobre crecimientos y rentabilidades, asi como sobre la actual

situacion patrimonial, econémica y financiera.

= Analisis de la competencia: Consiste en comprender la estructura competitiva
de la industria midiendo la intensidad la competencia actual y potencial y sus
efectos en cuanto al crecimiento y rentabilidad de las empresas que la forman.
Las herramientas principales de este analisis son el mapa de la industria y el

andlisis de las cinco fuerzas competitivas.

= Analisis del mercado en el que opera: Desde una perspectiva PESTEL?, se
analizaran las tendencias y cambios que pueden afectar al crecimiento y tamafio
del mercado de automoviles y, asi, a la evolucion del negocio de la empresa en

el futuro.

2 Factores Politicos, Econdmicos, Sociales, Tecnoldgicos, Ecolégicos y Legales
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b) “Construccion de la narrativa de la empresa”: A partir de las observaciones y
datos del andlisis preliminar, se elabora una narrativa sobre cuél puede ser la evolucion
de la empresa en el futuro que servira de apoyo a la posterior valoracion. De esta
narrativa se derivaran dos escenarios, uno conservador y otro optimista.
c) “Convertir la narrativa en nimeros”: Consiste en transformar los datos del
analisis preliminar y los elementos de la narrativa en inputs de valor, que son,
fundamentalmente, los siguientes:
= Flujos de caja generados por los actuales activos: es decir, los beneficios que
los activos existentes son capaces de generar en el afio base una vez

descontados los impuestos y cualquier reinversion necesaria para sostenerlos.

= Estimacion de los flujos de caja futuros: que dependera de las expectativas de
crecimiento en la cifra de negocios o la mejora de los margenes de la empresa,

asi como de las necesidades de reinversion para generar ese crecimiento.

= Tasa de descuento: refleja el riesgo de la empresa percibido por los inversores

y serd la tasa la que se descuenten los flujos de caja futuros.

d) “Convertir los nimeros en valor”: Se transforman los inputs en el valor intrinseco
de la empresa mediante el método de descuento de flujos de caja libre. Finalmente,
a este valor se suman la caja y activos no operativos y se resta la deuda y los

intereses minotitarios para obtener el valor de la empresa para los accionistas.

Dada la complejidad de la ultima etapa de este proceso y la diversidad de formas de
aplicar el DFC, a continuacion, se explican las particularidades de este método de

valoracion y por qué se ha optado por él.

4.4.1. Método de valoracion

Siguiendo el esquema propuesto, el método de valoraciéon es la herramienta que
permite convertir la narrativa y los inputs del valor en una valoracion de la empresa.
Existen diversas formas de valorar empresas, que van desde el valor de mercado —que
seria el valor real de la empresa si los mercados fueran eficientes— al valor contable —que
se basa en la observacion del patrimonio neto un momento puntual del tiempo. Aunque
en este trabajo se utilizan métodos basados en el valor contable, en el de mercado y de
valoracion relativa de forma subsidiaria, el método de valoracion principal elegido es el

descuento de flujos de caja, que consiste en «la estimacion de los flujos de dinero (cash
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flows) que se generara en el futuro, para luego descontarlos con una rentabilidad exigida
apropiada segun el riesgo de dichos flujos» (Fernandez, 2017, p. 9).
v_Ch  _CR CF; | CF,+VR,

+
K a+K)?  (1+K)° (1+K)"

siendo: CF; = flujo generado por la empresa en el periodo i; VR, = valor residual, esto es, valor esperado de la

empresa en el afio n; K = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos

Se ha elegido este método porque «se trata del Unico [...] conceptualmente correcto»
al analizar la empresa desde un punto de vista dinamico como una «unidad organizativa
generadora de beneficios en funcionamiento en el futuro» (Fernandez, 2017, p. 9). Sin
embargo, el DFC plantea problemas y es considerado por los profesionales de la gestion
de activos como un «ejercicio cuyos frutos no recompensan los esfuerzos empleados»
(Garcia Paramés, 2016, p. 290), quienes prefieren hacer uso de métodos de valoracion

relativa. Las principales criticas al DFC son las siguientes (Damodaran, 2017, p. 112):

= Dificultad de determinar los flujos de caja a medida que se alejan del momento de
la valoracion.

= Elpeso que tiene el valor terminal, es decir, el valor actual de los flujos de caja a
perpetuidad, puede llegar hasta el 60-70% del valor total.

= Esta disefiado para empresas en funcionamiento a perpetuidad, lo cual plantea
problemas si la empresa deja de funcionar.

* Rigidez para su uso en determinados modelos de negocio o etapas del ciclo de

vida de la empresa, por ejemplo, las empresas jovenes de tipo start-up.

Para aplicar este método, que Damodaran (2017, p. 134) califica como
«suficientemente flexible y versatil para ser aplicado a cualquier modelo de negocio» y
asegura que «algunas de sus criticas no son merecidas», es esencial tener en cuenta sus
problemas y adoptar cautelas. Una de ellas es la adecuada construccion de una narrativa
sobre la empresa analizada que sea posible, plausible y probable, basada en un analisis
profundo de la empresa, su mercado y su industria (Damodaran, 2017, p. 135). Ademas,
nuestra empresa es grande, madura y con un negocio facil de analizar —la mayor parte de
sus ingresos provienen de la venta de automoviles—, por lo que se reducen los potenciales

problemas asociados al DFC.

A continuacion se explican otras medidas para limitar posibles errores y algunas
particularidades en la aplicacion del método DFC a este trabajo a través del modelo

desarrollado por Damodaran (2019) se explican a continuacion.
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4.4.1.1. Calculo de los flujos de caja libre

El primer paso en la aplicacion del modelo es el célculo de los flujos de caja libre, o
free cash flows (FCF), es decir, «el flujo operativo [...] generado por las operaciones, sin
tener en cuenta el endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos» (Fernandez,
2017, p. 10). Los FCF se calculan descontando a los beneficios antes de intereses e
impuestos (EBIT) los impuestos, las inversiones en bienes de capital (CAPEX) netas de

amortizaciones y las necesidades operativas de fondos.

El EBIT se obtiene al restar a la cifra de negocios los costes operativos los cuales
incluyen el gasto en investigacion, desarrollo e innovacion (R&D) de acuerdo con las
normas de contabilidad. Sin embargo, Damodaran (2006, p. 82 y 83) advierte que estos
gastos deberian ser tratados como CAPEX, al tratarse de una inversion a largo plazo que
se espera que produzca beneficios en el futuro y, especialmente, en aquellas empresas en
las que este es importante en términos relativos. Dado que este es el caso de la empresa a
valorar y su sector en la actualidad, se capitalizaran los gastos en R&D de los ultimos
cinco afios como si fueran inversiones CAPEX. Esto implica estimar su amortizacion,
asumiendo una vida Gtil de 5 afios, y realizar los ajustes pertinentes en en el EBIT, en el
CAPEX, en la tasa de reinversion y en las necesidades operativas de fondos, teniendo por

tanto gran impacto en los FCF.

Por ltimo, los FCF se estimaran en dos fases. Primero, 5 afios de alto crecimiento del
EBIT en el que se calculan los flujos de forma detallada para cada escenario planteado en
la narrativa. La segunda fase se basa en el crecimiento estable de los FCF a perpetuidad,
normalizando estos en base al crecimiento medio de la economia mundial, dada la alta
probabilidad de error a medida que la estimacion de los flujos se aleja del momento de

valoracion.

4.4.1.2. Tasa de descuento

La tasa de descuento es el input de valoracion que incorpora el riesgo percibido por
los inversores sobre los FCF futuros de la empresa, es decir, la probabilidad de que el
retorno obtenido de la inversion sea distinto del esperado (Damodaran, 2017, p. 111). La
tasa de descuento adecuada para actualizar el valor de los FCF fututos es el coste medio
ponderado del capital (WACC), que es la rentabilidad promedio exigida a la deuda y las

acciones de la empresa (Fernandez, 2015, p. 10).
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EKe + DKd(1-T)

E + D = valor actual [FCF; WACC], donde WACC = E D
+

siendo: D = valor de mercado de la deuda. E = valor de mercado de las acciones
Kd = coste de la deuda antes de impuestos = rentabilidad exigida a la deuda. T = tasa impositiva
Ke = rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el riesgo de las mismas
Segun Paramés (2016, p. 212), la tasa de descuento también puede expresarse como el
coste de oportunidad que supone no invertir en otros activos. Por otro lado, el coste de
capital puede no corresponderse con el riesgo real de la empresa. A parte de los errores
que puedan cometer los propios inversores, los entornos de intensa manipulacion
monetaria por parte de los bancos centrales como el actual genera una descoordinacion
entre el ahorro y la inversion con tipos de interés artificialmente bajos que da lugar a un
coste de la deuda inferior al que corresponderia con la tasa de interés natural (Huerta de
Soto, 2016). Por todo ello, aunque la tasa de descuento en este trabajo parte del célculo
del WACC, esté se ajustara para incorporar las circunstancias planteadas y los posibles
errores de valoracion y analisis que se puedan cometer, acercandola al rendimiento medio

historico de la bolsa, que es el coste de oportunidad que se plantea en este marco teorico.

4.4.1.3. Valor de la empresa para los accionistas

El valor actual de los flujos de caja libre no es el valor total de la empresa, ya que a
estos hay que sumarles el dinero en efectivo del que dispone actualmente y las inversiones
a largo plazo no operativas. En este sentido, es relevante la participacion que Renault
tiene en Nissan. Si bien lo recomendable seria valorar esta segunda empresa aplicando el
mismo proceso propuesto para Renault, esto excederia los limites espaciales y temporales

de este trabajo, por lo que se valorara a precio de mercado mediante el Enterprise Value.

Por ultimo, el valor total de la empresa calculado no diferencia entre el valor para los
distintos tipos de inversores. Dado que el valor buscado para poder compararlo con el
precio de cotizacion de las acciones es el valor de la empresa para los accionistas, habra

que descontar tanto la deuda financiera como los intereses minoritarios.

Concluida la construccion de un marco teérico adecuado para la empresa elegida y los
objetivos planteados, se inicia a continuacion el proceso de analisis y valoracién

desarrollado a tal efecto.
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5. ANALISIS DE LA EMPRESA Y SU ENTORNO

La primera etapa para la valoracién de una empresa consiste en entender su negocio
con una profundidad que permita estimar los flujos de caja que generara en el futuro
teniendo en cuenta su crecimiento y el riesgo al que se enfrentarad. Esto se consigue
realizando un andlisis detallado, eminentemente cualitativo aunque apoyado en datos, de
la compaiiia, del mercado en el que opera y de la industria en la que compite. La
conclusion de este analisis preliminar es la narrativa, una exposicion que sintetiza los
elementos generadores de valor o value drivers de la empresa y que sera la base sobre la

que se construya la posterior valoracion.

Aunque el analisis, tanto por su enfoque como por sus objetivos, es botton up y por
tanto centrado en la empresa, para facilitar su comprension la presentacion de la
informacidn sigue un orden que va del nivel méas general que representa el mercado de
coches a la particularidad de la empresa a valorar, pasando por el entorno competitivo de

la industria del automévil.

5.1.  ANALISIS DEL MERCADO DE AUTOMOVILES

Renault es un fabricante multinacional de vehiculos de pasajeros y comerciales ligeros
presente en la mayor parte de los paises del mundo, por lo que su negocio depende

directamente de demanda mundial de automaviles.

En este epigrafe se presentara y analizara desde una perspectiva PESTEL, aunque sin
limitarnos a la rigidez de su estructura, la evolucion historica y las tendencias del mercado
mundial de automdviles con especial atencion a las regiones y paises clave donde opera
Renault. Las principales conclusiones, que ayudaran a la elaboracion de la narrativa de la
empresa, seran la obtencién de una serie de métricas y estimaciones sobre su tamafio y
crecimiento e, igualmente importante, un entendimiento profundo de las tendencias y

cambios que determinan su futuro.

5.1.1. Evolucion y situacion actual del mercado mundial de automoviles

El automovil, que se hizo realidad gracias a la posibilidad de refinar petréleo y a la
invencién del motor de combustion interna, provocd una revolucion en la movilidad

terrestre de mercancias y personas aun mayor que la predecesora del ferrocarril con la
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maquina de vapor. Por fin era posible producir vehiculos autopropulsados que no
requerian railes para circular, estableciendo asi las premisas necesarias para que el coche
se convirtiera durante el siglo XX en el principal simbolo de independencia y estatus

para las clases medias de todo el mundo.

Desde que Henry Ford popularizara el automdvil gracias a la produccion en masa del
Ford T, Estados Unidos ha sido histéricamente el mayor mercado de automdviles del
mundo debido al temprano desarrollo de una extensa red de carreteras y, sobretodo, a la
fortaleza de su economia y sus clases medias. Este protagonismo estuvo compartido con
Europa, en especial una vez finalizada la reconstruccion tras la Segunda Guerra Mundial,
y a partir de los afios 70 se sumaria Japon, demostrando asi una relacion directa entre
desarrollo econdémico, tamario de las clases medias y demanda de vehiculos, lo que hace
que la del automdvil sea considerada como uno de los pilares de la industrializacion de
cualquier pais (PWC, 2013, p. 39). Sin embargo, durante la primera década del siglo XXI
se han producido dos hitos que han alterado el statu quo del mercado del automdvil en

forma de nuevos actores y declive de los existentes:

= Entrada de China en la Organizacion Mundial del Comercio (OMC): La
globalizacién, reiniciada con fuerza tras la Segunda Guerra Mundial, ya venia
provocando desde hacia afios la deslocalizacién de multitud de empresas desde los
paises desarrollados hacia los Ilamados paises emergentes, especialmente los BRIC
(Brasil, Rusia, India y China), atraidas por el bajo coste de la mano de obray la intensa
reduccion de trabas al comercio mundial. En 2001 el gigante asiatico, que tras la
muerte de Mao en 1976 habia iniciado una gradual transicion del socialismo a la
economia mixta, fue admitido en la OMC (2019), lo que significo en la préctica el
acceso masivo de sus productos al mercado global y el despegue econémico definitivo
del pais. Entre 2001 y 2017 el PIB de China crecidé a un ritmo anual del 9,91%,
mientras que el crecimiento de los miembros de la OCDE fue de un 1,8% al afio, segln
el Banco Mundial (2019). Este crecimiento ha permitido que millones de personas
salgan de la pobreza cada afio y pasen a formar parte de una inmensa clase media que
entre sus aspiraciones tiene el adquirir un coche.

= Gran Recesion: En 2008 se inici6 la Crisis Financiera Global, que tuvo su origen
en EEUU debido a la expansion monetaria emprendida en 2001 por la Reserva Federal
(FED) para contrarrestar el pinchado de la burbuja de las empresas tecnolégicas y para

financiar la Guerra de Irak (Rallo, 2007). La rebaja de los tipos de interés oficiales,
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por debajo de la tasa de interés natural del mercado, provocé una burbuja en el mercado
hipotecario estadounidense que exploté en 2007 contagiando a todo el sistema
financiero mundial, especialmente, en el mundo desarrollado. La restriccion del
crédito provocd la inevitable quiebra de miles de empresas, desempleo masivo y
reduccion en el consumo de las familias, dando lugar a una recesion mundial como no
se habia producido desde en afio 1929 con la Gran Depresion (Huerta de Soto, 2016).
El mercado del automovil, extremadamente ciclico —al depender enormemente del
crédito necesario para financiar la que es la segunda adquisicibn més importante
después de la vivienda—, se vio envuelto en una profunda crisis similar a la del
inmobiliario. Particularmente, en Estados Unidos las ventas cayeron un 38% y General
Motors y Chrysler, dos de las miticas Big Three del sector automovilistico americano
muy endeudadas durante la burbuja crediticia, suspendieron pagos y fueron rescatadas
por los gobiernos de EEUU y Canada, a la vez que Detroit, antafio capital mundial del
automovil, entrd6 en quiebra convirtiéndose en una ciudad fantasma (Klier y
Rubenstein, 2012).

Graéfico 5.1. Evolucion ventas de vehiculos en EEUU (1994-2018)
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis (2019).

En este contexto, China se convirtié en 2009 en el mayor mercado de vehiculos a nivel
mundial, tanto en produccion como en ventas, mientras que en los paises desarrollados
se hundian. Casi 10 afios después la situacién no ha cambiado y, en China, ya se venden

4 veces mas vehiculos de pasajeros que en EEUU.

Gréfico 5.2. Evolucion ventas de vehiculos en paises seleccionados (2005-2017)

China ——US Japan —e—Germany

Fuente: Dilger, Burchardt, y Frauenhofer (2018).
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Ademas, esta realidad no se circunscribe solo a China, si no que en el resto de paises
emergentes también es observable y en la actualidad el 41% de los vehiculos de pasajeros
del mundo se venden en los BRIC. La creciente importancia de los mercados emergentes
frente a los de los paises desarrollados pone de manifiesto que se esta produciendo un
desplazamiento del eje de influencia o, al menos, un reequilibrio entre ambos bloques que

no se limita exclusivamente al mercado de automoviles.

Figura 5.1. Distribucion geogréfica de las ventas de vehiculos (2017)

Resto
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos OICA (2018).

Los distintos ritmos de crecimiento segun la region se tendran en cuenta en la
construccion de la narrativa de Renault, por lo que en la Tabla 5.1 mostramos las ventas

y el crecimiento en los paises clave para Renault.

Tabla 5.1. Métricas del mercado de automéviles® por regiones clave

Unidades vendidas en Ventas 2019 Crecimiento ingresos
2018 (millones) (millones de dodlares) Gltimos 10 afios
Total 81,84 713.166 6,09%
UE-28 15,65 476.187 2,97%
EEUU 5,48 494.935 4,8%
China 28,81 713.166 12,6%

Fuente: Elaboracion propia a partir de OICA (2019b), Demandt (2019) y Statista (2019b).

El ritmo de crecimiento no solo difiere en cuanto a geografias, si no también
dependiendo del segmento de automoévil. El que mas crece el de Small SUV o Crossover?,
que lo hace a un ritmo del 16,97% (Statista, 2019b) y supuso en 2018 el 36% de todos los
automoviles vendidos en el mundo (Demandt, 2019). Por contra, las ventas de vehiculos
urbanos han caido un 4,43% en los ultimos 10 afios (Statista, 2019b). Las razones que
explican esto ultimo estan directamente relacionadas con una serie de cambios sociales,
que sumados las disrupciones tecnoldgicas surgidas en los ltimos afos, pueden

determinar el futuro de este mercado y de su sector.

3 Vehiculos de pasajeros ligeros.
4 Un vehiculo de pasajeros polivalente con prestaciones todocamino, pero de reducido tamafio y
consumo si se compara con los Sport Utility Vehicles (SUV) tradicionales.
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5.1.2. Determinantes del mercado de automaviles en el futuro

En 2018, las ventas de vehiculos de pasajeros y comerciales ligeros descendieron por
primera vez desde 2009, tanto en los paises desarrollados como en China (Demandt,
2019), y esta vez la caida no se debid a una recesion econdomica mundial. Esta
circunstancia, unida a la observacion de una serie de cambios la movilidad terrestre, ha
dado lugar a que se reavive el miedo a la llegada del peak car, una idea segun la cual las
ventas de coches habrian alcanzado el punto de saturaciony, por lo tanto, irdn decreciendo
gradualmente a partir de ahora (Nicola y Berhmann, 2018), lo que, en términos de ciclo
de vida del producto, implicaria el paso de la etapa de madurez a la de declive y obligaria

a las empresas del sector a reinventarse o a desinvertir.

Gréfico 5.3. Peak car en EEUU (estimacion)
Peak Car
With all the mobility alternatives, fewer Americans will buy their own cars
W Traditional U.S. passenger car sales Shared, private autonomous vehicles
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Fuente: Nicola y Berhmann (2018)

5.1.2.1. Cambios en los habitos de consumo

Al inicio de este analisis se decia que el coche se habia convertido a lo largo del siglo
XX en un simbolo de estatus e independencia para las clases medias y asi en un bien de
consumo de masas. Sin embargo, en los paises desarrollados pueden observarse
incipientes cambios en los hébitos de vida en los que se basa la actual hip6tesis del peak

car.

En primer lugar, las clases urbanas cada vez valoran menos tener un coche en
propiedad (Naughton y Welch, 2019). Cada vez mas personas acuden a vivir a las
ciudades en busca de mejores trabajos y oportunidades —segin para 2050 el 66% de la
poblacion mundial sera urbana (United Nations Department of Economic and Social
Affairs, 2015, p. 7)—, aumentando la congestion de las mismas, la dificultad de encontrar
aparcamiento y los precios de los garajes privados. Al mismo tiempo, la mejora de las

infraestructuras y servicios de transporte publico, sumado a los nuevos servicios de coche
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compartido o car sharing, como Uber o Car2go, dan lugar a alternativas viables y méas
baratas que mantener un coche en propiedad, derivando en que muchas personas

empiecen a considerar innecesario tener vehiculo propio.

En segundo lugar, la creciente conciencia ecoldgica, especialmente en el mundo
desarrollado y en las ciudades, determina que muchas personas sustituyan el automovil
por otras opciones mas limpias como el transporte publico, la bicicleta o el patinete
eléctrico. Ademas, los gobiernos de estos paises, y en especial los de las ciudades, han
incentivado esta transformacion de los habitos de consumo desarrollando las

infraestructuras antes mencionadas, entre otras cuestiones.

Sinembargo, conviene no perder la perspectiva, ya que el 46% de la poblacion mundial
aun vive en areas rurales, del 54% de las personas que viven en areas urbanas la mitad
vive en ciudades de menos de 500.000 habitantes (United Nations Department of
Economic and Social Affairs, 2015) y por lo tanto no disponen de las infraestructuras y
servicios que permiten prescindir de coche propio. Adicionalmente, casi el 50% de la
poblacion mundial vive en paises recientemente industrializados como China o India que
presentan tasas inferiores a 100 vehiculos per céapita —en los desarrollados es de 600
(Banco Mundial, 2019)—. La prioridad de estos paises no es el cuidado del medio
ambiente —que se trata de un lujo que solo los paises ricos se pueden permitir— sino sacar
amillones de personas de la pobreza que cada afio pasan a integrar una nueva clase media
global entre cuyos principales suefios esta el ser propietarios de un automdvil. De hecho,
en 2018 las ventas de coches en India crecieron un 9%, en Rusia un 13% y en Brasil un
14% (Demandt, 2019), y la caida de ventas en China podrian estar mas relacionadas con
la desaceleracion econémica que lleva arrastrando desde hace unos afios y la guerra
comercial con EEUU que con efecto de unos eventuales cambios en los habitos de

consumo.

En definitiva, creemos que el mercado del automdvil seguira creciendo en el futuro y
que el miedo al peak car —que no es una idea nueva, sino que reaparece desde hace
décadas cada vez que bajan las ventas— es infundado, al menos a nivel global. La caida
en las ventas de 2018, que probablemente se repita en 2019, se debe esencialmente al
momento del ciclo econébmico, mas teniendo en cuenta que desde 2010 se ha
experimentado una prolongada etapa de crecimiento econémico. Es probable que quepa
esperar crecimientos menores a los del siglo pasado, cuando la del automdvil era la

industria por antonomasia, y a ritmos desiguales dependiendo de la region, es decir, bajo
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crecimiento o estancamiento en los paises desarrollados —donde los factores expuestos
tienen mayor impacto— y altos crecimientos en los paises emergentes —como China o
India, entre otros. Todas estas tendencias afectaran indudablemente a las empresas del
sector, y particularmente a aquellas que tengan sus ventas concentradas en los mercados

desarrollados y en segmentos de vehiculos urbanos —e.g. coches compactos.

5.1.2.2. Disrupciones tecnolégicas: coche eléctrico y coche auténomo

Por otro lado, aunque muy relacionado con lo anterior, la revolucion tecnoldgica ha
llegado por fin al automdvil, un producto que desde hace mas de 100 afios a penas habia
sufrido modificaciones de importancia. Todo apunta a que el futuro de la automocion sera
eléctrico, autdbnomo, compartido y conectado (Koster, Kuhnert, y Stiirmer, 2018, pp. 6-
7). A continuacién, nos centramos en las tecnologias pueden suponer una mayor

disrupcion para este mercado.

El coche eléctrico (EV) es el primer cambio tecnoldgico de importancia en el
automovil desde la invencion del motor de combustion interna, ya que supone la
eliminacion de los combustibles fdsiles como fuente de energia para estos. Su desarrollo
esta indudablemente ligado a la creciente preocupacion social respecto al cambio
climético, anteriormente comentada, y a la cruzada de los gobiernos contra este, los cuales
se han lanzado a subvencionar el coche eléctrico, especialmente en el mundo
desarrollado. Tanta es la confianza depositada en este, que la Unién Europea ha
anunciado ya su intencion de reducir drasticamente las emisiones de los coches para 2030,
y algunos paises, como Espafia, han ido mas alla al anunciar la prohibicion de los
vehiculos de combustidn interna a partir de 2050 (Villareal, 2018). Tanto es asi, que en
Grifico 5.4. Evolucién de las ventas de EV 2018 las ventas de EV aumentaron un 74% en

2018, siendo el segmento que mas crecio en el
mercado de automoviles (Demandt, 2019). Se
estima que las ventas serdn de més de 14
millones para 2025, lo que supondria un

crecimiento anualizado del 32% (Statista, 2019,
Fuente: Statista (2019), p. 15. p. 15).

Sin embargo, un nivel de desarrollo que permita la viabilidad del coche eléctrico como

producto de consumo en masa —i.e. precios razonables y mismas prestaciones que ofrecen
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los coches tradicionales en lo que respecta a autonomia y puntos de reabastecimiento—
aun no se ha alcanzado. Las baterias son caras, no ofrecen la suficiente autonomia y los
tiempos de carga exigen esperas prologadas. Ademas, pocos paises disponen de las
infraestructuras necesarias para mantener una gran flota de coches eléctricos en
funcionamiento (International Energy Agency, 2018). Por otro lado, la energia eléctrica
con la que se cargan las baterias se sigue produciendo mayoritariamente con fuentes no
renovables, por lo que hoy por hoy el argumento de la lucha contra el cambio climatico

mediante el coche eléctrico es un mero espejismo (Rallo, 2019).

En definitiva, las limitaciones actuales del coche eléctrico nos hacen pensar que queda
mucho para que se produzca un verdadero cambio de paradigma en el mercado del
automovil. Lo que probablemente veamos en el futuro serd una gradual transicion desde
el coche tradicional al eléctrico, u otra tecnologia aun no descubierta, pasando por el
hibrido que permitird que fabricantes, consumidores y proveedores de infraestructuras se

adapten paulatinamente a estos cambios.

Por otro lado, el rapido progreso de la inteligencia artificial y de las redes neuronales
estd haciendo realidad lo que hasta hace bien poco parecia una utopia futurista: el coche
auténomo, un automavil que no requiere de la intervencion humana para su conduccién.
Se estima que para 2030 el 40% del los kilémetros conducidos en Europa seran cubiertos

por coches completamente autdbnomos (Koster et al., 2018, p. 9).

Las principales implicaciones de esta revolucion tecnoldgica seran positivas tanto para
consumidores como para productores. Se prevé que el vehiculo auténomo, en
combinacion con las plataformas de coche compartido mencionadas antes, supondréa una
reduccién del inventario de vehiculos de hasta el 25% en los paises desarrollados debido
al uso mas eficiente e intenso del parque mdvil, dando lugar a inferiores costes para los
usuarios. A su vez, el uso mas intensivo de los vehiculos autbnomos compartidos obligara
a ser renovados con mayor frecuencia y se traducira en un aumento de las ventas, lo que
beneficiara a los fabricantes. Si este escenario se verifica estariamos ante una alteracion
fundamental en el modelo de negocio del sector que pasaria de vender coches a alquilar

flotas de vehiculos autonomos a empresas como Uber o Lyft.

Se trata de un futuro lejano, ya que en la actualidad se trata ain de una tecnologia en
fase de prototipo y, aunque una parte del parque automovilistico actual empieza a
incorporar algin grado de autonomia, dista mucho de alcanzar la autonomia total. Sin

embargo, considerando el horizonte temporal a largo plazo que tiene este trabajo, los
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futuros efectos de la automatizacion deben ser tenidos en cuenta y las empresas del sector

deben comenzar la transicion.

En conclusion, no creemos que estos cambios tecnoldgicos vayan a tener un impacto
negativo en cuanto al crecimiento en las ventas de vehiculos, aunque si est4 teniendo
efectos sobre la rentabilidad de los fabricantes, como se comprobard en el posterior

andlisis de la industria.
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5.2. ANALISIS DE LA INDUSTRIA DEL AUTOMOVIL

Tras analizar la evolucién y situacion actual del mercado de automaviles y los riesgos
a los que se enfrenta en el futuro, es momento de analizar las fuerzas competitivas que

afectan a Renault en la industria del automévil que satisface ese mercado.

5.2.1. Mapa de la industria del automovil

El objetivo de desarrollar un mapa de la industria que incluya las principales empresas
y agentes que intervienen en ella es entender las interacciones actuales y potenciales que
eventualmente puedan alterar las perspectivas de creacion de valor para la industria en su
conjunto y para Renault individualmente (Mauboussin, Callhan, y Majd, 2016, p. 11). En
este mapa (Figura 5.2) se muestran en la parte central los 30 mayores fabricantes de
coches ordenados por ingresos Yy las relaciones de estos con sus principales proveedores,
redes de distribucion y otros agentes externos cuya accion tiene una influencia importante

en sus negocios como los gobiernos.

Figura 5.2. Mapa de la industria del automovil

Gobiernos Fabricantes de vehiculos ligeros Transporte y logistico
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laborales, etc. B Daimler AG Sinotrans, etc.

Subvenciones Terrestre
EJFord Motor Company Ferrocarril

[#]Honda Motor Co., Ltd.
EdGeneral Motors Company

Empleados [ [l SAIC Motor Corp. Ltd. Socios tecnolégicos
3 [FSFiat Chrysler Automobiles N.V. — DrwehSync, lgnite, ZUb'Ie'
Bosch, Harman, Google,

Sindicatos BlBMV AG Uber, Amazon, etc.

[®]Nissan Motor Co., Ltd.
[#]Hyundai Motor Company

I HPeugeot S.A. Concesionarios
Financiacién I HRenault SA
Bancos ——————*>  [&]Kia Motors Corporation
Inversores imi

e Tata Mutors B . Red de distribucién propia
[®]Suzuki Motor Corporation
[®#1Mazda Motor Corporation
[®]Subaru Corporation

Proveedores de EIBAIC Motor Corporation Limited Talleres de reparacién

materias primas [#IMitsubishi Motors Corporation servicio postventa

Fabricantes de piezas
Yy componentes
Bosh, Continental, Denso,
Magna, Bridgestone, Michelin,

Fuente: Elaboracion propia a partir de S&P Capital 1Q (2019a) y Dilger et al. (2018).

La industria del automdvil, en sentido estricto, se compone de empresas que se
encargan del «disefio, fabricacion de motores, fabricacion y montaje de grandes piezas de
chapa y de algunos subconjuntos, pintura de la carroceria y ensamblaje de equipos y

componentes» (Garcia Hermo, 2012, p. 4). Si se observan todas las actividades necesarias
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para la fabricacién, venta y mantenimiento de un automdvil, la cadena de suministro
completa incluye desde los productores de las materias primas —e.g. hierro y aluminio—
hasta los concesionarios —ya sean entidades subsidiarias del fabricante o retailers ajenos
con contratos de distribucion en exclusiva— y los talleres. Se considera que el 70% del
valor de un vehiculo proviene la industria auxiliar de la automocion, compuesta
esencialmente por proveedores de piezas, componentes, equipos y modulos (Garcia
Hermo, 2012, p. 5).

Aunqgue no se trata de uno de los sectores regulados clésicos, i.e. el eléctrico o el
farmacéutico, al ser de una industria de vital importancia para del desarrollo econémico
los gobiernos han intervenido histéricamente en estas empresas, ya sea participando en
su propiedad, mediante subvenciones 0 rescates economicos, como sucedid
recientemente con General Motors. Con la globalizacion esta intervencion se ha reducido
drésticamente y, salvo las empresas chinas, todos los grandes fabricantes de coches son
empresas privadas Chinas. Ahora la influencia de los gobiernos sobre estas empresas se
viene produciendo via regulacion, primero en forma de exigencias relativas a la
seguridad, y en los ultimos afios por medio del control de emisiones de CO2 con cada vez
mayor intensidad. En este sentido, por ejemplo, recientemente VVolkswagen AG tuvo que
provisionar 7.800 millones de ddlares a pagar potenciales indemnizaciones y multas

(Ewing, 2015) ocasionadas por el escandalo del dieselgate®.

5.2.2. Anadlisis de las cinco fuerzas competitivas

Como corolario al estudio de la industria del automovil analizamos las cinco fuerzas
competitivas basicas que determinan su atractivo, y asi su rentabilidad conjunta, bajo el
marco tedrico propuesto por Michael Porter (1980) con el fin de entender mejor el entorno

competitivo al que se enfrenta el Grupo Renault.

Aunque normalmente se tratan las cinco fuerzas con igual énfasis, seguimos la
recomendacion de (Mauboussin et al., 2016, p. 18) de otorgar mayor consideracion a la
intensidad de la competencia y la amenaza de nuevos competidores merecen, por lo que

las tratamos en Gltimo lugar recogiendo las cuestiones observadas en las otras fuerzas.

5 En septiembre de 2015, la Agencia de Proteccion Ambiental de Estados Unidos (EPA por sus siglas
en inglés) descubrié que los modelos fabricados por VVolkswagen desde 2009 incorporaban un dispositivo
que permitia burlar los controles de emisiones de CO», violando asi las regulaciones medioambientales. Se
calcula que 11 millones de coches se vieron afectados en todo el mundo.
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Figura 5.3. Esquema de las 5 fuerzas competitivas
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Fuente: Michael Porter (1980).

5.2.2.1. Poder negociador de los proveedores

Hace referencia a la capacidad de los proveedores de imponer sus condiciones a las
empresas de la industria en materias como el precio, el servicio o la calidad. En el mapa
de la industria identificamos varios proveedores, de los cuales los mas importantes son
los fabricantes de piezas y componentes y los productores de materias primas, ya que
ambos grupos suministran inputs esenciales para el proceso de fabricacion de los

automoviles.

En el caso de los fabricantes de piezas y componentes, un nimero muy reducido de
empresas dominan el mercado con productos muy diferenciados en cuando a calidad,
como Bosh en sistemas electronicos o Michelin en neumaticos, lo que implica altos costes

de cambio de cara al cliente final.

Por lo que respecta a los proveedores de materias primas, aunque su producto no
estd diferenciado, ya que se trata de commodities, de nuevo esta muy concentrado y
habitualmente se trata de monopolios naturales dominan toda una region geogréafica, por
lo que la importacion de estas materias primas desde otro lugar supone elevados costes

de cambio.

Por ultimo, se debe tener en cuenta a los trabajadores, proveedores de la mano de
obra, que gozan de gran poder de negociacion en los sectores industriales a través de los
sindicatos, especialmente en regiones como Europa donde la legislacion laboral les

concede gran proteccion.
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Por todo ello, el poder negociador de los proveedores, que solo se ve compensado por
el eventual tamafio relativo de los fabricantes de automoviles, es bastante alto, lo cual

reduce la rentabilidad de la industria.

5.2.2.2. Poder negociador de los clientes

En primer lugar, para los concesionarios, los cuales operan bajo un contrato de
distribucion en exclusiva, los costes de cambio de fabricante y la amenaza de integracion
vertical son muy elevados y, salvo casos especiales de grandes empresas que distribuyen
en exclusiva para un gran mercado geografico, estan también muy dispersos, por lo que

su poder de negociacion es reducido.

Por lo que respecta al cliente final —al que se vende a través de la red propia de
distribucion del fabricante—, este se enfrenta a altos costes de cambio —se trata de una
compra poco frecuente y que representa un gran desembolso—, a asimetrias de
informacidn con el vendedor y a una elevada diferenciacion del producto. Pero sobretodo,
se encuentra muy disperso, en especial si hablamos de vehiculos destinados al mass
market, por lo que su capacidad para determinar las condiciones de la transaccion es muy
limitada y no afecta al atractivo de la industria. Solo en determinados segmentos, como
el de los vehiculos comerciales ligeros, cuando se trata de un gran cliente que adquiere
una importante flota de vehiculos este poder de negociacion es algo superior. Esta
situacion cambiaria si en el futuro se modifica drasticamente el modelo de negocio de las
automovilisticas y comienzan a alquilar sus vehiculos a grandes plataformas de car

sharing, tal y como se planted en el apartado dedicado a las disrupciones tecnolégicas.

5.2.2.3. Amenaza de productos sustitutivos

En un escenario de creciente urbanizacion, las mejoras en las infraestructuras de
transporte publico pueden cubrir eventualmente las necesidades de movilidad de los
usuarios de coches y, en menor medida, las plataformas de coche compartido, aunque ya

observamos que esto no perjudicaria en demasia las ventas de coches.

Sin embargo, la mayor amenaza de sustitucion de los vehiculos ligeros a motor viene

representada por el coche eléctrico, que ha perjudicado gravemente el atractivo de la
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industria, cuyas empresas se han obligadas a destinar enormes cantidades a invertir en

R&D para adaptarse al cambio tecnolégico, como se mostrara en el siguiente apartado.

Para un analisis més detallado de estos fendmenos nos remitimos al anélisis de los

determinantes del futuro del mercado del automovil.

5.2.2.4.  Amenaza de nuevos competidores

Las nuevas empresas que entran en una industria aumentan la intensidad de la
competencia reduciendo su atractivo. Esta amenaza depende esencialmente de la
existencia de barreras de entrada y de la reaccion de las empresas establecidas ante los

nuevos competidores.

Por lo que respecta a las barreras de entrada, ademas de la evidente importancia de
la reputacion de marca en el mercado del automovil, la fabricacion de vehiculos es una
actividad empresarial capital intensiva que exige enormes inversiones en bienes de
equipo, naves industriales y, cada vez mas, R&D debido a las Gltimas disrupciones
tecnoldgicas. Por ello, el tamafio y la consecucién de economias de escala son
fundamentales para mantener los margenes. En 2018 por cada dolar de capital invertido
por las empresas del sector gener6 de media solo 1,29% de ingresos (Damodaran, 2018).

Graéfico 5.5. Evolucion de la tasa de reinversion (2005-2014)
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Fuente: Damodaran (2017, p. 77).

Debido a estas fuertes barreras de entrada, hasta hace poco solo surgian nuevos
competidores en mercados emergentes como China o India, los cuales, ademas, se
limitaban a producir y distribuir en el mercado local los modelos de los grandes
fabricantes americanos, japoneses y europeos sin entrar a competir en los mercados

tradicionales. Las Gltimas disrupciones tecnoldgicas del sector, en cambio, han sido
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protagonizadas bien por empresas nuevas, como Tesla con el coche eléctrico, o ajenas a

la industria, como Google con el auténomo.

Sin embargo, la reaccion de los gigantes del sector, que ademas disponen de elevados
recursos para defenderse, ha sido inmediata. Por un lado, se han asociado con las
empresas tecnoldgicas para incorporar funciones de automatizacién en sus vehiculos y
para desarrollar sus propios modelos completamente autbnomos. Por otro, los lideres en
el mercado de coches eléctricos actualmente son empresas tradicionales de la industria,
como Nissan o Renault, mientras que Tesla se enfrenta a grandes problemas para escalar
su produccién y lleva 10 afios desde su fundacion ser capaz de generar beneficios
(Damodaran, 2018).

5.2.2.5. Intensidad de la competencia actual

La rivalidad entre competidores en dimensiones como el precio, la innovacion, el
servicio o la publicidad es la principal causa de destruccion de valor para las empresas de
una industria. La intensidad de la competencia se ve normalmente limitada cuando las
empresas de un sector son capaces de coordinarse espontaneamente entre si, y esto sucede
cuando el nimero es reducido y existe cierto equilibrio entre ellas. La tasa de
concentracion mide el poder relativo de las empresas de un sector y se estima
normalmente mediante el Herfindahl-Hirschman Index (HHI), que no solo tiene en cuenta
el nimero de competidores sino también su tamafio relativo (Mauboussin et al., 2016, p.
25).

La industria global del automovil tiene un HHI de 1178, lo que indica que esta bastante
concentrada —por encima de 1800 se considera que la concentracion es muy elevada
(Mauboussin etal., 2016, p. 26)—, y se explica por las fuertes barreras de entrada
anteriormente comentadas. Esto da lugar a que las empresas del sector sean de facto una
suerte de monopolios parciales que dominan determinados mercados locales —e.g.
Renault en Francia o Rusia— (Cunningham, 2016, p. 75) y a que practicamente la Unica
forma de crecer y expandirse geograficamente sea a través de joint-ventures con empresas
ya establecidas que dominan el mercado local, las cuales eventualmente acaban en
fusiones y adquisiciones. Si a lo anterior afiadimos la importancia del tamafio y de las
economias de escala para mantener la rentabilidad, se entiende la tendencia oligopolistica

de esta industria en la que cerca del 90% de los vehiculos del mundo son fabricados por
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solo 20 empresas (OICA, 2019a) y la mayor parte de las marcas méas populares sean
propiedad de unos pocos grupos empresariales.

Figura 5.4. Grupos empresariales y marcas de coches
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Fuente: SETRAM (2017).

Otro factor que influye en la intensidad de la competencia es el ritmo de crecimiento.
La del automdvil es una industria madura, que unido a la ciclicidad propia del mercado
al que atiende, se traduce en bajas tasas de crecimiento® —un 5,63% anual entre 2005 y
2014 (Damodaran, 2017, p. 75). Esta madurez intensifica la competencia, ya que el pastel
a repartir entre los competidores es cada vez menor y las estrategias para captar nuevos
clientes son cada vez mas agresivas, lo que deprime las rentabilidades. Sin embargo,
como Yya se ha visto, los ritmos de crecimiento varian geograficamente debido a que la
madurez y el ritmo de crecimiento de la industria depende directamente del desarrollo del
mercado. Por otro lado, aunque maduro, también es un sector abierto a cambios, como
los protagonizados por el coche eléctrico o el coche autobnomo y que pueden dar lugar a
nuevos modelos de negocio.

Por otro lado, su estructura de costes es enormemente rigida, en forma de gastos de

mantenimiento y depreciacion de plantas industriales y equipos, asi como los elevados

costes de despido de una fuerza laboral muy sindicada. Ademas, lo anterior funciona

® La tasa de crecimiento se calcula como la media geométrica de los ingresos globales de la industria
entre los dos afios.
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también como importantes barreras de salida que dan lugar a que se tienda a tener
sobrecapacidad instalada, principalmente durante las caidas de demanda propias del ciclo
economico. Todo ello aumenta la intensidad de la competencia dar salida a la produccion
y para sobrevivir, lo que se traduce en margenes muy estrechos —margen operativo medio
del 4,81%— y en que las recesiones econdémicas pongan en riesgo la continuidad de estas

empresas.

Gréfico 5.6. Distribucion de mérgenes en el sector

Auto Margins: Profit Margins in June 2018
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Fuente: Damodaran (2017, p. 76)

En definitiva, la combinacion de madurez y bajo crecimiento en ingresos, las elevadas
necesidades de reinversidn, una estructura de costes rigida, elevadas barreras de salida y
exceso de capacidad productiva instalada es la causa de que colectivamente el sector
tienda a producir rentabilidades inferiores a su coste de capital, que es del 4,58%

(Damodaran, 2018), destruyendo asi valor.

En el momento actual, las necesidades adicionales de inversion en R&D que imponen
las ultimas disrupciones tecnoldgicas, la caida en los ingresos en 2018 por la
desaceleracion econdémica general y la guerra comercial y el miedo al peak car explican

que el sector no sea atractivo para los inversores y cotice a multiplos muy bajos.

Tabla 5.2. Ratios bursétiles del sector

PER’ 9,5x

P/BV Ratio® 1,0x
Fuente: S&P 1Q Capital (2019c). Elaboracién propia

" Precio medio de cotizacion entre beneficios netos.
8 Precio medio de cotizacion entre valor contable.
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Sin embargo, el comportamiento en conjunto de una industria no tiene por qué
determinar el destino de las empresas que lo forman. De hecho, es posible observar
algunas caracteristicas generales de las que depende la rentabilidad de estas empresas
(Damodaran, 2017, pp. 78-79):

= Tamafio: Si se clasifican segun su capitalizacion bursatil en cinco grupos, las mas
grandes tienen de media margenes superiores a los de las de inferior tamafio, si bien la

rentabilidad sobre el capital empleado (ROIC) es muy baja en general.

Tabla 5.3. Rentabilidad de las empresas segun su tamafio

Tamario Namero de empresas | Margen operativo | Margen neto | ROIC (antes de impuestos)
Mas grandes9 31 6,31% 5,23% 6,63%
2 16 5,24% 5,57% 10,72%
3 14 2,43% 3,19% 3,40%
4 20 1,51% —0,40% 2,02%
Mas pequefias *° 26 2,46% 2,56% 2,74%

Fuente: Damodaran (2017, p. 78).

= Mercado emergente o desarrollado: Dado que gran parte del crecimiento en los
ingresos vienen del aumento en las ventas en los mercados emergentes, las empresas
de estos paises tienen un margen neto y un ROIC superior al de los desarrollados.

Tabla 5.4. Rentabilidad las empresas segin su origen

Mercado Numero de empresas | Margen operativo | Margen neto | ROIC (antes de impuestos)
Emergente 73 5,01% 6,13% 7,54%
Desarrollado 34 6,45% 4,91% 6,52%

Fuente: Damodaran (2017, p. 78).

= Mass market o nicho: Los fabricantes de coches de lujo como Ferrari o Aston
Martin, cuyos productos tienen demandas inelasticas, son las Unicas empresas del
sector que no se ven afectadas por el ciclo econdmico y que no tienen exceso de
capacidad instalada, ya que acostumbran a mantener la oferta artificialmente baja o a

producir bajo demanda, por lo que sus margenes son muy superiores.

Por lo tanto, una empresa en particular puede obtener rentabilidades superiores al resto
del sector defendiéndose de las fuerzas competitivas que hemos analizado e, incluso,
utilizarlas en su beneficio. Son precisamente estas ventajas competitivas las que se

intentan buscar en Renault en el siguiente epigrafe.

% Més de 10.000 millones de ddlares de capitalizacion bursatil.
10 Menos de 1.000 millones de ddlares de capitalizacion bursatil.
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5.3. ANALISIS DE LA EMPRESA: LE GROUPE RENAULT

Tras analizar en profundidad el mercado del automdvil y el entorno competitivo de la
industria del automovil, es momento de descender al nivel de analisis mas especifico que
constituye la empresa a valorar. En este epigrafe se estudia la historia de Renault con el
fin de entender como ha crecido y ha respondido a las distintas amenazas y oportunidades
del entorno en el pasado, asi como la radiografia actual de la misma en cuanto a la
direccion y modelo de negocio, estructura y la situacién economica y financiera. Dado
que la Alianza con Nissan es parte fundamental de Renault, se dedicaria también especial

atencion a esta en el analisis.

5.3.1. Historia: de los hermanos Renault a Carlos Ghosn

En 1898, los tres hermanos Renault fundaron Renault Fréres para comercializar los
prototipos de disefiados por Louis, mientras que Marcel y Ferdinand dirigian el negocio,
convirtiéndose asi en uno de los primeros fabricantes de coches de la historia (Groupe
Renault, 2019d).

En 1946, seria nacionalizada por el Gobierno de De Gaulle por su importancia
estratégica para la economia francesa. Durante los 51 que fue propiedad del Estado
Francés la empresa desarrolld varios éxitos comerciales para las clases medias y
populares, como el R5 (Groupe Renault, 2019d). Sin embargo, siempre mantuvo grandes
ineficiencias y estuvo enfocada principalmente al mercado europeo y nacional debido a
la influencia del Gobierno y la presion de los poderosos sindicatos franceses (Donnelly,
Donnelly, y Morris, 2004).

Con los nuevos tiempos de la globalizacion se hizo necesario mejorar la eficiencia para
competir y Renault fue privatizada en 1996 (Donnelly et al., 2004, p. 11), si bien el Estado
se reservo una participacion que hoy es del 15% (Groupe Renault, 2019c, p. 5). Asi se
inicia una época de grandes cambios protagonizada por Carlos Ghosn, un agresivo
hombre de negocios que llegd a Renault con la mision de salvar a la empresa de la
bancarrota y después lo volveria a hacer con Nissan para finalmente llegar a ser el artifice
de la alianza corporativa mas exitosa de la historia del sector: la Renault-Nissan-
Mitsubishi Alliance (Ghosn y Riés, 2005). Durante esta etapa Renault ha conseguido
convertirse en uno de los diez mayores fabricantes de automoviles del mundo (OICA,

2019a) y esta presente en 134 paises (Groupe Renault, 2019a).
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Justo cuando comenzaba a rumorearse que la fusion total y definitiva entre Nissan y
Renault era inminente, con gran parte de sus operaciones clave ya integradas, la era Ghosn
llegaba abruptamente a su fin en noviembre de 2018 cuando, siendo Presidente y CEO de
ambas compafiias, este fue arrestado por las autoridades niponas bajo la acusacion de
haber cometido irregularidades fiscales (Campbell, 2018). Acto seguido se produjo su
apartamiento de la direccion de Nissan primero, asi como de Renault poco después, dando

lugar a una enorme incertidumbre sobre el futuro la Alianza y, por extension, de Renault.

5.3.2. Alianza Renault-Nissan-Mitsubishi

Una vez recuperada la rentabilidad en la recién privatizada Renault y tras fracasar el
intento de fusion con Volvo, se inicia una busqueda de alianzas con el doble objetivo de
internacionalizarse penetrando en nuevos mercados y mejorar la eficiencia a través de
economias de escala. Asi, en 1999 se firma la alianza entre Renault y la japonesa Nissan,
en aquel momento el noveno productor mundial de coches, aprovechando las dificultades

financieras que esta atravesaba a causa de la profunda crisis japonesa de los afios 90.

La Renault-Nissan Alliance fue el primer acuerdo de este tipo entre una compafiia
japonesa y otra extranjera y suponia el intercambio de participaciones accionariales entre
ambas —36,8% de Nissan para Renault a cambio del 15% de Renault para Nissan—, si bien
las acciones propiedad de Renault tienen derechos de voto y las de Nissan no. De esta
forma se pretendia avanzar en la creacion de sinergias a la vez que se mantenia la
identidad y cultura empresarial de ambas empresas. En 2002 se cre6 una sociedad para
supervisar las operaciones conjuntas de ambas empresas, Renault—-Nissan BV (RNBV),
propiedad de ambas a partes iguales. En la actualidad, la participacion se de Renault en
Nissan ha ascendido al 43,4% y ha entrado a formar parte de la Alianza la empresa
Mitsubishi Motors (ver Figura 5.5), la principal filial industrial de uno de los keiretsus?*

historicos de Japon.

Figura 5.5. Estructura de la Alianza

Renault-Nissan BV, | “ Mitsubishi Motors

Fuente: Nissan-Renault-Mitsubishi Alliance (2019a).

11 Agrupaciones de empresas con intereses economicos comunes propio de Japon.
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Si se considera conjuntamente, la Alianza hoy es el mayor fabricante de vehiculos del
mundo (Renault-Nissan-Mitsubishi Alliance, 2019a) con 10,76 millones vendidos en
2018 —por delante de Volkswagen AG—, el lider global en ventas totales de coches
eléctricos —724.905 unidades desde 2010- y tiene cuotas de mercado dominantes en
paises como Rusia (36.1%), Francia (29,8%) o México (27%), e importantes en otros
mercados clave como Japon (13,2%), EEUU (9,8%) y China (6,2%), segun los informes
de Renault (2019c).

Actualmente, las operaciones clave de las tres empresas estdn ampliamente integradas.
Por ejemplo, la adquisicion de suministros y logistica se realiza conjuntamente bajo la
Renault-Nissan-Mitsubishi Purchasing Organisation que desde 2009 realiza las el 100%
de las compras de materias primas, logrando asi importantes economias de escala —e.g.
transporte y almacenaje compartido o descuentos por volumen—y aumentar el poder de
negociacion con los proveedores. En lo relativo a ingenieria y produccion se espera que
para 2022 el 80% de los modelos de las tres empresas se fabriquen en plantas industriales
comunes mejorando la eficiencia en el uso de la capacidad instalada, para lo que se viene
desarrollando el sistema Common Modular Facility que permite fabricar y ensamblar
componentes principales compatibles con los modelos de las tres empresas —por ejemplo,
Renault construye ya todos los motores diésel de los modelos de Nissan vendidos en
Europa. Por otro lado, la Alianza concentra sus esfuerzos invirtiendo en proyectos a largo
plazo capital intensivos como la investigacion y desarrollo de mejores baterias con mayor
autonomia y motores mas eficientes o la apertura de plantas conjuntas para la fabricacion
de coches eléctricos. También, en 2017 se cre6 una unidad de negocio conjunta para
crecer en el segmento de los vehiculos comerciales ligeros, particularmente en mercados
emergentes, aprovechando la experiencia de Renault en furgonetas y de Nissan en
camionetas pick-up. Gracias a todo ello, segun célculos de la propia Alianza (2019b), se
calcula que las sinergias generadas ascendieron en 2018 a 5.700 millones de euros en
forma de ahorros de costes y aumentos de ingresos, y se estima que para 2022 ascenderan
a10.000 millones.

La abrupta salida de Carlos Ghosn ha producido una enorme incertidumbre sobre el
futuro de la Alianza (The Economist, 2019a), en especial cuando las razones de su caida

podrian estar relacionadas con una crisis interna de gobierno corporativo impulsada desde
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Nissan'2, La cultura corporativa de Japdn siempre se ha caracterizado por ser
extremadamente hostil frente a las influencias extranjeras, no en vano esta fue la primera
alianza de su tipo y Ghosh el primer CEO extranjero de una gran empresa industrial
japonesa (Ghosn y Riés, 2005; Newsham, 2018). Ademas, aunque la Alianza ha supuesto
enormes beneficios para ambas empresas y se optO por esta estructura que intentaba
respetar la identidad corporativa de las empresas que la forman, Renault mantuvo desde
el inicio una posicion dominante sobre Nissan y Carlos Ghosn habia concentrado mucho
poder. Por estas razones, las hipdtesis apuntan a que se ha tratado de un movimiento de
los altos directivos japoneses de Nissan para, con el beneplacito y la complicidad de las
autoridades niponas, deshacerse del poderoso ejecutivo extranjero frenando asi, o al
menos retrasando, la inminente fusidn que este impulsaba, a la vez que presionando para

requilibrar los intereses de ambas entidades (Inagaki, 2018).

A fecha de hoy aun se desconocen las verdaderas causas y motivaciones detras de la
caida de Carlos Ghosn y no es el objeto de este trabajo averiguarlas. Sin embargo, estas
circunstancias plantean incognitas que inevitablemente afectan a la valoracion y que
deben tomarse en consideracién. Dado el nivel de integracion actual del proyecto comun,
los beneficios que produce para sus integrantes y atendiendo a las declaraciones de los
actuales lideres de las tres empresas implicadas (Renault-Nissan-Mitsubishi Alliance,
2019c) es inconcebible que se de marcha atras a la Alianza. El escenario més plausible y
probable ahora es que se produzca un rebalanceo de intereses entre Nissan y Renault en
forma de incorporaciones japonesas al equipo directivo de la Alianza, e incluso de
Renault, y que se equilibren los derechos de voto entre ambas, lo cual en principio no

tiene impacto en la valoracion de la empresa.

En este contexto, se procede a analizar el modelo de negocio de la empresa objeto de

valoracion.

5.3.3. Modelo de negocio

La actividad principal del Grupo Renault consiste en el disefio, fabricacion y montaje
de vehiculos de pasajeros y comerciales ligeros, incluyendo sus componentes principales

—motor, chasis y cajas de cambio. También tiene su propia division de servicios

12 £l propio Carlos Ghosn manifesté que habia sido victima de una conspiracion liderada por los directivos
de Nissan para deshacerse de él (Inagaki, 2019b).
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financieros, RCI Bank and Services, dedicada a financiar las ventas de vehiculos tanto de
Renault como de Nissan y que supone un 5,58% de los ingresos operativos del grupo
(Groupe Renault, 2018).

5.3.3.1. Propuesta de valor y segmento de cliente

Tanto en su etapa de empresa publica como privada después, Renault se ha enfocado
siempre al mercado del gran consumo 0 mass market ofreciendo a las clases medias y
populares vehiculos fiables y de cuidada apariencia a precios razonables, al igual que
otras empresas historicas de la automocion como Volkswagen —literalmente el ‘coche del
pueblo’ en aleman— o Ford con el Ford T en sus inicios como «el coche que las clases

medias americanas podian comprar» (Ford y Crowther, 1922).

Con la llegada de los nuevos tiempos y sensibilidades, esta propuesta de valor se ha
ampliado para satisfacer las actuales necesidades de eficiencia, conectividad y respeto al
medio ambiente que demandan los consumidores y la vision de la empresa es desde 2009

liderar la transicion tecnoldgica al coche eléctrico (Groupe Renault, 2019b).

5.3.3.2. Productos principales

Sus productos se dividen entre vehiculos de pasajeros y vehiculos comerciales ligeros.
Dentro del segmento de vehiculos de pasajeros —que supone el 96,6% de las unidades
vendidas— los mayores éxitos de ventas son el Renault Clio —un subcompacto que fue
segundo coche mas vendido en Europa en 2018- y el Renault Captur —el crossover mas
vendido en Europa en 2018 (Morgan, 2018). Ademas, es el lider en ventas de vehiculos
eléctricos, tanto de pasajeros como comerciales, en Europa con una cuota de mercado del
22,2% (Groupe Renault, 2019a).

Sus vehiculos se comercializan bajo cinco marcas abarcan casi todos los segmentos y

areas geograficas (Groupe Renault, 2019c):

e Renault: Representa el 65,2% de las unidades vendidas, siendo la marca principal
que ofrece desde coches del segmento A o minicompactos a SUVs, comerciales
ligeros y la linea de productos eléctricos. Estos vehiculos integran las ultimas
innovaciones, los disefios mas cuidados y la mejor calidad y estan disponibles en

134 paises a través de 12.000 puntos de venta.
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e Dacia: Antigua filial de Renault para el este de Europa, se ha convertido en la
marca low cost de la empresa con modelos sencillos y fiables a precios muy
competitivos, representando el 18,04% de las unidades vendidas.

¢ Alpine: Marca de coches deportivos de alto rendimiento histéricamente vinculada
a Renault y relanzada en 2017. Atiende a un mercado de nicho y representa solo
un 0,05% de las unidades vendidas.

e Renault Samsung Motors: Marca bajo la que se comercializan los vehiculos del
segmento E (ejecutivos) destinados exclusivamente al mercado surcoreano,
representando el 2,19% de las ventas.

e Lada: Antiguo mayor fabricante de la Union Soviética, AvtoVAZ es ahora una
subsidiaria del Grupo Renault que representa el 10,15% de sus ventas. Se trata de

la apuesta de la empresa para penetrar en los mercados de Europa del Este y Rusia.

Desde 2018 se ha afiadido la marca Jinbei and Huasong como parte de la estrategia de
Renault para penetrar en el mercado chino y representa ya el 4,26% de las ventas (Groupe
Renault, 2018, p. 1).

5.3.3.3. Innovacion

Desde su fundacion por los hermanos Renault, la empresa siempre ha hecho de la
innovacién una estrategia principal para competir a través de la diferenciacion de sus
productos (Groupe Renault, 2019d). Ademas, Renault es un participante tradicional de
las competiciones deportivas automovilisticas, desde el rally a la Formula 1, que le han
servido tanto de campo de pruebas como escaparate reputacional, y ha llegado a ser la
escuderia campeona tanto en pilotos como en constructores en 2005 y 2006 con Fernando
Alonso (F1 Stats, 2019).

En 2018 dedicé el 5,5% de sus ingresos al R&D —3.003 millones de euros—, siendo sus
prioridades el vehiculo eléctrico, la conectividad, la conduccion autonoma y los servicios
de movilidad alternativos, como el car sharing, con el objetivo de adelantarse a las

tendencias mas disruptivas del sector (Groupe Renault, 2019a).
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5.3.3.4. Modelo de crecimiento

El modelo de crecimiento de Renault es el habitual del sector que, al tener importantes
barreras de entrada en forma de elevados requerimientos de capital, consiste en penetrar
en nuevos mercados a través de la busqueda de alianzas con actores locales que se
materializan en joint-ventures, las cuales eventualmente terminan en adquisiciones o

fusiones.

En el pasado Renault empleo esta estrategia con éxito en Europa del Este a través de
la empresa rumana Dacia —que ahora es la marca low-cost del grupo—y la rusa AutoVaz
—propietaria de la histérica marca soviética de coches Lada—. Con el fin de crecer en el
mercado chino, Renault establecié en 2013 una joint-venture con Dongfeng, uno de los 5
mayores fabricantes de coches chinos (OICA, 2018), y mas recientemente inicio otra
alianza estratégica con la también china Brilliance Auto, especializada en el segmento
vehiculos comerciales ligeros. Actualmente, también tiene joint-ventures con Oyak en

Turquia 'y con IDRO en Iran.

Gracias a estos esfuerzos, en los ultimos 10 afios el Grupo Renault ha pasado de tener
tres terceras partes de sus ventas concentradas en Europa a que mas de la mitad provengan
de fuera. Asi, goza de cuotas de mercado muy importantes en paises como Rusia
(27,62%) o Turquia (18,66%), a la vez que mantiene una posicion dominante en sus
mercados europeos histdricos, como Francia (26,20%), que es su primer mercado local,
0 Espafia (13,33%).

Grifico 5.7. Internacionalizacion de Renault Tabla S5.5. 10 mayores mercados de Renault
Internationalization of the Group 10 largest markets of Groupe Renault - 2018
% of sales outside the Europe region 50.6% By volume and as a % of TIV, PCs + LCVs, incl. Renault, Dacia,
—" Renault Samsung Motors, LADA and Jinbei & Huasong
— Sales Marketshare (%)
505% 43.3% -
qary X% 0 460% w5%  — se0y France 689,788 26.20
— e — = =E = = = — Russia 497,266 27.62
= o =R R = = Germany 235,609 6.33
= = China 216,699 0.80
- Brazil 214,822 8.70
Italy 208,580 9.98
Spain + Canaries 189,480 12.33
Turkey 115,842 18.66
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017( 2018@ Argentina 114,348 14.78
(1) Inc. Lada from 2017 United Kingdom 103,607 3.79
(2) Inc_ Jinbei & Huasong from 2018
Fuente: Groupe Renault (2019c, p. 12). Fuente: Groupe Renault (2019c, p. 11)

Las alianzas estratégicas de la empresa no van solo dirigidas a expandirse
geogréficamente y ganar tamafio, si no también a compartir conocimiento y tecnologia y
a mejorar la eficiencia. Al margen de la Alianza Renault-Nissan-Mitsubishi, que ya

hemos analizado, Renault y Nissan tienen actualmente un acuerdo de cooperacion con
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Daimler AG, uno de los principales fabricantes alemanes de coches de lujo y propietaria
de la marca Mercedes. El acuerdo con Daimler incluye participaciones cruzadas entre las
tres empresas, la produccion por Renault de vehiculos comerciales vendidos bajo la marca
Mercedes y el suministro de motores con tecnologia eficiente para varios de los modelos

maés vendidos de la empresa alemana (Renault-Nissan-Mitsubishi Alliance, 2019d).

5.3.3.5. Equipo directivo y estructura accionarial

Los inversores en valor coinciden en otorgar una importancia especial al gobierno
corporativo, ya que, aungue un buen management no es condicidn necesaria para que una
negocio sea de calidad, un mal equipo directivo si es condicion suficiente para determinar
su ruina (Cunningham, 2016, pp. 65-70; Garcia Paramés, 2016, pp. 262-263).

El equipo directivo ideal es aquel que actiia como un «guardian disciplinado» del valor
invirtiendo con paciencia «en crecimiento organico y con la fuerza de voluntad para
resistir la tentacién de precipitarse a crecer mediante adquisiciones destructivas de valor»
(Cunningham, 2016, p. 65). A pesar del estilo de liderazgo agresivo de Carlos Ghosn, la
forma de crecimiento de Renault bajo su direccion ha sido puramente organica,
reforzando su presencia en sus mercados tradicionales y buscando alianzas en nuevos
mercados centradas principalmente en internacionalizarse a la vez que mejoraba la
eficiencia y compartia conocimiento. De hecho, desde 1996 Renault solo ha adquirido
Dacia y AutoVaz, y lo ha hecho de forma muy gradual tras décadas de cooperacion

construyendo sinergias comunes, al igual que con la Alianza RNM.

Sin embargo, los inversores value también recomiendan cautela respecto de las
empresas dirigidas por «ejecutivos estrella» que acaparan demasiada atencion de los
medios, ya que, aunque en ocasiones pueden ser beneficiosos para la empresa, en el largo
plazo las empresas lideradas por estos tienden a comportarse peor que el resto
(Cunningham, 2016, p. 69). En los dltimos afios, Ghosn habia acumulado demasiado
poder y se habia convertido en una superestrella del mundo empresarial a nivel global*?,
y ademas era de los CEOs mejor pagados (Leggett, 2018), circunstancias que se han

sefialado como posibles causantes de la actual crisis de gobierno corporativo.

13 El éxito indiscutible al frente de Renault, Nissan y la Alianza le valieron sucesivos premios como “CEO
del afio”, “Empresario del afio” e incluso “Hombre de afio” en Asia y gozaba de una espectacular exposicion
mediatica que le otorgaba apodos como “Le cost killer” o “Mr. Fix It” (Macintosh, 2004).
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Damodaran (2017, p. 249) argumenta que a cada etapa del ciclo de vida de una
empresa le corresponde un perfil de liderazgo diferente. Cuando Ghosn lleg6 a Renault
en 1996, la empresa se encontraba en una situacion en la que debia crecer rapidamente
para mejorar la eficiencia o morir, y encontré en él a un directivo oportunista que supo
encontrar alianzas mediante las que crecer de forma eficiente en nuevos mercados. Una
vez que Renault se ha posicionado entre los diez mayores fabricantes de coches
alcanzando cierta madurez y dada la intensificacion de la competencia en el sector por las
Gltimas disrupciones tecnoldgicas, es posible que este perfil ya no fuera el mas adecuado.
El nuevo presidente de Renault, Jean-Dominique Senard, tiene un perfil directivo mas
diplomético y defensivo que el de Ghosn que puede resultar mas apropiado ante el cambio
de etapa en el ciclo de vida de la empresa (Keohane, 2019), teniendo como principal reto
reimpulsar las relaciones con Nissan y avanzar en la integracion de ambas, asi como
fortalecer las ventajas competitivas aunque signifique sacrificar parcialmente los altos

crecimientos previos.

Por otro lado, la separacion entre una propiedad dispersa y una direccion
profesionalizada es fuente constante de conflictos de agencia debido a la diferencia de
objetivos e incentivos entre ambos grupos, lo cual puede derivar en destruccion de valor
para los accionistas (Guerras y Navas, 2007, pp. 87-89). Por ello, estos los inversores
value se afanan en encontrar compafiias en las que haya una familia detras, o al menos un
inversor de referencia, que se preocupe de controlar al equipo directivo con una

perspectiva de creacion de valor a largo plazo (Garcia Paramés, 2016, pp. 276-277).

Grifico 5.8. Estructura accionarial En Renault encontramos una empresa con una

French State
15.01%

S estructura accionarial muy dispersa —un capital

flotante de 63% (ver Grafico 5.8)- y sin un

Daimier
Pension Truste.V.
3.10%
Employees
2.44%
Self-owned
1.71%

inversor con una participacion de control
interesado interesada en proteger el negocio a
largo plazo. Existen dos accionistas mayoritarios:
Nissan, que no deja de ser un competidor que
persigue sus propios intereses como ya se ha
Fuente: Grouge Renalt (20196) observado; y el Estado francés, que tiene sus
propios objetivos politicos cortoplacistas, como el mantenimiento del empleo, que
pueden lastrar la creacion de valor. Sin embargo, ambos han actuado limitando en cierta

medida los conflictos de agencia, el primero provocando la caida de Carlos Ghosn, un
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directivo que acumulaba demasiado poder, y el segundo influyendo en el nombramiento
de Senard para sustituirle, el cual tiene un perfil mucho mas apropiado para afrontar la
situacion actual de la empresa. Ademas, ambos accionistas han retrasado la aceptacién de
la oferta de fusién lanzada por FCA!“ el 27 de mayo de este afio, lo que ha determinado
que esta oferta se retire (The Economist, 2019b). Aunque sus motivos pueden diferir de
los nuestros, vemos con buenos 0jos que no se haya llevado a término una operacion tan
precipitada con una empresa con la que no existe relacion previa de ningdn tipo, ya que
se deben «evitar las ansias de crecer por crecer, limitando las [fusiones y adquisiciones]
a las que tengan sentido y sin pagar un precio excesivo por ellas» (Garcia Paramés, 2016,
p. 261).

En conclusién, Renault no tiene un gobierno corporativo demasiado atractivo, y ha
dado lugar a problemas graves en el pasado reciente. Sin embargo, la nueva direccion
parece mas adecuada para la actual situacion de la empresa y los dos accionistas
mayoritarios, a pesar de perseguir intereses en ocasiones contrarios a la empresa, han
demostrado que también sirven para controlar de alguna manera los eventuales conflictos
de agencia. En cualquier caso, conviene sefialar que se tiende a exagerar el impacto que
tiene el equipo directivo sobre el éxito o el fracaso del comportamiento de una empresa
(Cunningham, 2016, pp. 70-71), el cual depende mas de otros factores como la estructura
de la industria o la existencia de ventajas competitivas sostenibles, las cuales se analizan

a continuacion.

5.3.4. Ventajas competitivas

Warren Buffet dice que invertir en empresas es como comprar «un castillo rodeado de
un foso [...] hondo y ancho que repele la competencia» (Mauboussin et al., 2016, p. 7).
Ese ‘foso’ (moat en inglés) son ventajas competitivas sostenibles y dificiles de imitar que
protegen a la empresa frente a la competencia a largo plazo y su identificacion es esencial

para evaluar si esta sera capaz seguir creando valor en el futuro.

Las ventajas competitivas que observamos en Renault, y que le han permitido
mantener unos margenes iguales o superiores a la competencia mientras ganaba cuota de

mercado, son esencialmente dos.

14 Fiat-Chrysler Automobiles.
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5.3.4.1. Economias de escala

En el analisis de las cinco fuerzas competitivas se sefiald la importancia del tamafio
en una industria tan capital intensiva y con una estructura de costes tan rigida como la del
automovil. Las economias de escala se consiguen cuando el aumento del tamafio hace
que se repartan mejor los costes fijos y se reduzcan los costes unitarios, mejorando asi la

eficiencia.

El origen de esta ventaja competitiva en Renault, que es la méas potente de la que
dispone, no es otro que el ser integrante de la Alianza con Nissan y Mitsubishi, que
considerada conjuntamente es el mayor fabricante del sector por numero de coches

vendidos. Las economias de escala en este caso se manifiestan de varias formas:

e Mayor poder de negociacion con los proveedores.

e Uso mas eficiente de la capacidad productiva instalada.

e Mayor volumen de inversion en R&D.

e Red de distribucidn, si bien solo esta bien desarrollada en los mercados en los que

la Alianza tiene elevadas cuotas de mercado, como Europa.

Esto se traduce en un liderazgo en costes frente a los competidores con coches de
media un 23% mas baratos en Europa. En concreto, los Small SUVs, que es el segmento
de mayor crecimiento, cuestan un 10% menos que los del resto de fabricantes a nivel
global (Statista, 2019d, p. 17 y 20). Todo ello lo consigue manteniendo similares

prestaciones, lo que unido a otros factores da lugar a una elevada reputacion de marca.
5.3.4.2. Reputacion de marca

La marca es uno de los activos intangibles mas importantes de cualquier empresa, y
especialmente en el mundo del automaovil. Sin embargo, una marca por si misma no tiene
porque constituir una ventaja competitiva que ayude producir superiores rentabilidades,
pero la reputacion de esta si esta vinculada a una capacidad de satisfacer a los clientes de
forma consistente que se traduce en lealtad y confianza (Cunningham, 2016, p. 160;
Mauboussin et al., 2016, p. 46 y 47).

El liderazgo en costes y los precios bajos no sin incompatibles con las ventajas basadas
en ladiferenciacion (Guerras y Navas, 2007, pp. 292-296). Los estudios de la OCU (2018)
muestran que los coches de Renault son igual de fiables que los de la competencia.

Ademas, incorporan las Gltimas innovaciones tecnoldgicas en cuanto a automatizacion y
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conectividad, y sus motores son mas respetuosos con el medioambiente que la
competencia. Esta buena relacion calidad-precio es particularmente acentuada en los

modelos de Dacia, que se ha convertido en la marca de coches low-cost de referencia.

Existen otras caracteristicas que refuerzan las marcas, las cuales se construyen de
forma gradual a lo largo de muchos afios, como la longevidad o el vinculo emocional
(Cunningham, 2016, p. 168; Mauboussin et al., 2016, p. 47). Renault fue uno de los
pioneros en la fabricacion de coches y lleva 120 afios en el negocio, lo que le ha permitido
desarrollar un fuerte vinculo emocional en sus mercados tradicionales, y particularmente
en Francia donde ademas se afiade un componente de orgullo nacional que también se

repite con la marca Lada en Rusia.

El hecho de ser uno de los primeros entrantes en el mercado del vehiculo eléctrico no
puede considerarse una ventaja competitiva sostenible, ya que es facilmente imitable
(Cunningham, 2016, pp. 101-103) y de hecho los competidores han respondido con
rapidez®®. Sin embargo, es indudable que la entrada temprana ha ayudado a ganar cuota
de mercado en Europa y ha reforzado la imagen de marca como empresa respetuosa con
el medioambiente mientras que VVolkswagen, por ejemplo, se veia inmersa en el escandalo

del dieselgate.

En definitiva, las economias de escala y la reputacion de marca explican que Renault
haya ganando cuota de mercado de forma sostenida en los dltimos afios pasando de un
3,07% en 2013 a un 4,18% en 2018 y que sus margenes sean superiores a la media del

sector, tal y como se analiza a continuacion.

5.3.5. Anélisis patrimonial, econémico y financiero

Los inversores en valor invierten a largo plazo en empresas de calidad infravaloradas
por el mercado. Para ello se fijan en aquellas empresas que presentan estructuras
patrimoniales equilibradas y con capacidad de generar flujos de caja estables y crecientes,
para después comparar sus multiplos con los del sector empleando técnicas de valoracién
relativa. En este trabajo no recurrimos a los multiplos para valorar la empresa, pero los
tenemos en cuenta junto con el resto de métricas patrimoniales, econdémicas y financieras

de Renault que serviran de inputs para la posterior valoracion mediante el DFC.

15 Volkswagen, tras el escandalo del dieselgate, se esmerd en desarrollar lo mas rapido posible sus propios
modelos de EV y estan listos para salir al mercado a lo largo de 2019 (Statista, 2019a, p. 16).
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5.3.5.1. Situacion bursatil

Desde un punto de vista bursatil, el Gltimo afio no ha sido bueno ni para Renault ni
para el resto del sector. La incertidumbres y problemas analizados en los apartados
dedicados al mercado del automdvil y su industria explican que esta no resulte atractiva
para los inversores Ultimamente, cotizando a un PER de 9,5x y un P/BV de 1,0x. Estas
circunstancias se han traducido en una caida del 49,38% en el precio de cotizacion de las
acciones de la empresa en los Gltimos 12 meses, desde el maximo hasta el minimo
(Bloomberg Markets, 2019).

Gréfico 5.9. Cotizacion de RNO:PA (Ultimos 12 meses)

ovou

Fuente: Bloomberg Markets (2019).

Sin embargo, esta importante caida no se debe exclusivamente a los problemas que
afectan al sector del automdvil en su conjunto. Renault tiene sus propias incertidumbres,
en especial las derivadas del encarcelamiento de Carlos Ghosn, dia en que la cotizacién
cay0 15% vy se intercambio el mayor volumen de acciones de todo el periodo, tal y como
se observa en la Gréafica 5.9. Esto determina que Renault cotice hoy a multiplos bursatiles

aun inferiores a los del resto del sector.

Tabla 5.6. Ratios bursatiles

PER 5,01x
P/BV Ratio 0,46x
FCF Yield!® 11,32x

Fuente: Elaboracion propia a partir de S&P 1Q Capital (2019c).

Unos ratios bursatiles tan bajos como los observados pueden significar bien que la
empresa esta infravalorada en bolsa —el PER indica que el precio pagado por las acciones
se recuperaria en solo cinco afios de beneficios— 0 que las expectativas de los inversores
sobre la empresa son muy negativas. Si la valoracion que hace el mercado es acertada o

se trata de una sobrerreaccion se comprobara al final del proceso de valoracion.

16 Flujos de caja libre por accion sobre el precio medio de cotizacion.
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5.3.5.2. Situacién patrimonial

En la Tabla 5.6 mostramos los ratios y magnitudes patrimoniales actuales mas
relevantes junto, y para poder contextualizarlos se presentan junto a las medias de los
altimos 5 afios, asi como momentos clave de antes, durante y después de la crisis

financiera mundial.

Tabla 5.7. Ratios patrimoniales

2007 2009 Var. % 2007-2009 2011 2018 Media 5 afios
Liquidez!” 0,96 0,95 -1,5% 1,02 1,03 1,02
Solv(—:*ncia18 1,48 1,35 -9,8% 1,51 1,45 1,45
Endeudamiento™® 1,27 1,99 36,0% 1,28 1,47 1,47
Deuda financiera / 0,58 0,62 7,3% 0,59 0,63 0,61
Pasivo Total
Capital circulante | o0, -5,73% -27.4% 1,77% 2,50% 2,04%
/ Activo

Fuente: S&P 1Q Capital (2019c). Elaboracion propia
Se puede observar como durante la crisis financiera mundial todos los ratios
patrimoniales se deterioraron, si bien nunca se puso en riesgo la supervivencia de la
empresa y en 2011 ya se habian recuperado incluso mejorando la situacion previa a 2009.
La evolucion del ratio de endeudamiento indica ademas un sostenido predominio de la
financiacion ajena sobre la propia, habitual en empresas de estas dimensiones que

permiten un acceso privilegiado a los mercados internacionales.

Figura 5.6. Estructura patrimonial (promedio 2018)

Activo No

Corriente )
43.705,5 Patrimonio
Neto 34.912,0

Nissan Capital
20,583 circulante

1.720,0 Pasivo No

Corriente 10.513,5

Activo Pasivo
Corriente Corriente

68.742,0 67.022,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de S&P 1Q Capital (2019c).

Renault tiene en 2018 un balance de situacion equilibrado con un capital circulante
positivo que garantiza su capacidad de pago tanto a corto como a largo plazo, si bien

insuficiente para financiar la totalidad de las existencias —el activo corriente de menor

17 Activo corriente entre pasivo corriente.
18 Activo total entre pasivo total.
19 pasivo total entre patrimonio neto.
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liguidez. Ademas, presenta una caja neta de 3.702 millones de euros y la deuda
financiera, es decir, aquella que implica un impacto financiero en los resultados, supone
solo el 67% de la financiacion ajena. Por Gltimo, se ha resaltado en la Figura 5.6. la
importancia de la participacion de la empresa francesa participacion en Nissan, que

representa el 47% de su inversion no corriente.

5.3.5.3. Situacidn econdmico - financiera

La cifra de negocios de Renault ha crecido a un ritmo medio anual?®® del 7% en los
altimos 5 afios, muy por encima del sector y del crecimiento de la economia mundial. Sin
embargo, si se toma un periodo de 11 afios que se inicia en 2008 —afio en el que empezaron
a caer las ventas debido a la crisis— abarcando todo el ciclo econdémico, este ritmo de
crecimiento se reduce al 3,9%, por debajo de la media del sector en el mismo periodo —
5,4%-—, aunque por encima del crecimiento de la economia mundial —2,47% (Banco
Mundial, 2019).

Gréafico 5.10. Evolucion de la cifra de negocios desde 1999
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Fuente: Elaboracion propia a partir de S&P 1Q Capital (2019c).

En el gréfico anterior se puede observar como entre los afios 2007 y 2009 cayeron los
ingresos un 17,13% con ocasion de la crisis, si bien se recuperaron rapidamente. Tras
unos afos de estancamiento (2012-2014), que coinciden con la crisis de la eurozona, se
dio paso a un largo periodo de elevado crecimiento que se ha detenido en 2018 ante la

desaceleracion econdmica mundial y la guerra comercial.

20 Media geométrica.
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A continuacién, se presentan una serie de ratios Utiles para entender las necesidades

de fondos de la empresa y su capacidad para generar flujos de caja.

Tabla 5.8. Ratios relacionados con los flujos de caja

Margen operativo
Margen neto
CAPEX / Amortizaciones
CAPEX neto / Ventas

R&D / Ventas

Reinversion sobre ventas21

Gastos financieros / Ventas

Capital circulante / Ventas

2007 2009
3,33% @ -1,17%
6,56% @ -9,27%
1,0814 @ 0,68133
0,42% @ -1,85%
4,55% | 5,32%
497% | 3,48%
0,92% 1,40%

-3,76% = -5,76%

2011
2,56%
4,91%
1,3371
1,45%
4,76%
6,21%
0,97%
1,81%

2018
6,27%
5,75%
1,265
1,00%
4,52%
5,53%
0,65%
3,79%

Media 5 afios

5,62%
6,42%
1,08
0,28%
4,45%
4,73%
0,79%
2,47%

Fuente: Elaboracion propia S&P 1Q Capital (2019c).

Media 10 afios

3,52%
4,23%
1,03
0,05%
4,61%
4,66%
0,98%
1,92%

En la siguiente tabla se muestran los principales ratios de rentabilidad de Renault en

momentos clave de los Gltimos afios y distintas medias.

Tabla 5.9. Ratios de rentabilidad y desglose Du Pont

1996
ROIC -0,66%
ROA -0,45%
ROE -12,28%
Rotacion 0,84
Margen -2,85%
Apalancamiento 5,47

2007
1,67%
1,23%

12,68%

0,59
6,56%

3,18

2009
-0,50%
-0,39%

-17,10%

0,53
-9,27%
3,56

2018
2,60%
2,00%
9,88%

0,51
5,75%

3,22

Media 10 afios
3,39%
1,19%
7,74%

0,55
4,23%
3,25

Fuente: S&P 1Q Capital (2019c). Elaboracion propia.

Media 5 afios
2,45%
1,86%
11,53%

0,53
6,42%
3,24

El desglose Du Pont de la rentabilidad financiera (ROE) indica una rotacion y

margenes bastante bajos, por lo que el principal impulsor de la rentabilidad es el uso del

apalancamiento financiero, derivado de un coste de financiacion inferior a la rentabilidad

obtenida de los activos.

Enel Grafico 5.11. se ilustra la evolucion del ROIC y del margen operativo de Renault

desde 1999, donde de nuevo se observan los efectos negativos de la crisis financiera

mundial (2008-2009), de la crisis de la zona euro (2012-2013) y la desaceleracion iniciada

en 2018.

21 | a tasa de reinversion se calcula como la parte de los ingresos que la empresa debe destinar para
competir y crecer a inversiones CAPEX netas de amortizaciones y a gasto en R&D (Damodaran, 2017, p.

77).
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Gréfico 5.11. Evolucion del ROIC y del margen operativo desde 1999

7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
(1,0%)

(2,0%)
a °© AR

OO NV DO > Db L S D O DIV D> &»
» F IS
FREPFEEF P F S S P

Margen EBIT % Retum on Capital % (ROIC)
Fuente: S&P 1Q Capital (2019c). Elaboracién propia.

Por ultimo, el coste de la deuda en 2018 es de 1,87% (S&P Capital 1Q, 2019c¢). A pesar
de ser una empresa de gran tamarfio con acceso a los mercados internacionales, se trata de
un coste de financiacion artificialmente bajo —inferior a la inflacion— debido a las rebajas
de los tipos de interés y la inyeccion de liquidez por parte de los bancos centrales para
combatir la dltima crisis econdmica, especialmente en Europa (Huerta de Soto, 2016).
Esta circunstancia sera tenida en cuenta en la valoracion final para el calculo de la tasa de

descuento.

5.3.6. Breve analisis de Nissan Motor Company

Dado que Renault es propietaria de un 43,4% de Nissan y por tanto sera una parte
esencial de la valoracion, a continuacion presentamos un breve analisis que permitira

entender el modelo de negocio Nissan y su salud empresarial.
5.3.6.1. Historia

Nissan Motor Company, cuyos origenes se remontan a 1911, fue el creador del Ford
T japonés, el Datsun, y es uno de los mas antiguos e importantes fabricantes de
automoviles de Japon. El desarrollo temprano de vinculos con Estados Unidos le permitid
expandirse con fuerza internacionalmente a raiz de la crisis del petréleo en los afios 70,
llegando a ser el primer productor de vehiculos del pais y, por lo tanto, uno de los lideres
del sector a nivel global, asi como protagonista del boom econdmico nipon (Inagaki,
2019a).

El estallido de la crisis japonesa de los afios 80 sumado a una serie ineficiencias que

la empresa venia arrastrando hicieron que quedase relegada a la segunda posicion al ser
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superada por Toyota. Esta situacion llegd a poner en riesgo la supervivencia financiera
de la empresa, lo que determiné la llegada de Renault en 1999 (Inagaki, 2019a). El
acuerdo que dio lugar a la Alianza incluia un programa de reduccion de costes para
Nissan, denominado Nissan Revival Plan, similar al que habia salvado a Renault tres afios
antes. Este plan revirtié la mala situacion financiera de la empresa en tres afios y en 2003

se convirtio en la empresa mas rentable del sector (Ghosn y Ries, 2005, pp. xviii-Xix).

Desde entonces, Nissan ha crecido en el mercado europeo a través de las sinergias con
Renault que permite la Alianza y ha entrado con fuerza en el mercado Chino mediante
una joint venture con Dongfeng Motor Co., Ltd., hoy la tercera mayor empresa
automovilistica de China (Dilger et al., 2018). En mayo de 2016, Nissan se hizo con el
34% de la propiedad de Mitsubishi Motors, con la que mantenia una joint venture desde
2010, cuando salié a la luz un escandalo relativo a la manipulacion de los controles de
emisiones en los coches fabricados por ambas, afectando principalmente a la segunda,

que era mas pequefia y tenia peor salud financiera (Souppouris, 2016).

En 2019, Nissan es el cuarto mayor fabricante de coches del mundo (OICA, 2019a),

por delante de su socio Renault.
5.3.6.2. Modelo de negocio

Esta multinacional japonesa se dedica esencialmente a la fabricacion de vehiculos de
pasajeros y comerciales ligeros, siendo especialmente fuerte en los segmentos de SUVs
y pick-up —suponen el 41,2% de sus ingresos— (Statista, 2019c) y de coches eléctricos

gracias al modelo Nissan Leaf, el EV més vendido de la historia (Howard, 2019).

Sus vehiculos se comercializan a través de tres marcas: Nissan, la marca global del
grupo bajo la que vende casi todos sus modelos méas populares; Infiniti, la marca de coches
de lujo orientada a mercados de alto poder adquisitivo; y Datsun, orientada a mercados

emergentes con modelos low cost.

Aunque vende sus productos en todo el mundo, los principales mercados de Nissan
son Japon, con una cuota de mercado del 12%2%?, EEUU con 6,1% Yy en China que es del
4,5%, mientras que en Europa es solo del 2,9% (Statista, 2019b, p. 11).

Sus principales fortalezas residen en las altas cuotas de mercado en varios mercados y

segmentos clave; la entrada temprana en el mercado del coche eléctrico que le permite

22 Cuotas de mercado calculadas como porcentaje de los ingresos de Nissan sobre el total del sector.
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disponer de un desarrollo avanzado de esta tecnologia en comparacion con la
competencia; y las sinergias con la Alianza que han posibilitado a Nissan crecer en
mercados donde no tenia presencia y lograr economias de escala que mejoran la eficiencia

en costes y permiten liderar la innovacion tecnoldgica (Statista, 2019c, p. 17).

Sin embargo, su eterno rival, Toyota, le sigue superando en mercados clave como
EEUU o el propio Japon gracias a una superioridad en la eficiencia de los procesos de
produccién. Mientras Toyota robotizo la mayor parte de su cadena productiva ya en los
80, Nissan sigue dependiendo en exceso de la fuerza laboral, lo que explica que sus

margenes, que se muestran en la Tabla 5.10, sean muy estrechos (Inagaki, 2019a).
5.3.6.3. Situacion economico-financiera

Nissan, al igual que Renault, ha sido muy penalizada en bolsa en el ltimo afio cayendo
un 33,6% desde el maximo hasta el minimo, y cotiza a un PER de 8,53x y un Precio/Valor
contable (P/BV) de 0,61x, ambos inferiores a la media del sector. Esta penalizacion
adicional se debe, ademas de a la crisis de gobierno corporativo, a una caida en los
ingresos de un 3,2% respecto al afio anterior, explicada principalmente por su alta
exposicion a EEUU —uno de los mercados donde mas han caido las ventas de automdviles
en 2018. En la siguiente tabla mostramos los ratios mas relevantes de esta empresa para

ofrecer una idea de su situacion econémica y financiera.

Tabla 5.10. Ratios y métricas Nissan

2019 Media 5 afios
Crecimiento ingresos -3,2% 0,34%
Endeudamiento 0,588 0,58
Margen operativo 2,7% 5,1%
ROIC 1,5% 3,1%
ROE 3,1% 10,8%

Enterprise Value Total?® | 90.037,07M€ -
Fuente: Elaboracién propia a partir de S&P 1Q Capital (2019b).

A la vista de estos ratios, Nissan se encuentra en una situacion financiera solvente
aunque con unos margenes y rentabilidades muy deprimidos y muy bajo crecimiento de
ingresos. Por ello, y porque no es el objeto de este trabajo valorar esta empresa, la
participacion de Renault en ella se valorara a precio de mercado a través del Enterprise
Value y para la elaboracion de la narrativa que realizamos a continuacion solo se tendrén

en cuenta los aspectos cualitativos.

23 Enterprise Value se calcula como la capitalizacion bursatil mas la deuda total y menos la caja.
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6. UNA NARRATIVA PARA RENAULT

Después de analizar al detalle la empresa objeto de valoracidn, el mercado en el que
opera y la industria en la que compite se disponen de todos los elementos necesarios para
construir una narrativa que sostenga la posterior valoracion y establezca los posibles

escenarios de futuro.

6.1. NARRATIVA BASE

Renault, dedicada al disefio, fabricacion y comercializacion de vehiculos de pasajeros
y comerciales ligeros para el mercado del gran consumo, se ha internacionalizado y ha
crecido enormemente desde que fuera privatizada hasta llegar convertirse en el noveno

productor de vehiculos a nivel mundial.

Ser parte de la Alianza corporativa mas grande del sector ha sido un factor clave en
esta historia de éxito, en especial en lo referente al desarrollo de unas economias de escala
que han permitido mantener los margenes en la media de un sector con rentabilidades de
por si estrechas y en el que el tamafio es esencial. A pesar de la actual incertidumbre sobre
el futuro de la Alianza, es ridiculo pensar que se vaya a dar marcha atras a un proyecto
gue es tan beneficioso para ambas empresas, en especial cuando Nissan y Renault tienen
ya sus operaciones integradas al 88% y Renault es propietaria de un 43,4% de Nissan. El
nuevo equipo directivo estd mejor preparado para afrontar esta nueva etapa y para
reimpulsar las relaciones con sus socos japoneses. Creemos que la fusion total entre
ambas es inevitable a largo plazo, si bien las actuales circunstancias pueden retrasar la

integracion mas de lo esperado.

No hay razones para pensar que el mercado de automdviles vaya a crecer en el futuro
menos que en los Gltimos 10 afios, aunque hayan caido las ventas en 2018 y puedan
también repetirse en 2019 debido al propio momento del ciclo. En este contexto, las altas
cuotas de mercado en varios mercados, como Francia y Rusia, donde el liderazgo en
costes y la reputacién de marca defienden a la empresa de la competencia, asi como su
presencia en segmentos y mercados de alto crecimiento, como el de Small SUVs y China,
respectivamente, garantizan un mantenimiento del crecimiento de los ingresos al menos

en linea con la media de los Ultimos afos.
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Sin embargo, Renault también podria también llegar a ser en un agente fundamental
de la transicién del vehiculo tradicional al vehiculo eléctrico. La entrada temprana en este
mercado cuando la mayoria de sus competidores principales aun estan desarrollando sus
EV, sumado al liderazgo en costes y la superior capacidad productiva frente a nuevos
entrantes como Tesla, hacen posible que pueda convertirse en la empresa que popularice
el EV entre las clases medias, en especial en sus mercados tradicionales europeos. Esto
se traduciria en un aumento sustancial en sus cuotas de mercado y un crecimiento de sus

ingresos por encima de la media del sector.

En lo que se refiere al riesgo, Renault dispone de estructura patrimonial equilibrada,
su tamafio y localizacion le facilitan el acceso a financiacion barata en los mercados
financieros desarrollados y, ademas, ha demostrado que puede enfrentarse a una recesion
con solvencia en el pasado. Por otro lado, el liderazgo en costes y el uso eficiente de las
plantas de produccion gracias a la Alianza permiten limitar el impacto del ciclo
econémico. A pesar de todo, el bajo coste de financiacién de la deuda observado no refleja

adecuadamente el riesgo de la empresa y requerira de ajustes en la tasa de descuento.

6.2. ESCENARIOS

Tanto Renault en lo referente al futuro de la Alianza, como el mercado y la industria
del automavil en cuanto a las disrupciones tecnologicas, se encuentran en un momento
de gran incertidumbre. Por ello, planteamos dos escenarios derivados de la narrativa
anterior y con la misma probabilidad de ocurrencia que afectan a dos variables clave en

la valoracion final: el ritmo de crecimiento de la cifra de negocio y el margen operativo.
6.2.1. Optimista: liderazgo en vehiculo eléctrico y mayor integracién

Si Renault alcanza el liderazgo como fabricante de EV, el segmento de maés alto
crecimiento, en mercados como Europa donde la transicion serd mas rapida, su cuota de
mercado, y asi sus ingresos, aumentara en detrimento de los competidores que aun no lo

han desarrollado o aquellos que tienen dificultades para atender la actual demanda.

Por otro lado, una mayor integracion de la Alianza reimpulsada por el nuevo equipo y
el mayor tamafo derivado del aumento en las ventas mejorarén las economias de escala
y asi el margen de maniobra hasta igualar a otras empresas comparables por tamarfio y

tipo de negocio.
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6.2.2. Conservador: Mantenimiento ventas y paralizacion de la integracion

El estancamiento general de las ventas en los mercados desarrollados, donde Renault
tiene la mayor parte de su negocio, puede lastrar el crecimiento de sus ventas. Por otro
lado, la competencia cada vez mayor en el segmento del EV vy la lentitud en el desarrollo
de infraestructuras que permitan una rapida transicién pueden determinar que para cuando
esta se produzca Renault no cuente ya con la ventaja de ser de los primeros entrantes, si
bien su liderazgo en costes y reputacion de marca le permitirdn mantener su actual cuota
de mercado. En este escenario cabe esperar un crecimiento en los ingresos similar a la

media de la empresa a lo largo del ciclo econémico actual.

Finalmente, la crisis de gobierno corporativo actual y la paralizacién de la integracion
unido a un crecimiento en ventas bajo determinara que no quepa esperar economias de
escala adicionales que sean determinantes para aumentar el actual margen operativo,
aungue las presentes ventajas competitivas permitan mantenerlo durante los proximos

anos.
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7. VALORACION DE RENAULT

En esta Gltima parte del trabajo se calcula el valor intrinseco de Renault mediante el
modelo de descuento de flujos elaborado por el Profesor Damodaran (2019) con la
narrativa anteriormente desarrollada como soporte y las métricas obtenidas en el anélisis
de la empresa, de su industria y de su mercado como inputs del mismo. El modelo se
desarrolla para los dos escenarios planteados, los cuales difieren en la estimacion de los
flujos de caja futuros, pero no en el resto de value drivers. El valor tedrico de la empresa

se situara en el intervalo de precios objetivo de ambos escenarios.

Las fuentes principales de datos utilizadas son la base de datos S&P 1Q Capital (2019),
informacién financiera publicada por Renault (2018 y 2019) y las bases de datos
elaboradas por Damodaran (2019), asi como las utilizadas a lo largo de este trabajo en el
analisis del mercado y la industria del automovil. El resto de datos nuevos incorporados

en esta parte indican en el texto y las tablas.

7.1. INPUTS DEL MODELO
7.1.1. Flujos de caja libre del afio base

Para estimar los flujos de caja libre, es decir el efectivo realmente generado por los
activos de Renault después de descontar todas las inversiones y gastos necesarios para su

funcionamiento y reposicién, tomamos como base las cuentas anuales de 2018.

Tabla 7.1. Inputs flujos de caja afio base

Cifra de negocio 57.419
EBIT (antes de ajustes R&D) 3.603
Margen operativo ajustado 7,67%
EBIT ajustado 4.215
Gastos financieros 373

CAPEX ajustado 5.343
Amortizacion ajustada 4.155

Capital circulante (exc. Caja) (4.575,00)
Cambio en el capital circulante 107

Tasa impositiva efectiva 17,32%
*Datos en millones de euros excepto porcentajes

Dada la importancia que tiene actualmente el R&D en esta empresa y en el resto del
sector, hemos reclasificado los gastos operativos en R&D como inversiones CAPEX,
aplicando una amortizacién uniforme en 5 afios (Anexo 1) y realizando los

correspondientes ajustes en el resto de inputs.
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Los FCF dependen del crecimiento esperado de la cifra de negocios de la empresa, la
mejora de sus margenes operativos y la reinversion necesaria para mantener ese
crecimiento (Damodaran, 2017, p. 111). Planteamos un modelo de crecimiento en la cifra
de negocios en dos fases: alto crecimiento durante un periodo de 5 afios y crecimiento
estable a perpetuidad. El crecimiento esperado en los primeros cinco afos se calcula en
la Tabla 7.2, basdndose en el mantenimiento del crecimiento en ventas de los ultimos
afios en el escenario conservador, y en el aumento de la cuota de mercado gracias al coche
eléctrico para el optimista. EI crecimiento a perpetuidad para ambos escenarios es el

promedio de crecimiento del PIB mundial en los Gltimos 10 afios (Banco Mundial, 2019).
Tabla 7.2. Célculo del crecimiento medio esperado en la cifra de negocios (Afios 1-5)

Escenario conservador Escenario optimista

Tamafio del mercado de
713.166

automoviles2? 2018

Media geométrica de 7.57% Cuota de mercado Renault

crecimiento en la cifra de Tamafio del mercado de automéviles

negocios desde 2008 954.376 2003

9% Cuota de mercado Renault
(est.)

85.893 Cifra de negocios
3,90% 8,39%

*Datos en millones de euros excepto porcentajes
Crecimiento medio esperado de la cifra de negocios

En la Tabla 7.3, se muestran los inputs necesarios para estimar los FCF futuros y su

conexion con la narrativa de la empresa planteada.

Tabla 7.3. Inputs para la estimacion de los flujos de caja libre futuros

Comentario / Conexion con la narrativa

Afios 1-5 Perpetuidad
Crecimiento medio - . . - o
3,90% Crecimiento en ingresos igual a los Gltimos afios.
(conservador) 2 500
P n ) 0

Crecimiento medio 8.39% Aumento en la cuota de mercado de Renault por su
(Optimista) ' posicionamiento en el mercado de EV
Margen rativ Mantenimient margen rl tuales ventaj

argen operativo 767% 7.67% ante ento de marge e-s'po as actuales ventajas
(conservador) competitivas.
Margen operativo Aumento gradual por economias de escala derivadas de la

gen op 7,67% — 8,50% 8,50% neno gradual par eco

(Optimista) integracion con la Alianza y el aumento de ventas.
Tasa de reinversion 42 96% La tasa de reinversion en la fase de alto crecimiento se calcula
(Conservador) ' como el CAPEX neto ajustado sobre el EBIT ajustado, mientras
Tasa de rei ., 33,42% que en la fase de crecimiento estable a se calcula en base a las

asg ? reinversion 37,37% necesidades de reinversién medias del sector como CAPEX
(Optimista) .

sobre ingresos.

L . Transicién gradual de la tasa de interés efectiva actual a la tasa

Tipo impositivo 17,32% — 31% 31,00% g

*Datos en millones de euros excepto porcentajes

24 Mercado de vehiculos de pasajeros ligeros.

de interés marginal en Francia.

61



/X VALORACION DE RANULT TRAS LA ERA GHOSN
‘2 UNA APLICACION DE LA INVERSION EN VALOR

7.1.3. Tasa de descuento

En la Tabla 7.4. se recogen los inputs y el calculo de la tasa de descuento, asi como

comentarios sobre su estimacidn y su conexion con la narrativa.

Tabla 7.4. Inputs para la estimacién de la tasa de descuento

Afios 1-5 Perpetuidad | Comentario / Conexion con narrativa
Beta 2,50 1,20 Media del sector en 2018, normalizada a perpetuidad.
Tasa libre de riesgo 0,56% 0,56% Credit Default Swap de Francia

Prima de riesgo media de la renta variable en Europa méas

i i 0,

Prima de riesgo 1.78% prima de riesgo de Francia.

COSU_E de los fondos 20,01% 9,94% Se reduce debido a la menor Beta

propios

Coste de la deuda Coste de la deuda asociado a la empresa en base a sus gastos

A ] 1,87% ! . . o
(después de impuestos) financieros y rating crediticio (Anexo 2)
. . Se mantiene a perpetuidad porque es similar a la media

Debt-to-equity Ratio 75,74% 75.74% e ma perp porg
histérica de la empresa y del sector

WACC 5,83% 3,38% -

Ajuste +3.00 +5.00 Se ajusta Ifolltasa de descuento para m_c'or'porar posnb!es errores
de valoracion y el coste de deuda artificialmente bajo

Tasa de descuento 8,83% 8,38%

Debido al artificialmente bajo coste de la deuda se obtiene un WACC muy alejado al
coste de oportunidad de invertir en el mercado a través de un fondo de gestion pasiva. Por
ello, se ajusta la tasa de descuento para incorporar posibles errores de valoracién como el
riesgo real de la empresa en un escenario de tipos de interés normalizados,

aproximandolos a la rentabilidad media histérica de la renta variable (9%)

7.2. RESULTADOS DEL MODELO

El desarrollo del célculo de los FCF para cada periodo esta disponible en los Anexos
3y 4. Su actualizacidn se traduce en valor actual total de la empresa, que una vez sumado
el efectivo actualmente disponible en la misma y la participacion en Nissan da lugar al
valor total de la empresa, y una vez descontada la deuda y los intereses minoritarios se
obtiene el valor correspondiente a los accionistas. A continuacion, se muestra este
proceso que tiene como resultado final el precio objetivo por accion en los dos escenarios
planteados.
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Tabla 7.6. Célculo del valor intrinseco de Renault

Conservador = Optimista
Valor actual FCF Afios 1-5 9.209 11.308
Valor actual FCF perpetuidad 23.106 36.031
Valor actual total FCF 32.315 47.339
+ Caja y equivalentes 15.694
+ Participacion en Nissan25 39.076
Valor de la empresa 87.085 102.109
— Deuda 53.167
— Intereses minoritarios 599
Valor de los fondos propios 33.319 48.343
Nimero de acciones en circulacion 295 millones
Precio objetivo por accién (euros) 112,95 € 163,87 €

*Datos en millones de euros excepto Nimero de acciones y Precio por accion

El precio objetivo se sitla en un intervalo de entre 112,95 y 163,87 euros por accion.
Si asignamos a ambos escenarios la misma probabilidad de suceso el precio objetivo es
de 138,40 euros por accion, lo que supone un potencial de revalorizacion o upside de
139,71% respecto al precio medio de cotizacion de 2019 de 57,74 €, coincidiendo con el
valor que atribuyen a Renault inversores en valor de referencia en Espafia como Francisco

Garcia Paramés, quien estima que vale mas de 130 € (Envalor AV y Cobas AM, 2019).

Al margen de la exactitud del precio objetivo estimado, que puede no corresponderse
con la realidad, lo que se confirma es que, si no se han cometido errores graves de
valoracion, existe una gran discrepancia 0 margen de seguridad entre el precio de
cotizacion y valor intrinseco de las acciones de Renault —en palabras de Benjamin
Graham, “no hace falta saber el peso exacto de alguien para ver que esta gordo”. Por lo
tanto, el mercado esta penalizado en exceso las actuales circunstancias negativas que
afectan a la empresa y, de acuerdo con la filosofia de inversion en valor, tendera a

corregirse a largo plazo.

25 Participacion del 43,4% sobre el Enterprise Value calculado en el andlisis de Nissan Motor Company.
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7. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se han podido alcanzar las siguientes conclusiones finales:

1. La hipotesis de eficiencia del mercado es un debate abierto y es discutida por las
contribuciones de las finanzas conductuales y cuestionada por la evidencia empirica tanto
de la Gltima crisis financiera como por las rentabilidades extraordinarias y consistentes a
largo plazo de determinados inversores. Por ello, la valoracion de empresas para invertir
en bolsa, a pesar de ser una actividad muy subjetiva y sujeta a errores, puede, en

determinados casos, aportar utilidad.

2. Gran parte de los inversores que logran batir al mercado de forma consistente
aplican el value investing como estrategia de inversion, que consiste en invertir en
empresas de calidad con un elevado margen de seguridad, es decir, muy infravaloradas

en bolsa, para esperar pacientemente a su revalorizacion en el largo plazo.

3. El'método de valoracion adecuado para Renault es el descuento de flujos de caja,
que si bien plantea problemas, estos pueden limitarse mediante la construccion de una
narrativa sobre el futuro del negocio basada en un profundo analisis, tanto cuantitativo
como cualitativo, de la empresa, la industria en la que compite y el mercado en el que

opera.

4. En el mercado del automovil se observan una serie de cambios en los habitos de
vida y consumo, en especial la urbanizacion y el ecologismo, que pueden determinar un
declive en las ventas de vehiculos en los paises desarrollados conocido como peak car.
Sin embargo, a nivel global no parece que este fendmeno se vaya materializar en un futuro
cercano debido a la importancia cada vez mayor de los paises emergentes, donde estos

cambios aun no tienen suficiente impacto.

5. En los ultimos afios se han comenzado a desarrollar cambios tecnoldgicos de
relevancia que afectan a este sector, principalmente el coche eléctrico y el auténomo.
Estas disrupciones, si bien queda mucho tiempo para que supongan una gran
transformacion y no provocaran una caida de las ventas de vehiculos, ya han obligado a
las empresas de la industria del automovil a invertir enormes cantidades en R&D, lo que
ha supuesto una enorme presion a sus margenes de rentabilidad. Ademas, estas

tecnologias amenazan con alterar su modelo de negocio en un futuro no muy lejano.
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6. La industria global del automovil estd bastante concentrada debido a las barreras
de entrada en forma de elevadas necesidades de capital. Sin embargo, las rentabilidades
son bajas debido, principalmente, a la madurez del mercado al que atiende, a la rigidez
de la estructura de costes y a las necesidades de inversion en R&D que han impuesto las
recientes disrupciones tecnoldgicas. Esto determina que, para mantener una rentabilidad
suficiente y evitar la destruccidn de valor, sea esencial el tamafio y la generacion de

economias de escala.

7. Elanalisis de la evolucion histérica y la situacion actual de Renault en el contexto
de la Alianza con Nissan y Mitsubishi y su reciente crisis de gobierno corporativo, unido
a las observaciones sobre la industria y el mercado, ha llevado a la elaboracion de una
narrativa sobre la evolucion futura del negocio de la empresa. De acuerdo con esta,
Renault sera capaz de seguir creciendo a un ritmo similar, al menos, al de los ultimos
afios gracias a las economias de escala que posibilita la Alianza y sus elevadas cuotas de
mercado en determinados paises, en los que ademas goza de una gran reputacion de
marca. A la vez, se plantea un escenario optimista en el que, por un lado, la entrada
temprana en el mercado de vehiculos eléctricos —el segmento de mayor crecimiento—,
apoyado en el resto de ventajas competitivas, puede disparar las ventas de Renault en los
proximos afios; y, por otro, el nuevo equipo directivo serd capaz de reimpulsar la
integracion de la Alianza mejorando aln mas las economias de escala y asi los margenes

operativos.

8. Por Gltimo, mediante la aplicacion del método de descuento de flujos a los dos
escenarios planteados en la narrativa, y una vez calculado el valor de la empresa para los
accionistas teniendo en cuenta la importante participacion de Renault en Nissan, se
comprueba que Renault cotiza a un precio (57,74 €) muy inferior a su valor intrinseco
(138,40 €). Asi, se constata que el mercado parece haber sobrerreaccionado ante las
negativas circunstancias que afectan tanto a la empresa como al sector. Por lo tanto, de
acuerdo con la filosofia de inversion en valor, y si la valoracion es correcta, el precio de

las acciones de Renault tendera a aproximarse a su valor teérico en el largo plazo.

Benjamin Franklin dejé dicho que invertir en conocimiento genera las mejores
rentabilidades. No se puede saber con certeza si en el largo plazo la cotizacioén de Renault
llegara a revalorizarse hasta alcanzar el valor que se ha estimado en este trabajo, pero lo
que si es seguro es que el conocimiento obtenido en el proceso ya ha producido

rendimientos bastantes para que haya merecido la pena.
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ANEXOS

Anexo 1. Conversor de gasto operativo en R&D a inversion CAPEX

Inputs

Enter the current year's R&D expense =

income, the book value of assets and the book value of equity.

Over how many years do you want to amortize R&D expenses

R & D Converter

This spreadsheet converts R&D expenses from operating to capital expenses. It makes the appropriate adjustments to operating income, net

5 ! If in doubt, use the lookup table below
$2.598,00 | The maximum allowed is ten years

Enter R& D expenses for past years: the number of years that you will need to enter will be determined by the amortization period
Do not input numbers in the first column (Year). It will get automatically updated based on the input above.

Year R& D Expenses
-1 259000 ! Year -1 is the year prior to the current year
-2 237000 ! Year -2 is the two years prior to the current year
-3 204400
-4 1721,00
-5 181200
0 174400
0 179500
0 183400
0 202700
0 191500
Output
Year R&D Expense Unamortized portion Amortization this year
Current 259800 100 259800
-1 259000 0.80 207200 $518,00
-2 237000 0,60 1422 00 $474 .00
-3 204400 040 817,60 $408.80
-4 172100 020 34420 $34420
-5 181200 0,00 0.00 $362 40
0 1744 00 0,00 0.00 $0.00
0 179500 0,00 0,00 $0.00
0 183400 0,00 000 $0.00
0 202700 0,00 0.00 $0.00
0 191500 0,00 0.00 $0.00
Value of Research Asset = $7.253,80 $2.107,40
Amortization of asset for current year =
Adjustment to Operating Income = $490,60]! A positive number indicates an increase in operating income (add to reported EBIT)
Tax Effect of R&D Expensing $152
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Anexo 2. Estimador del rating crediticio y el coste de la deuda

Inputs for synthetic rating estimation
Please read the special cases worksheet (see below) before you use this spreadsheet.
Before you use this spreadsheet, make sure that the iteration box (under calculation options in excel) is checked.

Enter the type of firm =

Enter current Earnings before interest and taxes (EBIT) = $3.603,00 1 (Add back only long term interest ex]

$373,00] (Use only long term interest expense|

Enter current interest expenses =

Enter long term risk free rate =

Output

Interest coverage ratio = 9,66

Estimated Bond Rating = Aaa/AAA Note: If you get REF! All over the place, set thd
Estimated Company Default Spread = 0,75% to No, and then reset it to Yes. It should work.
Estimated County Default Spread (if any) = 0,56 %

Estimated Cost of Debt = 1,87%

If you want to update the spreads listed below, please visit http://www.bondsonline.com

For large manufacturing firms

If interest coverage ratio is

> <to Rating is Spread is
-100000 0,199999 D2/D 19,38%
0,2 0,649999 Caa/CCC 14,54%
0,65 0,799999 Ca2/CC 11,08%
0,8 1,249999 C2/C 9,00%
1,25 1,499999 B3/B- 6,60%
1,5 1,749999 B2/B 5,40%
1,75 1,999999 B1/B+ 4,50%
2 2,2499999 Ba2/BB 3,60%
2,25 2,49999 Bal/BB+ 3,00%
2,5 2,999999 Baa2/BBB 2,00%
3 4,249999 A3/A- 1,56%
4,25 5,499999 A2/A 1,38%
5,5 6,499999 Al/A+ 1,25%
6,5 8,499999 Aa2/AA 1,00%
8,50 100000 Aaa/AAA 0,75%

For smaller and riskier firms

If interest coverage ratio is

greater than <to Rating is Spread is
-100000 0,499999 D2/D 19,38% Rating is Spread is

0,5 0,799999 Caa/CCC 14,54% A1/A+ 1,25%
0,8 1,249999 Ca2/CC 11,08% A2/A 1,38%
1,25 1,499999 c2/C 9,00% A3/A- 1,56%
1.5 1,999999 B3/B- 6,60% Aa2/AA 1,00%

2 2,499999 B2/B 5,40% Aaa/AAA 0,75%
2,5 2,999999 B1/B+ 4,50% B1/B+ 4,50%

3 3,499999 Ba2/BB 3,60% B2/B 5,40%
3,5 3,9999999 Bal/BB+ 3,00% B3/B- 6,60%

4 4,499999 Baa2/BBB 2,00% Ba1/BB+ 3,00%
45 5,999999 A3/A- 1,56% Ba2/BB 3,60%

6 7,499999 A2/A 1,38% Baa2/BBB 2,00%
7,5 9,499999 Al/A+ 1,25% c2/C 9,00%
9.5 12,499999 Aa2/AA 1,00% Ca2/CC 11,08%
12,5 100000 Aaa/AAA 0,75% Caa/CCC 14,54%

D2/D 19,38%

74



/X VALORACION DE RANULT TRAS LA ERA GHOSN
\} UNA APLICACION DE LA INVERSION EN VALOR

Anexo 3. Calculo flujos de caja en escenario conservador

2018
Crecimiento esperado
Cifra de negocios 57.419
Margen operativo 7,394%
EBIT 4.246
Tasa impositiva 17,32%

EBIT (después de impuestos) 3.510

Tasa de reinversion 1.066
— CAPEX neto ajustado 1.066
— Cambioenel CC 108

Flujo libre de caja 2.337

2019
3,90%
59.658
7,39%

4.411

20,06%

3.527

1.081

1.081

97

2.348

*Datos en millones de euros excepto porcentajes

Anexo 4. Calculo flujos

2018
Crecimiento esperado
Cifra de negocios 57.419
Margen operativo 7,394%
EBIT ajustado 4.246
Tasa impositiva 17,32%

EBIT (después de impuestos) 3.510

Tasa de reinversion

— CAPEX neto ajustado 1.066
— Cambioenel CC 108
Flujos de caja libre 2.337

2019
8,39%
62.235
7,62%

4.739

20,06%
3.789
33,42%
1.057
210

2.523

*Datos en millones de euros excepto porcentajes

2020
3,90%
61.985
7,39%

4.583

22,79%

3.539

1.082

1.082

101

2.356

2021
3,90%
64.402
7,39%
4.762

25,53%

3.546

1.080

1.080

105

2.361

2022
3,90%
66.914
7,39%
4.948

28,26%

3.549

1.077

1.077

109

2.363

2023
3,90%
69.524
7,39%

5.141

31,00%

3.5647

1.072

1.072

114

2.362

Perpetuidad
2,50%
71.262
7,39%
5.269
31,00%
3.636

1.486
1.486
76

2.074

de caja en el escenario optimista

2020
8,39%
67.455
7,84%

5.286

22,79%
4.081
33,42%
1.137
227

2.717

75

2021
8,39%
73.113
8,06%

5.891

25,53%
4.387
33,42%
1.220
246

2.921

2022
8,39%
79.246
8,28%

6.561

28,26%
4.706
33,42%
1.306
267

3.133

2023
8,39%
85.893
8,50%

7.301

31,00%
5.038
33,42%
1.395
289

3.354

Perpetuidad
2,50%
88.041
8,50%
7.483
31,00%
5.163
37,37%
1.836

93

3.233
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