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RESUMEN 

EI objetivo principal de fa presente investigacién es determinar la influencia de 

indicadores econdmicos como ios Cetes, el tipo de cambio, la inflacién y el IPC en la 

capacidad de generar EVA y MVA. 

Los resultados no unicamente nos dieron a conocer el objetivo antes mencionado, 

sino también otros aspectos interesantes que se lograron gracias a la aplicacién de 

la estadistica en el andlisis y tal vez este aspecto fue uno de los puntos importantes 

en éste ultimo. 

EI andlisis estadistico permitid determinar la correlaciébn que existe entre algunas 

variables econdmicas y financieras en la generacién de EVA y de MVA. Algunas de 

las variables son el valor econdmico, el valor financiera, el riesgo empresa, el riesgo 

mercado y el riesgo financiero. 

   



INTRODUCCION 

El trabajo que a continuacién se presenta es una investigacién financiera en la cual 

se analiza la herramierta econdémico-financiera Valor Econédmico Agregado (EVA) 

asi como el Valor de Mercado Agregado (MVA). Esta herramienta ha tenido un auge 

significativo en los uitimos afios y no slo en Estados Unidos, en donde se cred, sino 

también en otras partes del mundo, entre las que se encuentra México. 

Debido a lo anterior se llevé al cabo este estudio, ya que es importante conocer si un 

modelo creado en Estados Unidos cuyas caracteristicas macroeconémicas son 

diferentes a las de México, es aplicable en nuestro pais. 

El contenido del trabajo esta dividido en varios apartados. Primero se presentan los 

antecedentes del tema de la investigacién, en donde se indica fo que se ha escrito al 

respecto, después viene el problema de la misma, que es el cuestionamiento que dio 

origen y motivo la investigacién, posteriormente se presentan los objetivos, lo que se 

desea lograr y las razones para llevaria al cabo, asi como las hipdétesis a comprobar. 

Otro aspecto de suma importancia que se incluye es la metodologia empleada, en 

este punto se establecen el tipo y disefio de investigacién, la muestra estudiada, el 

instrumento de recoleccién de datos y el procesamiento de la misma. 

El siguiente apartado es el marco tedrico, el cual esta dividido en varios capitulos. El 

capitulo 1: Valor Econémico Agregado, tiene como objetivo el presentar los origenes 

de la herramienta EVA, qué es, cuales son sus caracteristicas, qué elementos la 

componen, cémo se obtiene y determina y la comparacién de EVA con otras 

herramientas financieras, entre otros. 

El capitulo 2: Valor de Mercado Agregado, al igual que el anterior, da un panorama 

de lo que es e! valor, las diferentes clases de valor, qué se entiende por MVA, cual 

es su relacién con el EVA y como se calcula. 
   



  

En el capitulo 3: Costo de Capital, se incluyen aspectos como: qué es el costo de 

capital, qué elementos lo componen, como se determina y qué factores influyen en 

su determinacion, entre los que se encuentran indicadores econdmicos como lo san 

la inflacion, los Cetes, el tipo de cambio y el (PC. 

Ei Ultimo capitulo que se incluye es el llamado Estudio de empresas que cotizan en 

la Bolsa Mexicana de Valores. En este capitulo se aplicé todo !o establecido en el 

marco teorico a una muestra de empresas para poder probar o disprobar las 

hipétesis planteadas en la investigacion. Del mismo modo, se incluyen aigunos 

conceptos estadisticos para poder comprender mejor los resultados obtenidos, asi 

como los elementos que se consideraron en cada hipotesis para poder llevar af cabo 

el pracesamiento y analisis de los resultados. 

Finalmente, se presentan los resultados, su analisis e interpretaci6n y las 

conclusiones a las que se lleg6 con el estudio.



ANTECEDENTES 

Buscar la maximizacién de ta empresa constituye el objetivo financiera de ia misma. 

Este objetivo se logra mediante fa generacién de utilidades a través de una gestion 

eficiente, orientada a la optimizaci6n de fas inversiones (activos totales) y logrando 

una participacién en ef mercado. Par to tanto, deberan alcanzarse utilidades que 

maximicen el valor de fa empresa y ser siempre superiores al costo de capital que se 

tiene que cubrir por los recursos que se utilizan para financiar las necesidades 

operativas de la misma. 

De 1o anterior se derivan aspectos muy importantes que deberan estar contenidos en 

Ja estrategia financiera. De aqui surge el concepto de valor econdmico agregado, 

creado por una firma de consultoria estadounidense llamada Stern Stewart hace 

algunos afios y que ahora esta en boga. 

Esta medida ha llamado fuertemente la atencién de las empresas, académicos y 

disefiadores de politicas contables, ya que su uso ha crecido exponencialmente 

desde 1989" cuando lo utilizaba una empresa, hasta 1995, cuando és utilizado por 

418 empresas, @ inclusive ya ha sido adoptado por la revista Fortune como indicador 

de desempefio para clasificar fas principales empresas, Esta revista menciona en su 

articulo ia alta correlacién entre la generacién de EVA por una compaiiia y su precio 

de mercado. 

El representante por varios afios de Stern Stewart en México es al Lic. Luis Ramon 

Carazo Preciado quien es experto reconocido en ja implementacién de! EVA y lo ha 

instatlado en empresas como Vitro, Pefioles y Grupo Bal". 

> HUERTA Esperanza y MELJEM Sylvia. “Medidas de desempeito y perspectivas del Contador Piblico en el 
nuevo ambiente empresarial”. Contaduria Publica. Abril 1998, p. 31. 
“ Propaganda del seminario “El Valor Econémico Agregado” conducido por Luis Ramon Carazo Preciado. Mayo 
de 1997.  



“En Estados Unidos, las empresas que crearon mas valor para sus accionistas con 

la implementacién del EVA en 1994 fueron General Motors, Coca-Cola, Wa! Mart, 

Merck y Philips Morris. En México fueron Teléfonos de México, Cifra, Carso, Televisa 

y Grupo Modelo”. 

Utifizar EVA como métrica financiera permitira recompensar a los operarios como 

duefios del negocio, los cuales se preocuparon por hacer mas rentables las 

inversiones y superar el costo del capital por utilizarlas. En Estados Unidos existen 

empresas como Quaker Oats que ha logrado llevar e! cdlculo a niveles muy 

detallados en sus plantas. La cultura de esa empresa se ha transformado de tal 

manera que los supervisores y obreros entienden que generan vaior para la 

empresa. 

“La mayoria de las empresas que han adoptado la metodologia en Estados Unidos, 

Francia, Australia, Canada, Turquia y ahora en México, a la larga han comprobado 

que el precio de sus acciones ha subido y que el bienestar econdmico de los 

puestos de trabajo dependera de la capacidad de incrementar el valor econdmico de 

la empresa.” 

En un articulo publicado por la revista Fortune se enlistan a 200 empresas que han 

creado valor de mercado agregado con la aplicacién del EVA; las diez primeras 

empresas son: 

1) Coca-Cola 

2) General Electric 

3) Wal-Mart Stores 

4) Merck 

5) Microsoft 

  

5 CARAZO, Luis Ramon, “Se llama EVA y va ganando adeptos™. Ejecutivos de Finanzas. Mayo de 1996, p. 27 
oy hid, p. 29.



6) Procter & Gamble 

7) Philip Morris 

8) Johnson & Johnson 

9) AT&T 

10)Motorola 

En una entrevista que le realizaron a Bennett Stewart, menciona que la esencia del 

EVA es que las compafiias pueden medir el beneficio econédmico de sus negocios, 

aspecto que no lo logran con la contabilidad tradicional. Comenta también que el 

EVA puede ser utilizado desde dos enfoques, el primero buscando una 

retroalimentacién como medida de funcionamiento y el segundo para formular 

planes, estrategias y acciones que pueden ser tomadas por la empresa.” 

Como podemos observar, muchas empresas se han beneficiado con la aplicaci6n de 

esta herramienta econdémica-financiera la que estA tomando una importancia 

significativa en todo el mundo. 

Desafortunadamente, en México no existe mucha bibliografia al respecto, por lo que 

son muy pocas, si no es que minimas, fas investigaciones sobre el tema, motivo por 

el cual es una oportunidad para aportar algo en este aspecto. 

  

7 Entrevista con Bennett Stewart el primero de febrero de 1996. Tomada de internet: 
hitp:/Awww.nitco.com/users/schumm/schumm.him!. 
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JUSTIFICACION 

Aspecto Metodoldgico. 

El Valor Econémico Agregado es un tema que actualmente tiene una importancia 

significativa por fo que representa y se fogra con su aplicacién. Un factor que esta 

telacionado con el EVA es el Valor de Mercado Agregado, que es el valor que se 

agrega a la inversién original y se obtiene restando ef valor de mercado (el precio de 

la accion multtiplicado por el precio que Je asignan sus inversionistas) a fa inversion 

de los accionistas. Ambos factores son herramientas que nos ayudan a determinar la 

eficiencia o medir el rendimiento de una empresa. 

Sin embargo, a pesar de los resultados que algunas empresa han logrado con su 

aplicacién, como se indica en los antecedentes, no significa que con el sdio hecho 

de implementar EVA en las mismas van a ser mejor. Existen factores externos que 

afectan a las empresas, tal es e] caso de algunos indicadores econdmicos como son: 

el IPC, la inflacién, ja tasas de interés y el tipo de cambio. 

Estos indicadores, independientemente de cual sea el método o herramienta que la 

empresa aplique para medir su eficiencia operativa, van a afectar a la misma. 

Aspecto Tedrico. 

El interés de este tema es precisamente determinar cémo influyen estos indicadores 

en las empresas para generar EVA e incrementar el MVA, ademas de que estas 

herramientas tienen un enfoque interesante y seria bueno conocer si es posible 

aplicarlo a las empresas mexicanas, ya que en México existe muy poca informaci6n 

al respecto. 

42  



  

$i consideramos que el objetivo fundamental de fos accionistas es incrementar el 

valor de su inversin, es un tema de interés y relevancia en el 4rea financiera, por lo 

tanto, esta investigacién me permitira contribuir con algun aspecto interesante para 

las empresas que se estudien y en un momento determinado, establecer alguna 

generatidad para aquellas que cuenten con caracteristicas similares a las de \la 

investigacion. 

Aspecto Practico. 

Con lo anterior, se pretende combinar los conocimientos adquiridos en la maestria y 

aplicarlos a un caso practico, de tal manera que se pueda obtener un indicador que 

nos permita determinar en un momento dado fa influencia de {as variables 

macroeconémicas, para que los accionistas o administradores financieros puedan 

utilizarlo a su favor y verse lo menos afectados.  



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA. 

El objetivo principal de todo accionista es incrementar e| valor de sus acciones, ya 

que para ello invierte en un negocio, de lo contrario lo haria en cualquier otro 

instrumento financiero que le proporcionara algun rendimiento. 

Del mismo modo, las variables macroeconémicas juegan un papel importante en la 

rentabilidad de una empresa y, sobre todo, en un pais con una inestabilidad 

econdémica como lo es México, en donde es dificit predecir el momento en el que el 

mercado se vera afectado por los cambios de estas variables y, en consecuencia, el 

papel determinante en la operatividad de una empresa (en este caso las que cotizan 

en la Bolsa Mexicana de Valores) y por ende, en el valor de sus acciones. De fo 

anterior surge ei siguiente cuestionamiento: 

Principal: 

1) {Qué influencia tuvieron los indicadores econdémicos tales como: la tasa libre de 

tiesgo (Cetes), ef indice de precios y cotizaciones (IPC), fa inflacién y el tipo de 

cambio en México, en la capacidad de generar Valor Econémico Agregado (EVA) 

en las empresas que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) de 1995 a 

1997, y en qué forma se vieron repercutidas en su capacidad de incrementar el 

Valor de Mercado Agregado (MVA)? 

Subpreguntas: 

2) gCémo se relacionan el valor de mercado agregado y el valor econdémico 

agregado en las empresas que cotizaron en la BMV de 1995 a 19977 

   



3) 

4) 

5) 

6) 

~Cémo influye el EVA en el valor de mercado agregado de las empresas que 

cotizan en la BMV? 

~Cémo afecta el riesgo del mercado en la capacidad de generar EVA y MVA en 

las empresas que cotizan en la BMV? 

iQué diferencias existen entre el valor economico y el valor financiero en el 

incremento del MVA? 

zQué relacién existe entre el riesgo empresa y el riesgo financiero y la 

generacién de EVA y MVA de las empresas que cotizan en la BMV?



OBJETIVOS. 

Generales: 

1) Determinar !a influencia de los principales indicadores econdmicos en la 

capacidad de generar EVA en las empresas que cotizan en ja BMV. 

2) Determinar como influyen los principales indicadores econémicos en la capacidad 

de incrementar el MVA en las empresas que cotizan en la BMV. 

Especificos: 

3) Determinar la relacién que existe entre el MVA y el EVA en Jas empresas que 

cotizan en la BMV. 

4) Analizar cémo influye ef EVA en ef incremento del MVA. 

5) Determinar si las empresas que cotizan en la BMV generan EVA. 

6) Conocer el efecto del riesgo de mercado en la capacidad de generar EVA y MVA. 

7) Conocer las diferencias entre el valor econémico y el valor financiero en el 

incremento del MVA. 

8} Conocer la relacién entre riesgo empresa, riesgo financiero y la generacién de 

EVA y MVA. 

9) Determinar la correlacién que existe entre las variables macroeconémicas: Cetes, 

IPC, inflacién y tipo de cambio y el EVA y MVA.  



HIPOTESIS. 

Principal 

1) La influencia que tuvieron los indicadores econémicos tales como: la tasa libre 

de riesgo (Cetes), e! indice de precios y cotizaciones (IPC), ta inflacion y el tipo 

de cambio en México en la capacidad de generar EVA y MVA de algunas de las 

empresas que cotizaron en la BMV de 1995 a 1997, fue muy significativa y 

determinante en la generacién de estas variables. 

Secundarias: 

2) 

3) 

4) 

5) 

La relacién que existe entre el MVA y el EVA de las empresas que cotizan en la 

BMV sera que a mayor EVA menor seré ia influencia de tos indicadores en el 

MVA, por [o tanto, el MVA sera mayor. 

La aplicacién de la herramienta financiera EVA ayuda a incrementar el MVA de 

algunas de las empresas que cotizan en la BMV. 

El riesgo de mercado no afectara la capacidad de generar EVA, debido a que el 

EVA mide el desempeiio o eficiencia de la operacién de la empresa, pero si 

afectara el MVA ya que el riesgo de mercado se mide con la beta de la accién 

La diferencia principal entre el valor econédmico y el valor financiero en el 

incremento del MVA sera que la empresa podra influir mas en el valor financiero 

a través de eficientar la operatividad de !a empresa, mientras que en el valor 

econémico se vera limitada por incluir éste variables incontrolables (medio 

ambiente).



6) A mayor riesgo financiero y riesgo empresa se generaraé menor EVA y, por lo 

tanto, el MVA sera menor. 

METODOLOGIA 

a) Tipo de Investigacién: fue una investigacién correlacional, ya que se midieron 

variables y se determin6 si estan o no relacionadas. 

De acuerdo al problema y a los objetivos planteados, la investigacion sera 

documental: a través de ia consuita de documentos tales como: libros, revistas, 

periddicos, bases de datos, sistemas de informacion, internet, prontuarios, etc., y 

de campo, ya que se aplic6 e! estudio a una muestra de empresas que cotizan 

en la BMV. 

Considerando la evolucién de! fenédmeno fue longitudinal debido a que se analizd 

las variables y su comportamiento en un periodo de tres afios (1995-1997). 

La investigacién también fue comparativa, ya que se establecieron las relaciones 

entre las variables que se analizan y la consecuencia de una con respecto de la 

otra. 

b) Disefio de investigacién: desde elf punto de vista de !a interferencia dei 

investigador fue una investigacién de observacién, ya que no se manipularon las 

  

variables de estudio, sdlo se analizaron. 

 



c) E? método empleado para ia investigacién fue Deductivo-Inductivo debido a 

que se consulté todo un marco teédrico en el que se bas6 elf estudio y también se 

qa) 

va a analizé una muestra en particular para tratar de hacer generalizaciones. 

Variables: 

Independientes: 

) 

2) 

3) 

4) 

5) 

6) 

Tasas de interés: medidas graduadas a favor o en contra, que fijan las 

instituciones bancarias de conformidad con las condiciones del mercado y 

disposiciones relativas del Banco de México y la Comisién Nacional Bancaria 

y de Valores, por los distintos tipos de crédito del pais. En este caso se 

consideré la tasa de los Cetes. 

indice de Precios y Cotizaciones: es una muestra de ciertas acciones del 

mercado que por una serie de razones se consideran tepresentativas del 

mismo. 

Inflacién: aumento generalizado de los precios expresado en porcentaje. 

Tipo de cambio: indicador del precio de la moneda extranjera expresado en 

délares. 

Valor econémico: representa la utilidad o beneficio econémico que 

proporciona el bien (utilidades). 

Valor financiero: es e! que se expresa en unidades monetarias y se ve 

reflejado en ia liquidez de la empresa.



7) Riesgo mercado: riesgo de pérdida debido a cambios adversos en las 

condiciones de los mercados financieros en donde participa una institucién 

(riesgo sistematico, beta). 

8) Riesgo empresa: o riesgo comercial, denota el nivel de riesgo de las 

operaciones de la empresa cuando ésta no usa deudas, es decir, todo esta 

basado en fa operatividad de la empresa (rentabilidad). 

9) Riesgo financiero: riesgo que recae sobre los accionistas por el uso de las 

acciones preferentes y valores de renta fija (apalancamiento financiero). 

10)Operatividad de la empresa: desarrollo de actividades principales con 

eficiencia reflejado en resultados. 

11)Beta: indice de riesgo sistematico que mide los rendimientos de una accién a 

los cambios en los rendimientos sobre la cartera de mercado. 

12)Costo de capital: tasa minima requerida por los inversionistas. 

13)Capital: recursos monetarios que se obtienen de diferentes fuentes para que 

la empresa opere. 

Dependientes: 

1) EVA: es una herramienta econémica-financiera que mide la magnitud de 

valor creado o destruido en una unidad de negocio al final de un periodo 

dado. Mide qué tan eficientemente las operaciones de una compaiiia utilizan 

el capital para crear valor agregado. 
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e) 

g) 

h) 

i) 

Hi: 

H2: 

2) MVA: es una medida de funcionamiento corporativo que representa el valor 

del mercado y refleja qué tan exitosamente una compafia ha invertido el 

capital en el pasado y qué tan exitosamente lo hara en el futuro. 

Todas las variables antes mencionadas son de escala de razon. 

Disefio de !a muestra: la muestra es no probabilistica ya que es de sujeto-tipo y 

la solicité a Ja Bolsa Mexicana de Valores conforme a las empresas que se 

consideraron para el calculo del IPC del ultimo bimestre de 1998. 

Instrumento de recoleccién: recopilacion de datos. 

Recoleccién de datos: la recoleccién de datos se dividié en dos fases: la 

primera se llevé a cabo a través de consultas en Internet, libros y revistas 

especializados y la segunda fase fue la aplicacién y estudio de ta informacién 

obtenida en ta primera fase en la muestra para la generacién de resultados y su 

andlisis. 

Procesamiento de Datos: electronico, utilizando el paquete estadistico spss®, 

Paquete Estadistico para las Ciencias Sociales y fa hoja de cdlculo de excel. 

Herramienta matematica: la herramienta matematica que se aplicéd 2 las 

hipdtesis fue: 

Regresién lineal multiple y coeficiente de correlacién de Pearson. 

Regresién lineal multiple y coeficiente de correlacién de Pearson 

—— 

5 Por sus siglas en inglés: Statistics Package for Social Sciences 

yal



Hg: — Aplicando la formula de EVA y la de MVA 

H,:  Regresién lineal multiple y coeficiente de correlacién de Pearson 

Hs: — Regresi6n lineal mitipie y coeficiente de correlacion de Pearson 

He: _ Regresién lineal multiple y coeficiente de correlacién de Pearson 

+ Modelo: 

IPC Inf: 

TC ~_ 

RF SSE cppc <— it 
VF -——_—__» +—— RE 

ame t-— int 

wom FN te 
VE 

22    



  

en donde: 

RF: Riesgo Financiero 

t: Tasas de interés 

IPC: Indice de Precios y Cotizaciones 

Inf.: Inflacién 

TC: Tipo de Cambio 

RE: Riesgo Empresa 

RM: Riesgo Mercado 

VF: Valor Financiero 

Cap.: Capital 

CPPC: Costo Promedio Ponderado de Capital 

VE: Valor Econdémico 
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CAPITULO 1 

VALOR ECONGMICO AGREGADO (EVA) 

4.1 Introduccién. 

1.2 {Qué es EVA? 

1.3 Principales caracteristicas y elementos que componen el EVA: 

1.3.1. Inversiones en activos 

1.3.2 Costo de capital 

1.3.3. Estructura financiera 

1.3.4 Capita! 

1.3.5 Beta 

1.4 Recomendaciones para mejorar EVA 

1.5 Reingenieria 

1.6.1 ¢Qué es el Proceso de Reingenieria? 

1.5.2 Caracteristicas de los Procesos Redisefiados? 

1.5.3 Vinculacién de la Reingenieria con otras técnicas 

1.5.3.1 Analisis de valor 

1.5.3.2 | Costeo Basado en Actividades (ABC) 

1.5.3.3 Justo a Tiempo 

1.5.3.4 Control Total de la Calidad (TQM) 

1.5.4 Contribucién de la Reingenieria en la generacién de EVA y MVA. 

1.6 Determinacién de EVA 

1.7 Conclusiones 

4  



CAPITULO 1 

VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)'. 

1.1 introducci6n. 

Este capitulo tiene como principal objetivo, introducir al lector a lo que es la 

esencia de la herramienta econdmico-financiera conocida como EVA. Veremos y 

analizaremos los elementos que la componen, su importancia al utilizarla como 

una medida en la operatividad de la empresa y en el establecimiento de planes y 

acciones a seguir. Cabe hacer mencién que algunos puntos, debido a su 

relevancia, se trataran con mayor profundidad en capitulos posteriores, como son 

costo de capital y riesgo. 

éPor qué analizar y estudiar este tema que esté en boga?. Simplemente porque 

los accionistas de las empresas lo que quieren es ver reflejado en su inversién un 

fendimiento superior a cualquier otro instrumento financiero que pudiera 

Proporcionarles el mercado. Debido a esto y a los beneficios que han mostrado las 

empresas que han adoptado esta herramienta para la toma de decisiones, se 

presenta en este capitulo lo mas relevante dei tema. 

  

” Por sus siglas en inglés: Economic Value Added. 
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Valor Econémico Agregado Capitula 1 

1.2. ~Qué es EVA?. 

Como es sabido, uno de los objetivos principales de los accionistas de cualquier 

organizacion, si no es que el fundamental, es ef de incrementar el valor de sus 

acciones, por ello fos accionistas han tratado de llevar al cabo una serie de 

acciones y estrategias para poder lograr dicho objetivo. Sin embargo, el éxito no 

slo depende de factores intemos a la empresa. Todos sabemos el gran impacto 

que tienen en cualquier organizacién las variables econémicas como son la 

inflacion, las tasas de interés, el tipo de cambio y el indice de precios y 

cotizaciones (IPC), y debido a este impacto surgid el interés de investigar qué 

tanto influyen estos indicadores econdmicos en la capacidad de las empresa de 

estudio de generar EVA y MVA 

Existe un gran numero de herramientas a través de las cuales los ejecutivos de las 

empresas pueden medir el desempefio de las mismas, tales como: andlisis 

financiero, técnicas de control presupuestal, modelos de valuaci6n, entre otras, sin 

embargo, como veremos mas adelante, no han sido suficientes para poder ayudar 

a crear valor a las empresas, 0 tal vez Jos ejecutivos no han logrado encontrar el 

camino correcto para poder combinar estas herramientas y lograr el objetivo. 

Debido a lo anterior surge el concepto de Valor Econémico Agregado, el cual fue 

creado y patentado por Ja firma de consultoria Stern Stewart & Co. en Estados 

Unidos de América hace algunos ajios y que ahora esta en boga. 
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Capitulo 1 Valor Econémico Agregado 

Existen algunos estudios” que revelan que esta herramienta econdémico-financiera 

ha ayudado a los ejecutivos de las empresas a implementar una nueva cultura 

organizacional, a través de ia cual pueden obtener éxito y motivar a los empleados 

para que tomen decisiones que conlleven a la creaci6n del valor. Es claro que esto 

no sdlo se logra con la aplicacién del EVA, debe ser una combinacién de 

estrategias administrativas, financieras y econémicas, pero si se puede decir que 

EVA es una medida financiera que implica todas las maneras en que el valor 

puede ser creado o destruido por la administraci6én, por lo tanto, esta 

herramienta se puede utilizar como medida de funcionamiento asi como para 

planear estrategias y acciones a tomar. 

Actualmente, muchas empresas en Estados Unidos y algunas partes del mundo 

han adoptado esta herramienta como medida del beneficio econédmico de sus 

negocios, tomando una visién diferente al beneficio contable (esto jo trataremos 

mas adelante con detalle). 

Podriamos mencionar entre estas empresas a* AT&T, Coca-Cola Co., Georgia- 

Pacific, Airware Corporation, Briggs and Stratton, Cirrus Logic, Wisconsin Electric 

y R.R. Donnelly. Entre las empresas en México que han implementado esta 

herramienta se encuentran Vitro, Pefioles y Grupo Bal. 

  

2 Bennert Stewart, “Have you created any value today?. Your job may soon depend on it. Taking stock of 

EVA. February 1, 1996 < http : // www . nitco . com / users / schumm / schumun . html >, febrero, 1998 

* Idem. 
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Valor Econémico Agregado Capitulo 4 

Es por demas mencionar que si el accionista esta invirtiendo en la empresa, fo 

hace pensando en que va a obtener un beneficio mayor al que lograria si invirtiese 

en tasas pasivas o cualquier otro instrumento financiero. 

Recordemos el Teorema de la Paridad descubierta de las tasas de interés que 

dice que en condiciones normales cualquier inversionista puede invertir en A o en 

B siempre y cuando obtenga una ganancia adicional que esta tipificada por el 

riesgo’. 

De ahi la importancia para ellos de obtener un incremento en el valor de las 

acciones, mismo que se vera reflejado en el mercado accionario y se lograra a 

través de la eficiente operatividad de la empresa. 

1.3. Principales caracteristicas y elementos que componen el E.V.A. 

Sin mencionar atin fa férmula para calcular el EVA, podemos detectar que esta 

herramienta maneja conceptos claves, tales como: 

  

4Comentarios en la clase de macroeconomia de la maestria en Finanzas por el M.E. Arturo Martinez Cacerez. 
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Capitulo 1 Valor Econémico Agregado 

1.3.4 Inversiones en capital de trabajo 

1.3.2 Costo de capital 

1.3.3 Estructura financiera 

1.3.4 Capital 

1.3.5 Riesgo (beta) 

El manejo y las estrategias aplicadas considerando estos conceptos son 

fundamentales para el éxito de la empresa, ya que ei EVA se puede utilizar no 

sdlo como medida de funcionamiento, sino también para planear estrategias y 

acciones a tomar. A continuacién describiremos de manera general en qué 

consiste cada uno de estos conceptos. 

1.3.4 Inversiones en capital de trabajo: este punto se refiere basicamente a 

aquellos activos que estan contribuyendo directamente en la operacién de 

la empresa, es decir, el capital de trabajo. Mientras mas productivos sean 

los activos, mientras mejor realizadas sean Jas inversiones en este rubro, se 

generarén mayores utilidades. EVA es la Gnica medida que es 

completamente consistente con el presupuesto dei capital, es decir, se 

aceptan todas las inversiones con valor presente neto positivo y se 

rechazan las negativas. 
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Vator Econdmico Agregado Capitulo 7 

Al decir que mientras mejor realizadas sean las inversiones en este rubro 

me refiero basicamente al ciclo operativo de la empresa, es decir, el tiempo 

que se tarda en producir, vender y cobrar. Si se tiene una vision global, 

seran mas acertadas fas decisiones que se tomen, ya que de ello depende 

el éxito de la empresa. De ahi la importancia de la composicién del capital 

de trabajo, al que podemos definir como [os activos circulantes menos los 

pasivos circulantes y Gitman® comenta que se deben manejar 

eficientemente para conservar la liquidez de la empresa. 

1.3.2 Costo de capital: e] uso de recursos necesarios para el funcionamiento de 

ta empresa, ya sean internas a externos tienen un costo, es decir, !o que 

tenemos que pagar por utilizarto. Gitman® fo define como: “...!a tasa de 

rendimiento que una empresa debe obtener sobre sus inversiones para que 

su valor de mercado permanezca inalterado”. Es importante mencionar que 

debido a la mezcla de fuentes de financiamiento (intemas y externas, a 

corto y a largo plaze), se debe ponderar e! costo de capital, es decir, 

considerar el costo de cada una de las fuentes de financiamiento para que 

de esta manera, sea mas veraz la determinacién del EVA. Debido a fa 

importancia de este aspecto se tratara en un capitulo con mayor 

profundidad. 

ee 

5 GITMAN, Lawrence J. Fundamentos de Administracion Financiera, Harla 1982, p. 247 

6 thid p. 443. 
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Capitulo 1 Valor Econémico Agregado 

1.3.3 

1.3.4 

1.3.5 

Estructura Financiera: o apalancamiento financiero, este punto es definido 

por Weston’ como “el uso de valores de renta fija (deudas y acciones 

preferentes) en la estructura de capital de una empresa con la cual la 

empresa planea financiar sus inversiones.” 

Definitivamente éste es un elemento crucial en la toma de decisiones y en 

la planeacién estratégica, ya que de esta mezcla o combinacién sera el 

costo que se pagara e impactara en el resultado operacional. 

Capital: el capital es un elemento fundamental para que cualquier 

organismo opere. Seguin Weston® tiene una serie de componentes que 

usan las empresas para obtener fondos. Los principales son: deudas, 

acciones preferentes, utilidades retenidas y nuevas emisiones de acciones 

comunes. 

Beta: este aspecto consiste en la volatilidad que tienen las acciones en el 

mercado con respecto a una accién promedio, es decir, es el grado de 

tiesgo de una accién en el mercado y, obviamente, éste es un punto 

importante para la formacién de carteras de inversién. 

  

7 WESTON Fred, J. y BRIGHAM F., Eugene. Fundamentos de Administracién Financiera, Mc Graw Hill, 

1993, p. 802. 
* Ibid p. 750 
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Valor Econémico Agregado Capitulo 1 

Existe un modelo llamado Modelo de Fijacién de Precios de Activos de 

Capital (CAPM) el cual menciona que el riesgo de una accién consiste 

basicamente en el riesgo del mercado y el riesgo de la compaiia. 

Precisamente con este punto damos entrada a lo que es el EVA, ya que si 

consideramos lo mencionado con anterioridad, podemos decir que este riesgo va 

a estar influenciado, ademas de las variables macroeconémicas, por las 

decisiones financieras dentro de ja organizacién que se verdn reflejadas en et 

precio de las acciones en el mercado y EVA nos ayuda en este aspecto, ya que 

como lo menciona Bennett Stewart:"° “...una cosa es clara: la mejor medida en el 

funcionamiento de una empresa es el valor econémico agregado (EVA)”. 

£1 EVA da respuesta a la pregunta clave: ,produce la empresa un vaior reai para 

sus accionistas?. E! EVA representa el valor presente del valor de mercado y es la 

Unica medida que demanda catcular si ef rendimiento operativo es superior al 

costo de capital utilizado. El EVA sirve de guia para asignar los recursos a 

aquellas inversiones que sean capaces de producir un rendimiento superior al 

costo de capital. 

  

° Por sus sigias en inglés: Capital Asset Pricing Model. 
‘0 STEWART Bennett, G. The Quest for Value, Mc Graw Hill, 1990, p. 225 
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Capitulo 4 Valor Econdémico Agregado 

1.4, Recomendaciones para mejorar EVA. 

Algunas recomendaciones para mejorar el EVA e incrementar los beneficios son 

Jas siguientes"’: 

a) Crear mayores utilidades sin inversiones adicionales, (optimizando recursos). 

b) Desinvertir aquellas inversiones que no estan generando rentabilidad. 

c) Invertir en aquellos recursos que si generan utilidad o rentabilidad. 

d) Reducir la duracién de los ciclos del negocio. 

e) Acelerar ia entrega de productos. 

f) Reducir las pérdidas de material. 

g) Controlar gastos. 

h) Aumentar ingresos. 

Todo lo que se pueda hacer para reducir el cargo por uso de activos netos, 

redundara en favor del EVA. El costo de capital esta determinado por factores 

externos y, por lo tanto, ‘es dificil disminuirlo, sin embargo, se pueden tomar 

decisiones para reducir los activos netos": 

a) Mantener los inventarios a un nivel suficiente. 

  

" CARAZO, Luis Ramén. “Se Ilama EVA y va ganando adeptos”. Ejecutivos de Finanzas. Mayo, 1996, p. 
28. 
” Thid p. 29. 
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Valor Econémico Agregado Capitulo 1 

b) Reducir fos suministros. 

c)} Administrar las cuentas por cobrar. 

d) Extender el pago de las cuentas por pagar a su plazo maximo. 

e) Eliminar gradualmente activos que no produzcan un rendimiento adecuado. 

La importancia del EVA es que nos permite determinar las areas que son capaces 

de producir un rendimiento mayor al costo de capital e invertir en ellas, es decir, 

nos permite determinar que areas de la empresa estan contribuyendo a la 

creacién de! valor. Para ello, una herramienta que contribuye en gran medida a 

este aspecto es la reingenieria y debido a fa importancia y logros que se pueden 

tener con su aplicacidn, se tratara este punto con mayor profundidad. 

1.5 Reingenieria. 

El proceso de reingenieria es un tépico muy tratado en e}| ambiente de los 

negocios en los Ultimos afios. Tal parece que es un tema mas de moda o un 

modelo mas dentro de la administracién de empresas. Sin embargo, éste, cémo 

otros modelos, tiene aportaciones significativas para la administracién. En este 

punto se comentard en qué consiste el proceso, cuales son los elementos que se 

deben de considerar para poder aplicar reingenieria en una empresa y como 

contribuye éste en la generacidn de valor de Ja misma. 
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Capitulo 1 Valor Econémico Agregado 

Si partimos del punto de que el EVA nos da un pardmetro de qué tan 

eficientemente esta siendo la empresa en su operatividad, esta por demas decir 

que es un tema de importancia, ya que con la aplicacién de este proceso se 

detectan actividades improductivas que al ser corregidas permiten eliminan costos, 

aspectos con los cuales se puede incrementar el EVA de una empresa. 

Es importante mencionar que con este tema se le da el enfoque humano a la 

investigacién, es decir, cémo tos individuos contribuyen, a través de una 

administraci6n adecuada, en la generacién del valor y no sélo con la aplicacién de 

herramientas financieras, camo ya se habia mencionado en su oportunidad. 

Aunado a lo anterior, si vemos a la empresa como un sistema, todos los 

elementos que participan en él tienen, en consecuencia, una influencia en sus 

procesos (reingenieria) y en los resultados de la operatividad de la empresa cuyo 

objetivo final es el incremento del valor de las acciones o de la empresa. 

1.5.1. zQué es el Proceso de Reingenieria? 

Los administradores de empresas han tratado, al través del tiempo, de crear, 

implementar, disefiar, copiar y adaptar modelos administrativos que conlleven al 

éxito de las organizaciones como es ej caso de la administracién por objetivos 

{APO), Teoria Z, Presupuestos base cero, Circulos de Calidad Total y 

Reestructuraci6n, entre otros. 
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Valor Econémico Agregado Capitulo 1 

El proceso de reingenieria es una respuesta mas ante esta situacion, solo que las 

condiciones en las que se desarrolla cada uno de estos modelos es diferente. Tal 

es el caso de fa Reingenieria. 

Este proceso nace como un rechazo a los supuestos de Ja administracién 

tradicional o administracién funcional, cuyo precursor fue Adam Smith's, Estos 

supuestos son basicamente la divisién det trabajo, la economia de escala y el 

control jerarquico. El proceso de reingenieria ya no tiene ese enfoque, éste 

organiza su trabajo en tomo a los procesos. 

Hablar de reingenieria es hablar de empezar de nuevo, partir de cero e iniciar 

nuevamente y lo mas importante y tal vez uno de los elementos claves para el 

éxito de la reingenieria es cambiar los procesos, no tratar de coiregirlos, y estos 

cambios van a estar en funcidn de las exigencias del mercado, fa competencia, la 

tecnologia, y la propia necesidad de cambiar. 

Un cuestionamiento muy interesante que plantean Hammer y Champy™, y que ha 

marcado la diferencia entre las empresas exitosas y las que no lo son, es que las 

primeras se preguntan “zpor qué estan haciendo esto?” y no “zc6mo mejorario 0 

hacerlo mas rapido?”. Por tal motivo al habiar de reingenieria se habla, se analiza 

y se cambian los procesos. 

——— 

13 HAMMER Michael y CHAMPY James. Reingenieria. Norma, 1994, p. 52 

“bid p. 4 
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Capitulo 1 Valor Econémice Agregado 

EI mismo autor define la reingenieria como” la revision fundamental y el redisefio 

radical de procesos para alcanzar mejoras espectaculares en medidas criticas y 

contemporaneas de rendimiento, tales como costo, calidad, servicio y rapidez. 

Lo anterior significa que se deben realizar preguntas claves y flegar hasta el origen 

de las cosas, es decir, no realizar cambios superficiales, de tal manera que se 

puedan obtener resultados importantes y significativos y al hablar de redisefio 

radical es hablar de un cambio total. De ahi el hecho de que los procesos deben 

ser cambiados y no corregidos. 

Si consideramos la definicion de Lowenthal"®, quien la define como el proceso por 

el que las empresas se convierten en competidores de clase mundial al rehacer 

sus sistemas de informacion y de organizacién, formas de trabajar en equipo y los 

medios por los que dialogan entre si y con los clientes, encontramos que las 

empresas responden a un cambio y este cambio esta en funcién de los 

requerimientos de los clientes y del mercado, por eso se enfoca al cambio de los 

procesos; pero antes de continuar es importante definir lo que es un proceso, ya 

que es la esencia de la reingenieria. Proceso es el conjunto de actividades que 

recibe uno o mas insumos y crea un producto de valor para el cliente. 

  

'S HAMMER, Op. cit. p. 34 

'6 LOWENTHAL Jeffrey N. Reingenieria de la organizacién. Panorama editorial, 1995, p. 32 
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Valor Econémico Agregado Capitulo 1 

Si vemos a la organizacién como un conjunto de procesos, es decir, subsistemas 

interrelacionados encaminados a un mismo objetivo: eficientar la operatividad de 

la empresa y, en consecuencia, incrementar el valor de los accionistas y no como 

un conjunto de dreas que se dedican a realizar funciones en donde una actividad 

depende de Ia realizacién de una anterior, estamos hablando de un enfoque de 

reingenieria de procesos. 

Ahora surge la pregunta: gcudles son las caracteristicas de los procesos de 

negocios redisefiados?, pregunta que se atendera a continuacion. 

1.5.2 Caracteristicas de los Procesos Redisefiados. 

Algunas caracteristicas que manejan Hammer y Champy son las siguientes’’, pero 

antes de mencionarlas quiero hacer la aclaracién de que hago referencia a este 

autor y no a otro debido a la manera en que aborda el tema, ya que desde mi 

punto de vista, lo hace muy comprensible y facil de entender. Las caracteristicas 

son las siguientes: 

a} Varios oficios se combinan en uno, es decir, desaparece el trabajo en serie y 

se ve al proceso como un sistema en conjunto, no como actividades aisladas. 

  

‘7 HAMMER, Op. cit., p. 54 
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b) Los trabajadores toman decisiones: con la reingenierfa se faculta a fos 

trabajadores para que tomen decisiones personales, por fo tanto, también se 

tiende a una estructura plana u horizontal y a la desaparicion de las estructuras 

tradicionales o verticales, en donde e} que decide es el de mayor jerarquia. 

c) Los pasos del proceso se ejecutan en orden natural en donde e! trabajo es 

secuenciado, fo que significa que no es necesario esperar a que Se realice la 

actividad 1 para poder comenzar con la 2, todo se da de acuerdo a tas 

necesidades. 

d) Los procesos tienen miitipies versiones: debido a que e| cambio de procesos 

se da en funcidn de los requerimientos det cliente y las necesidades de uno no 

pueden ser las mismas que las de otro, los procesas son diferentes, es decir, 

no estan estandarizados, no es una producci6n en serie. 

@) El trabajo se realiza en el sitio razonable: este punto se refiere basicamente a 

que en la administracién tradicional se acostumbra tener varios departamentas 

para realizar un proceso, lo que implica un incremento en costos, con el otro 

enfoque el trabajo se realiza a través de fronteras organizacionales, como lo es 

el caso del out sourcing (contratacién de los servicios por fuera a través de 

otras empresas). 
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f} Se reducen las verificaciones y los controles: este es uno de los puntos 

retevantes de ta presente investigacién, ya que en los procesas convencionales 

estas verificaciones y controles no agregan valor, incrementan los costos y en 

fealidad algunos no tienen razén de ser. 

Con lo anterior podemos conciuir que al aplicar reingenieria a la administracién 

tradicional: divisisn de trabajo, controles excesivos, e! trabajo en serie, 

departamentos funcionales, tiende a desaparecer, ya que todo gira en tomo a Jas 

necesidades de! cliente y no de! jefe; se ve a toda Ja empresa como un sistema 

arménico que trabaja en funcién de estas necesidades y algo muy importante: que 

trabajan en equipo como una sola entidad guiada por un mismo objetivo. 

Un aspecto clave en este proceso es que si cambian los procesos y hablamos de 

los nuevos procesos como un sistema, también tiene que cambiar fa cultura 

organizacional, y tal vez es éste el principal problema ya que es cambiar la 

mentalidad de Jas personas, actitudes y comportamientos ante determinadas 

situaciones y @] mismo trabajo. 
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Este cambio de cultura se refiere basicamente a otorgar de elementos 

indispensables a las personas para que el nuevo proceso pueda en realidad 

funcionar, estos elementos son principalmente: autoridad para la toma de 

decisiones, por lo tanto, son responsables de los resultados del proceso y 

educacién, !a cual es necesaria para que la toma de decisiones sea acertada y 

tenga fundamentos. 

Con estos elementos se puede medir su desempefio con base en los resultados 

que logren, y éstos estaran encaminados a generar valor, ya que si el producto 

resultante de estos procesos tiene un valor para el cliente, el cliente dara un valor 

en el mercado a la empresa. 

Hasta este punto se han mencionado las principales caracteristicas de la 

reingenieria, pero zquiénes son los responsables de llevaria al cabo? 

1.5.3. Vinculacién de la Reingenieria con otras técnicas. 

Existen algunas técnicas que contribuyen a la generacién de valor en las empresa 

y las cuales estan relacionadas con el proceso de reingenieria. Parro’® menciona 

entre jas mas importantes las siguientes: 

  

‘5 PARRO, Op. cit., p. 27 
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1.5.3.1 Analisis del Vator 

1.5.3.2 Coste basado en actividades (ABC)'® 

1.5.3.3 Justo a tiempo 

1.5.3.4 Control Total de la Calidad (TQM)”° 

1.5.3.1 Andlisis del Valor. 

El andlisis del valor es una metodologia”' dirigida a estudiar productos y se define 

como la sistematizacién de! pensamiento creativo que identifica y elimina costos 

innecesarios mediante el andlisis critico de las funciones. 

Este andlisis se orienta hacia Ja funcién de productos y servicios y no trata 

exclusivamente la reduccién de material, mano de obra y gastos. Es decir, lo ve de 

manera integral y no aislada; ésta es !a principal diferencia con las técnicas 

convencionales de andlisis de costos. 

Esta eliminacién y reduccién de costos que se menciona la hace con base en lo 

siguiente: 

1.5.3.1.1 Provoca el pensamiento creativo al atacar un problema. 

1.5.3.1.2 Formula objetivamente el problema. 

—_——— 
'9 Dor sus siglas en inglés: Activity Based Cost 
29 Dor sus siglas en inglés: Total Qualitv Management 

21 PARRO, Op. cit., p. 27 
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1.5.3.1.3 Obliga a una orientacién funcional antes que a una tecnologia o 

método de ejecucién. 

1.5.3.2 Costeo Basado en Actividades (ABC)” 

Debido a la relevancia de este aspecto, y no sdlo para el proceso de reingenieria, 

sino también para el tema que nos ocupa (EVA), trataremos un poco este enfoque: 

el ABC. No entraremos en el justo a tiempo de manera profunda debido a que, 

desde mi punto de vista, la mayoria de las empresas mexicanas no estan 

preparadas para poder aplicar este método por todo lo que ello implica: estructura, 

cultura organizacional y visién a futuro, ademas hay que considerar tas 

caracteristicas de las empresas ya que el hecho de que funcione con empresas 

japonesas no quiere decir que funcione para todas. Hay que adaptar e 

implementar no copiar e imponer. 

Continuando con el tema en cuestién, Parro® define al método ABC como el 

conjunto de informacion financiera y operacional que identifica las actividades 

significativas de fa empresa referidas al costo de sus productos o servicios, es 

decir, determina los costos de los productos sobre las bases de las actividades 

que los generan. 

  

2 Por su sigias en inglés: Activity Based Cost 

25 PARRO, Op. cit., p- 61. 
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Al hablar de las estrategias para incrementar el EVA en una organizaci6n, se 

comenté que una de ellas era precisamente identificar aquellos activos y 

actividades que estuvieran siendo improductivos y es precisamente este método el 

que nos puede ayudar a identificarlos, de ahi el interés en el énfasis de este 

elemento, por ello dedicaremos un espacio para su tratamiento. 

Segun Parro el ABC tiene dos enfoques: 

1.5.3.2.1 Analiza la situacién de costos y refieja fa necesidad de asignar el 

costo de recursos a las actividades y el costo de las actividades a los 

objetos del costo como clientes y productos. En otras palabras, es 

identificar perfectamente el costo de cada una de las actividades que 

i participan en ei proceso dei bien o servicio y trastadarle al consumidor 

final. 

1.5.3.2.2 Analiza los procesos, es decir, refleja la necesidad de una nueva 

categoria de informacién sobre el funcionamiento de las actividades y es 

precisamente esta informacion la que nos va a decir qué procesos estan 

realmente creando valor y cuales no. 

A continuacién se presenta un cuadro que simplifica ef enfoque del ABC: 
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Cuadro 1.1 

Enfoque de ABC 

fisi 
Proceso de Analisis 

. . de 
Recursos mejoramiento 

. Asigna- 
continuo 

cion de 

Costos 

Ingreso de a informacion »| Distribucién 
——p | Actividades |} —-» “ 

informacion de basada en 

resultados actividades 

\ v 

Productos       

v Anélisis de Proceso 

Fuente: Parto Roberto. Reingsnieria, 1995, p. 63 

Si analizamos el cuadro anterior encontramos que de manera horizontal se 

presenta el enfoque de andlisis de proceso, es decir, se asignan recursos de 

  

acuerdo al tipo de proceso y actividades, y de manera vertical se refiere al enfoque 

de asignacién de recursos acorde con el bien o servicio. 

e
e
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Es importante aclarar que ambos son procesos, !a diferencia esta en que de 

manera horizontal se enfoca al proceso de operacién glabal de la empresa y de 

manera vertical al proceso de elaboracién de! producto. 

1.5.3.3 Justo a Tiempo 

Justo a Tiempo” es una metodologia de produccién que tiende a eliminar 

ineficiencias en todo el ciclo industrial, desde abastecimientos hasta distribucin. 

Este no sélo mejora los costos y la calidad, sino también permite reducir 

drdsticamente los tiempos de respuestas del sector de produccién a los cambios 

requeridos por ef mercado. Lo anterior nos permite identificar las oportunidades 

para nuevos productos. 

Al mismo tiempo, se reducen inversiones de capital y fos inventarios, tanto de 

productos terminados como de materiales en proceso y se llevan a niveles infimos 

o nulos. 

La filosofia de! Justo a Tiempo se apoya en tres componentes basicos para la 

eliminacion de ineficiencias: 

——_—_—_— 

%* PARRO, Op. cit., p. 30 
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1.5.3.3.1 Sincronizacién y equilibrio en el proceso de manufactura. 

1.5.3.3.2 Aplicacién practica del concepto de “calidad total”. 

1.5.3.3.3 Enfasis en la participacién en el campo de las relaciones humanas. 

Esta metodologia pretende manejar cero inventarios, que no existan operarios 

dedicados a actividades que no generen valor, entendiéndose como agregar valor 

al hecho de que cambie fisicamente el producto en su forma, color, textura, 

resistencia, etc. 

La aplicacién del Justo a Tiempo implica un adecuado contro! de calidad, ya que 

con esta metodologia se tiende a producir la menor cantidad posible en el Ultimo 

momento y utilizando el minimo de insumos. 

Es muy importante considerar las caracteristicas de las empresas que deseen 

aplicar esta metodologia, ya que si no se cuenta con la cultura organizacional para 

implementar y aceptar este cambio las consecuencias podrian ser fatales, sobre 

todo porque, en el caso de México, la mayoria de las empresas (no todas), no 

tienen esta concepcién de trabajo, es decir, no estan preparadas para mantener 

este sistema. 
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4.5.3.4 Control de Calidad Total (TQM)** 

Parro”® menciona que este sistema abarca todas las fases de una organizacién, 

desde disefio e ingenieria hasta expedicion y tiende a asegurar que no se 

produzcan articulos defectuosos. 

Se puede definir este aspecto como un sistema efectivo para integrar los 

esfuerzos dirigidos al desarrollo, mantenimiento y mejoramiento de la calidad en 

todos los sectores de la organizacién, con el fin de proveer productos y servicios al 

nivel mds econémico para satisfacer las necesidades de los usuarios. Desde mi 

punto de vista, este aspecto al igual que e! Justo a Tiempo, requieren de una 

educacion y cultura por parte de todas los miembros de la organizaci6n. 

Retomando e! punto de los impulsores de} proceso de reingenieria tenemos por 

Ultimo a la tecnologia, de hecho este aspecto no es unico para el proceso sino 

para la supervivencia de cualquier empresa, inclusive organizaci6n, puesto que el 

ser obsoleto es quedar fuera del mercado: actualizarse o morir. 

Parro maneja estos cuatro impulsores del proceso de reingenieria, sin embargo, 

Hammer dice que en realidad son tres y los llama la fuerza de las 3 “C” por ser fos 

clientes, la competencia y el cambio los que motivan precisamente el cambio. No 

obstante, en esencia es lo mismo. 

———— 
°5 Dor sus sigias en inglés: Total Quality Management 

26 PARRO, Op. cit, p. 34 
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Pero ¢de qué nos sirve conocer todo esto si el tema de nuestra investigacién es el 

EVA y el MVA?, gqué relacion guarda un tema con el otro?. A continuacion se 

tratara este punto. 

1.5.4 Contribucién de ia Reingenieria en la Generacién de EVA y MVA. 

En el desarrollo de la presente investigacién se ha mencionado que lo mas 

importante para los accionistas es incrementar el valor de sus acciones y se ha 

mencionado también algunas estrategias para incrementar el EVA y, en 

consecuencia, el MVA. Tales estrategias van a estar en funcidn de las fuerzas, 

debilidades, amenazas y oportunidades de la empresa, lo que significa que 

algunas variables van a poder ser controladas por la propia empresa (aspectos 

intemos de la misma) y otras van a ser incontrolables por ella (aspectos 

econémicos como los indicadores 1,P.C., tasas de interés y tipo de cambio); por lo 

tanto, es importante poner especial atencién a las variables que pueden ser 

manejadas. 

De tal forma tenemos que la manera como trabaje intemamente la empresa va a 

influir en ta generacion del valor y el proceso de reingenieria puede contribuir a 

este objetivo, ya que no es solamente una herramienta administrativa, pues 

proporciona elementos que otras no lo hacen ya que se enfocan mas al aspecto 

meramente administrativo, mientras que la reingenieria ademas ayuda a detectar 

procesos improductives y contribuye a la asignacién de los costos considerando 

los mismos procesos y la creacién de valor. De ahi la relacidn con el EVA y el 

MVA y su contribuci6n en el incremento de los mismos. 
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Cabe hacer mencién que estos procesos proporcionan un parametro de ia manera 

como ja organizacién esta funcionando, ya que si se considera al cliente como 

elemento determinante en la operatividad de la empresa, todos los esfuerzas de la 

misma estaran en funcién de tograr su satisfaccién a través de fa calidad en sus 

productos y servicios proporcionados, !o que se reflejara en las utilidades de la 

empresa que, combinado con procesos productivos, se estara creando valor y se 

vera reflejado en el mercado, es decir, la imagen de fa empresa en ef mismo sera 

de productividad y rentabilidad, io que ocasionara que sea una empresa atractiva 

para la inversion y esto significa que tos accionistas estan incrementando el valor 

de sus acciones. 

1.6. Determinacién de EVA. 

EVA se determina con la aplicacién de la siguiente formula: 

EVA =(r~ct) X G 

= ( tasa de rendimiento del capital - costo de capital ) X capital inicial 

en donde: 

rt = tasa de rendimiento del capital (Nopat / Capital) 

+ 
c costo de capital 

C, = capital inicial 
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La tasa de rendimiento del capital mide la productividad del capital de trabajo sin 

considerar el financiamiento y es comparada con el costo de capital para indicar si 

el valor ha sido creado o destruido. 

EI capital es la suma de todo el flujo que ha sido invertido en los activos netos de 

la compaiiia, sin considerar la forma de financiamiento, el método contable y el 

negocio que persigue. 

Nopai?’: es ta utilidad neta de operacién después de impuestos, es decir, las 

utilidades una vez que se han deducido los gastos de operacién incluyendo 

depreciacion e impuestos pero exciuyendo intereses. 

Es una medida de productividad dei capital de trabajo y puede ser comparada 

directamente con el costo de capital para indicar si se esta creando valor o no. Es 

un beneficio derivado de las operaciones de la compafiia después de impuestos. 

A continuacién veremos un ejemplo sencillo solo para tener una comprensi6n 

mas clara de lo que es EVA, posteriormente se aplicara en el estudio: 

Nopat: $ 250.00 

Capital: $ 1,000.00 

ct: 15 % 

n 25% 

  

*” Por sus sigias en inglés: Net Operating Profit Afier Taxes. 
38 STEWART, Op. cit., pag. 137 
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EVA =(r-c*) X Capital, 

EVA = (25% - 15% ) X 1,000 

EVA = 100 

Lo anterior nos indica que la empresa esta creando valor, reflejado en un beneficio 

para los accionistas de $ 100.00 

El tener EVA ademds como sistema de valuacién ilustrara cémo sacar e} maximo 

provecho a la inversién de los accionistas, que es Ja funcién principal de la 

direccién del negocio. 

Es importante mencionar que alin cuando en México no existe suficiente 

informacién al respecto, los investigadores: Guillermo Quiroz Abed, Rati Velarde 

Dabrowski y Lorenzo Femandez Alonso, también se preocuparon por este objetivo 

y después de varios estudios propusieron al RION?? y a la GEO™ como los 

mejores indicadores poderosos y simpies a la vez, de la capacidad que tiene una 

empresa de generar valor. 

  

2° Rendimiento de la Inversion Operativa Neta. 

*0 Generacién Econémica Operativa. 
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Elfos Mencionan que las cifras que presentan los estados financieros muchas 

veces no se aprovechan o no son elocuentes para conocer la marcha del negocio, 

ya que “los numeros podrian llegar a ocultar io fundamental. incluso, una ernpresa 

que muestra utilidades en sus estados financieros podria estar en realidad 

destruyendo valor para sus accionistas. La empresa puede destruir valor si las 

utilidades no compensan el costo de oportunidad de los recursos involucrados”". 

Debido a la semejanza de estos instrumentos financieros con el EVA, es 

interesante hacer una comparaci6n entre los mismos. 

1.7 Comparacién entre EVA, GEO y RION: 

Mencionan que la generacion econémica operativa es el indicador fundameniai 

para medir la capacidad de una empresa para generar valor y los elementos 

fundamentales para calcularla son”: 

a) La inversién operativa neta ION 

b) El rendimiento sobre la inversién operativa neta RION 

c) El costo de capital K 

  

3 OCHOA TORRES, Miguel, QUIROZ ABED, Guillermo y VELARDE DABROWSKI, Rail. R/ON. GEO 

y Valore. Tres instrumentos para generar valor. Universidad Penamericana, 1997, p.12 

* hid, p. 13 
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La inversién operativa neta es aquella que la empresa requiere realmente para 

operar y para obtenerla hay que restar de la inversién operativa (IO) un monto 

equivalente a los pasivos sin costo explicito (PSCE). 

ION = 10 - PSCE 

El rendimiento sobre la inversién operativa neta es la relacién entre la utilidad de 

operacién (UO) y la inversién operativa neta (ION) y es mejor en la medida que la 

utilidad de operacién, restituya el costo de la inversion requerida para generaria. 

Esta herramienta permite conocer la capacidad que tiene una empresa de utilizar 

eficientemente sus recursos y se expresa: 

RION = vO" 

ION 

Si se desglosa se tendria: 

° ta RION = uo * Ventas 
  

Ventas {ON 

Que seria lo mismo decir: RION = Margen de utilidad * indice de rotacién 
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Los autores mencionan® que para calcular GEO, al RION se le restan los 

impuestos y se compara con el costo de capital, teniendo ta siguiente formula: 

GEO =[ RIONDI - K] * [ON 

en donde: 

RIONDI: rendimiento de la inversién operativa neta menos impuestos 

K: costo de capital 

1ON: inversion operativa neta 

Si se compara el GEO con el EVA, al igual que se hizo con el Método Dupont y el 

RION, tenemos que ambas herramientas nos proporcionan la misma informaci6n: 

el valor que genera la empresa. En el siguiente cuadro se presenta el comparativo: 

  

OCHOA, QUIROZ y VELARDE. Op. cit., p.31 
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Cuadro 1.2 
Comparacién entre EVA y GEO 
  

       
  

  

  

(r- ce 7G, [ RIONDI - K] * ION 

rs Tasa del Rendimiento del Capital | RIONDI = Rendimiento de la tnversi6n 

( Nopat / Capital ) Operativa menos Impuestos 

Nopat = Utilidad de Operacién RION =  Utilidad de Operacién entre 

menos Impuestos Inversién Operativa Neta 

of = Costo de Capital Ke Costo de Capital 

qs Capital Inicial ION = Inversién Operativa Neta     
  

Como se puede observar, ambas herramientas nos proporcionan la generacion de 

valor, sélo que e! EVA lo hace sobre el capital y el RION sobre la inversién 

operativa. 

La ventaja estratégica es obvia, cuando se mide ia creacién o deteriora dei valor, 

las actividades a futuro se proponen para preservar, crear o mejorario. Desde ese 

punto de vista, la empresa tendra de su parte una medida mas exacta def éxito. 

El valor de una empresa esta determinado en gran parte por las decisiones que se 

toman, entre ellas estan: en qué actives se invertira, cuanto se debe de financiar y 

cuanto pagara como dividendos. 
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EVA es la Unica medida que tiene una relacién directa con el valor de mercado 

intrinseco, es decir, relaciona directamente el valor de mercado con la compafia. 

Debido a la importancia y la relacidn que tiene el MVA con el EVA en el siguiente 

capitulo trataremos este tema con mayor profundidad. 
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1.8. Conclusiones. 

En este capitulo se ha presentado cémo el EVA contribuye a medir el valor que 

genera fa empresa para los accionistas. Algunos puntos esenciales y 

caracteristicos de EVA son Jos siguientes: 

1} Fue creada y patentada por una firma estadounidense Namada Stern Stewart 

Co. 

2) Permite establecer una nueva estructura organizacional. 

3) indica qué tan efectivamente esta operanda la empresa. 

4) Se puede utilizar no sdlo como medida de funcionamiento sino también para 

planear estrategias y acciones a tomar (toma de decisiones). 

5) Ayuda a determinar y encauzar las inversiones de la empresa a corto y largo 

plazo. 

6) Pone en relieve las actividades de la empresa que no producen un rendimiento 

adecuado al capital. 

7) Contribuye a tomar decisianes acertadas en la asignacién de recursos. 

8) Sirve de guia para lograr un crecimiento rentable, ya que ayuda a detectar 

oportunidades de negocios capaces de producir un rendimiento superior al 

costo de capital. 

Es importante aclarar que no con el solo hecho de implementar EVA la empresa 

creara valor y sera rentable. 
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Es una combinacién de elementos los que determinan su éxito, tales como: visién 

a futuro, capacidad de detectar oportunidades, combinacién de herramientas 

financieras, cultura organizacional y administracién eficiente, entre otras. Esta 

combinacién de elementos permitira que la empresa dé un valor a los accionistas 

superior al que recibiran en otras inversiones. 

De fo anterior la importancia de }a reingenieria, aspecto que considero como un 

elemento que puede contribuir a fa generacidn de valor, ya que como se explicd, 

tiene los elementas necesarios que nos ayudan a detectar procesos improductivos 

y contribuye a la asignacién de costos considerando el proceso mismo y las 

actividades que se realizan. 

No por el hecho de hablar de procesos productivos, esto significa que la 

reingenieria es aplicable unicamente a empresas industriales. Este enfoque es 

aplicable a cualquier tipo de organizacién siempre y cuando se sepa aplicar y se 

consideren las caracteristicas de la empresa y sobre todo, la manera como se 

venda la idea entre los que conforman a la misma. 

También quiero mencionar que la reingenieria no es la panacea de nuestros 

tiempos, como tampoco lo es el EVA y ef MVA. Todas son herramientas que nos 

ayudan a administrar, dirigir, coordinar y controlar las operaciones de la empresa 

para el logro de objetivos. 
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Lo importante esta en {a manera como se aplican y utilizan, por eso es necesario 

conocer perfectamente jas fuerzas y debilidades de la empresa asi como sus 

oportunidades y amenazas para poder detectar oportunidades de desarrollo y 

crecimiento. 

En el proceso de reingenieria se hizo mucho énfasis en el cliente como elemento 

fundamental en la operatividad de la empresa, pero esto no significa, desde mi 

punto de vista, que sea el objetivo de la empresa, es decir, lograr la satisfacci6n 

del cliente no es el objetivo fundamental de la organizacién, es solo un medio a 

través del cual voy a incrementar e! valor para los accionistas el cual si es el 

objetivo principal, ya que esa satisfaccién es el resultado de una empresa que 

trabaja con actives productivos, menores costes y un funcionamiento adecuado 

reflejado en resultados (utilidades), lo que nos sirve como parametro para 

determinar nuestra actuacién en el mercado y ante la competencia y lo mas 

importante, para la inversién de tos accionistas de la empresa. 

Pero ahora nos preguntamos g qué es el valor?. Este es el tema que nos ocupa en 

el siguiente capitulo. 
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CAPITULO 2 

VALOR DE MERCADO AGREGADO (MVA)'. 

2.1 Introduccién. 

En el capitulo anterior se mencioné constantemente “crear valor’ como elemento 

caracteristico del EVA. Debido a su importancia se tratara este aspecto con mayor 

profundidad en el presente capitulo. 

Tal vez esta palabra suena muy comun, ya que continuamente la vemos reflejada 

en lo que compramos, vendemos, planeamos, etc., es decir, al comprar aigo 

pensamos en su valor, al vender algo en et valor que adquiriremos en ese 

momento y al planear en ef valor que recibiremos a futuro. Si esto sucede en 

nuestras vidas comunes, en una empresa, en donde esta de por medio una gran 

inversién, con mayor razon. 

El valor nos sirve como parametro para tomar decisiones y en una empresa es el 

elemento crucial para decidir en qué, cuando y cémo invertir. 

A continuacién se tratara al valor en varios aspectos: qué es, diferentes clases de 

valor, qué factores intervienen en él, métodos de valor, entre otros. 

  

' Por sus siglas en inglés: Market Value Added 
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Valor de Mercado Agregado Capitulo 2 

2.2 Qué es el valor? 

Como ya se ha mencionado, los accionistas buscan incrementar el valor de sus 

acciones, para ello el directivo debe saber en qué invertir y cama obtener los 

fondos para lograr el objetivo. Myers? comenta que ef éxito se juzga por ef valor: “a 

fos accionistas fes beneficia cuatquier decisién que incremente el valor de su 

participacién en ja empresa”, de ahi que ej valor de sus acciones en el mercado 

representa el valor que fos participantes en el mercado le dan a la empresa.® 

El Instituto Mexicano de Contadores Publicos (IMCP)* define el valor como: “el 

grado de utilidad o aptitud de las cosas para satisfacer necesidades, 0 bien, el 

valor de cambio se define como ia cualidad que tienen las cosas que determina 

que se de por poseerlas una cantidad de dinero o algo equivalente”. 

2.2.1 Diferentes clases de valor. 

Existen diferentes clases de valor, las cuales estan determinadas por ef uso 0 

aplicacién que se fe de al mismo, entre las mds comunes o usuales estan®: 

ne 

2 MYERS Stewart, C. Principios de Finanzas Corporativas, Mc Graw Hill, 1993, p. 3 

3 VAN HORNE, James. Administracion financiera, Hispanoamericana, 1993, p. & 

+ REDONDO HINOJOSA, Jaime. Compendio de términos usuales en la administracion financiera. IMCP, 

1992, p21 
5 Ibid, p. 121 
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2.2.1.1 

2.2.1.2 

Valor de Mercado Agregado 

Valor Actuat: “el que resulta de deducir los intereses o descuentos del 

valor nominal”, o “el valor de una cosa en una fecha determinada en 

contraposicién al que pueda tener en el futuro”.® 

Por lo general, éste sera mayor hoy que en el futuro (aunque no siempre, 

ya que también influyen factores econdmicos, tales como las tasas de 

interés), debido a que si se invierte hoy comenzara a generar intereses, 

ademés de que el poder adquisitivo, en !a mayorfa de los casos, sera 

mayor hoy que mafiana por fa indexacion de la inflacion. 

Valor de mercado: “es el que se computa sobre la base del precio de 

reposicién segtin las cotizaciones de} mercado”.” 

Este generalmente se da cuando las empresas cotizan en la Bolsa 

Mexicana de Valores y puede ser mayor o menor que el valor nominal, y 

esto estara en funcién de la actuacién y operatividad de las empresas, fo 

que determinara su rentabilidad en el mercado. 

  

* REDONDO, Op. cit., p. 121 
idem. 
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2.2.1.3 Valor en libros: es el capital contable comin (acciones comunes mas 

capital pagado mas utilidades retenidas), dividido entre ef namero de 

acciones en circulacion®. 

2.2.1.4 Valor financiero: es el gue se expresa en unidades monetarias y se ve 

reflejado en ta liquidez de la empresa’. 

- 2.2.1.8 Valor econémico: éste va a estar determinado, a diferencia del 

financiero, por factores macroeconémicos, tales como la inflacién, el tipo 

de cambio, tasas de interés, entre otros y esta muy relacionado con su 

posicién en ei mercado, ventaja competitiva y demanda™. 

Para Rapapport" el valor econdémico de una entidad “es la suma de sus deudas y 

su capital comtin. Este valor es llamado Valor Corparativo y el valor de la porcién 

del capital comGn es llamado valor de los accionistas”. El valor corporativo se 

obtiene sumando !as deudas y e! valor de los accionistas. 

  

® WESTON, Op. cit., p. 904 

9 Comentarios en la clase del Administracién Financiera de la maestria en Finanzas. 

© DE AGUERO AGUIRRE, Mario. “La situacién financiera de la empresa”. Ejecutivos de Finanzas, 

Octubre, 1996, pp. 45-46 

4 RAPPAPORT, Alfred. Creating Shareholder Value. The Free Press, 1986, p- 50 
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E1 valor corporativo tiene dos componentes basicos: 

a) El vaior presente del flujo de caja de operaciones durante el prondstico y 

b) EI valor residual, ef cual representa el valor presente de los negocios mas alla 

del pronéstico. 

Una vez que se han definido los diferentes conceptos y aplicaciones del valor, 

podemos continuar retomando que el objetivo principal para los accionistas no es 

tan slo incrementar las utilidades, sino crear valor a las acciones, para lo cual la 

mayoria de las empresas hace énfasis en diferentes aspectos para logratlo. Por 

ejemplo: segtin la declaracién de Hillenbrand Industries’?, empresa productora de 

cajas y equipo de hospital, para ellos el crear valor se da cuando una compafia 

genera flujo de caja suficiente para las inversiones de los accionistas, mientras 

que Coca Cola en 1985 hacia énfasis en indicadores econdmicos, crecimiento en 

utilidades por accién y rendimiento del capital comGn. Coca Cola logré un 10 %, y 

Hillenbrand alcanzo un 21.5 %. 

Con esto quiero decir que la mayoria de las empresas utilizan indicadores 

financieros para medir el rendimiento de la empresa, y esto es cierto, lo hacen, sin 

embargo, ellos no permiten medir el incremento o decremento en el valor de las 

acciones. 

  

* RAPPAPORT, Op. cit., p. |  



    

Valor de Mercado Agregado Capitulo 2 

2.3. Modelo Econémico vs. Modelo Contable. 

De lo anterior surge una controversia entre el Modelo Econémico y el Modelo 

Contable, el primero sostiene que el precio de las acciones es determinado por 

inversionistas inteligentes y que cuidan dos aspectos: el flujo de caja y el riesgo. 

Por lo tanto, el modelo econémico depende de un estado financiero: el de Estado 

de Cambios en la Situacién Financiera o de Origen y Aplicaciones, mientras que el 

contable depende de dos de! Estado de Pérdidas y Ganancias o Estado de 

Resultados y del Estado de Situacién Financiera o Balance General. 

En el modelo econdmico pagar dividendos es admitir la incapacidad de encontrar 

oportunidades de inversién, las cuales se reflejaran en el valor de las acciones, es 

decir, al pagar dividendos se estan utilizando los recursos disponibles que podrian 

generar mas para los accionistas que tener el dinero en sus bolsillos. 

Existen muchas razones por las cuales las utilidades no funcionan para medir los 

cambios en el valor econémico de la firma, entre otros estan:’° 

2.3.1 Diferentes métodos de contabilidad que pueden ser empleados. 

2.3.2 El riesgo es excluido 

2.3.3. Los requerimientos de la inversion 

nr re 

'’ RAPPAPORT, Op. cit., p. 20 
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2.3.4 La politica de dividendos 

2.3.5 El valor del dinero a través del tiempo es ignorado. 

2.3.1 

2.3.2 

Diferentes métodos de contabilidad: podemos mencionar diferentes 

métodos para el control de inventarios por ejemplo: Primeras Entradas 

Primeras Salidas (PEPS), Ultimas Entradas Primeras Salidas (UEPS), 

promedio, etc. Y cada uno nos da resultados diferentes, por ejemplo: en 

épocas de inflacién ias utilidades diminuiran si empleo UEPS, y se 

incrementaran si utiizo PEPS, puesto que ei costo es inferior debido a que 

{a materia prima no se adquirié en la fecha actual. 

Del mismo modo, tenemos diferentes métodos para registrar la 

depreciacién: depreciacion en linea recta, fiscal, decreciente, etc. 

El riesgo es excluido: el riesgo es una variable que cualquier inversionista 

considera. Segin Rappaport’ el riesgo est determinado por dos aspectos: 

a) Por Ja naturaleza de las acciones de la firma y 

  

“ RAPPAPORT, Op. cit., p. 21 
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b) Por la proporcién de deuda y capital contable usado para financiar sus 

inversiones. Estos tipos de riesgo son cominmente conacidos como 

riesgo de negocio y riesgo financiero respectivamente. 

El riesgo dificilmente se ve reflejado en las utilidades y, sin embargo, es 

muy relevante si consideramos su importancia en el crecimiento o 

decremento del valor de las acciones. 

2.3.3 Los requerimientos de [a inversién: ia relacién entre el cambio en ef 

valor econémico y las utilidades se ve afectado por el hecho de que las 

inversiones en capital de trabajo son excluidas del calculo de utilidades, ya 

que en el estado de resultados las utilidades obtenidas no reflejan et flujo 

de caja generado durante el periodo, por lo tanto, no se determinan las 

oportunidades de inversidn. Otro elemento importante es \a inversion en 

inventarios, un incremento en fos inventarios conileva a pagos de 

materiales, mano de obra y gastos; desde el punto de vista contable éstos 

son reflejados como un activo en el balance y no es incluido en el costo de 

ventas que aparece en el estado de resultados, por lo tanto, las utilidades 

seran mayores que el flujo de caja. 

Veamos un ejemplo en el cuadro 2.1:"° 

  

S STEWART, Op. cit., p. 25 
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Cuadro 2.1 

Comparativo entre Utilidades y Flujo de caja 

      "Fuente: RAPPAPORT Alfred. Creating Shareholder Valve, The Free Press, 1996, p. 25 
‘ 
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Mientras que la firma reporta ingresos netos de 500.00, el flujo de caja generado 

fue sdlo de 40.00. Lo explicaremos a continuacién. El estado de resultados 

muestra que Ja empresa obtuvo utilidades por 500.00, sin embargo, si analizamos 

podemos decir que en realidad las ventas que ingresaron al contado fueron de 

9,800.60, por lo tanto, 200.00 se van a cuentas por cobrar, el costo de ventas 

segun ef estado de resultados fue de 8,000.00, pero esos costos generaron 

gastos por 300.00, de los cuales 50.00 se pagaron después, ya que ef efectivo es 

desembolsado después de que el! costo ha sido reconocido. Por so tanto, los 

costos reales fueron de 8,250.00. De les gastos de operacién 10.00 no se 

pagaran ai momento, siendo los gastos de operacin reales de 990.00. Hasta este 

punto podemos decir que et capital de trabajo en este periodo fue de 440.00 

Continuando con e) estado de resultados, ja depreciaci6n no representa una 

satida de efectivo, por fo que al hacer el ajuste se compensa. El capital es una 

salida que no se ve reflejada en el estado de resultados y que si afecta el flujo de 

caja. De los impuestos 30.00 son diferidos, por lo tanto, sdfo se erogan 370.00 

Con to anterior queda demostrado que el flujo real de !a empresa fue de 40.00 y 

no de 500,00 como to refleja el estado de resultados. Aun cuando sabemos que 

{as utilidades no representan flujo, son un pardmetro que se considera para la 

toma de decisiones y que en ocasiones no es tan representative como se acaba 

de demostrar. 

W



Capitulo 2 Valor de Mercado Agregado 

2.3.4 Politica de dividendos: cuando se tiene como politica el pago de 

dividendos, en ocasiones se pueden desaprovechar oportunidades de 

inversién que podrian generar una tasa de rendimiento superior al costo de 

capital. 

2.3.5 El valor del dinero al través del tiempo: es importante mencionar que el 

valor econémico de una inversién es el valor descontado del flujo de caja 

anticipado. El dinero vale hoy mas que mafana. 

De estas diferencias podemos conciuir que el incremento en utilidades no 

necesariamente contribuye a la creacién de valor econémico para los accionistas. 

Como se menciond anteriormente, las empresas emplean métodos diferentes 

para medir ja rentabilidad de las mismas y hacen énfasis en diferentes aspectos, 

tales como indices financieros, razones financieras, control de costos, valuacién, 

etc. Debido a este enfoque, es importante tocar un punto en el cual la mayoria de 

las empresas pone interés: las utilidades por accién (UPA), las cuales son un 

parametro del funcionamiento corporativo, sin embargo, existen algunas 

limitaciones ‘en la informacién que proporcionan, las cuales comentaremos a 

continuacién. 
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Un incremento o decremento en las utilidades no proporciona un incremento o 

decremento en el valor de las acciones, porque esas utilidades no reflejan el nivel 

de riesgo del negocio y financiero de la empresa. Del mismo modo, las utilidades 

son afectadas por una amplia variedad de conveniencias contables 

gubernamentates. Estas conveniencias ordinariamente no afectan el flujo de caja 

de la empresa y, por tanto, no afectan el valor de la firma. Con esto podemos 

decir que el generar utilidades por accién no significa que se esté creando valor 

para los accionistas. 

Otro aspecto que se encuentra en la misma situacién es el rendimiento sobre la 

inversién (ROI)'® y el rendimiento sobre el capital (ROE).’? La RO! nos indica el 

rendimiento sobre las inversiones (activos totafes) y la ROE el rendimiento sobre 

el capital comin. Podemos mencionar que algunas distorsiones contables de la 

ROE son, entre otros aspectos, et registro del costo de inventarios: PEPS y UEPS 

(tratados con anterioridad) y el registro de compras, los gastos de investigacion y 

desarrollo y el uso de esfuerzos exitosos en jugar del costo total por el riesgo en 

inversiones. Algunos problemas desde e! punto de vista financiero son que la 

ROE reacciona a los cambios en la mezcla de deuda y capital comin que una 

compafiia emplea y en la tasa de interés que paga en sus deudas. 

— 

'6 Por sus sigias en inglés: Return On Investment 
"’ Por sus siglas en inglés: Return on Equity 
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Esto marca una dificultad para decir si la ROE se incrementa o decrementa con 

las razones operativas o financieras. 

Si se toma la ROE como meta, !a administracion puede aceptar proyectos que 

pueden ser financiados con deuda y pudieron haber sido mejores si se hubieran 

financiado con capital comtn. 

En el caso de la ROI, ésta se compara con el costo de capital, si es mayor nos 

indica que creara valor, sin embargo, el costo de capital es una medida que 

demandan los inversionistas, por lo tanto, los parametros de comparacién son 

diferentes, Rappaport’ dice que es como si se compararan manzanas con 

naranjas. 

En lugar de ROE, ia tasa de rendimiento de capital es la tasa que deberia ser 

usada para el funcionamiento corporativo. La tasa de rendimiento de! capital mide 

la productividad del capital empleado sin considerar el método de financiamiento y 

es libre de distorsiones contables. 

Rappaport menciona que el valor es creado por el flujo de caja y no por acuerdos 

contables’® . 

  

* RAPPAPORT, Op. cit., p. 34 
* Ibid, p. 44 
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Una vez que se han explicado algunos factores que afectan ef valor de los 

accionistas continuaremos con lo que es el Valor de Mercado Agregado (MVA)” . 

2.4 —4Qué es el Valor de Mercado Agregado (MVA)? 

Segtin Stewart el MVA es una medida de funcionamiento corporativo que 

representa ef valor del mercado, es decir, es el diferencia! entre ef valor de 

mercado de una compafifa y su capital y refleja qué tan exitosamente una 

compaitia ha invertido el capital en ef pasado y qué tan exitosamente lo haré en et 

futuro, por fo tanto, el incrementar el MVA deberia ser el objetivo principal. 

EVA esta-medida interna que conileva a la construccién del premio en el valor del 

mercado de una compafiia. Con lo anterior podemos decir que el EVA es una 

medida intema que se refleja en el MVA, siendo ésta una medida extema y ambas 

nos. indican la operatividad de la empresa misma que se ve reflejada en la 

géneracion del valor. 

En un articulo”’ se publicé que el MVA es una medida que fa compafifa ha creado 

para los inversionistas, la cual muestra la diferencia entre lo que ellos invierten y !o 

2qtis‘pueden tomar, porto tanfo, es-un indicador de la.posicién de la empresa en el 

mercado. 

en 

% Por sus siglas en inglés: Market Vaiue Added 

4 FISHER B., Anne. “Creating stockholder wealth” Fortune. Diciembre 11, 1995. P. 57 
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En el mismo articulo presentan una lista de varias empresas en donde indica 

precisamente la posicién que ocupa en el mercado considerando su MVA, Las 

diez primeras empresas segun el articulo son las siguientes: 

Cuadro 2.2 

Posicién de las empresas en el mercado de acuerdo a su MVA 

Coca-Cola 8,468 

General Electric 45,630 

26,559 

Merck 18,940 

3,648 

Procter & Gamble 22,844 

Philip Morris 16.3% 

Johnson 14,841 19. 

AT&T 84,715 | 10.1 

4 

Fuente: Diciembre 11, 1995. 

Como podemos observar, algunas compaiiias han mejorado su posicién en el 

mercado de acuerdo con el MVA, por fo tanto, es un indicador para los accionistas 

que han invertido en esas empresas para conocer su rendimiento. 
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Valor de Mercado Agregado Capitulo 2 

Es importante mencionar que segun Stewart”, el maximizar la tasa de rendimiento 

no necesariamente incrementa el MVA de una compafiia y fo sustenta con elf 

siguiente ejemplo: 

Cuadro 2.3 

  

  

  

  

  

  

R 9.7 % 71.5 % “90.8 % 

Valor / Capital 1.3 3.2 74 

MVA 20.3 3.3 2.4 

Valor 80.7 47 2.8 

Capital 60.4 15 0.4 

            
  

Fuente: STEWART, Bennette. The Quesst for Value. Mc Graw Hill, 1990, p. 195 

1BM vendid sdlo un 30 % de premio al capital y creé arriba de 20 mil millones de 

valor. Microsoft vendié por artiba de 7 veces el capital, pero solo cred 2.8 mil 

millones de valor. Lo anterior nos indica que Microsoft, aun cuando tiene una tasa 

de rendimiento del 90 %, no creé un valor de mercado como IBM, por lo tanto, de 

acuerdo con esta informacion no existe una correlacion entre la tasa de 

rendimiento y el MVA. Ahora veremos cual es la relacion entre EVA y MVA:* 

  

* STEWART, Op. cit.., p. 195 
> Ibid, p. 154 
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2.5 Relacién entre el EVA y el MVA 

Guadro 2.4 

La Relacién entre el EVA y el MVA. 

Valor del Premio 

  

  
  

  
  

  

  

EVA, EVA, 

Valor —_———- ee 

Mercado, (UTC) F(T HCTF ee 

Agregado 
Valor Descantado 

Valor Valor 

Mercado EVA EVA 

Mercado Perdido 1 2 

1+c*)' + 1+c*%F+ 

Capital Capital ( ) ( Y 

: 
Vator 

: 

Mercado                 
  

Fuente: STEWART, Bennette. The Quest for Value. Mc Graw Hill, 1990, p. 225 

  

Como podemos observar, en ef valor de! premio se ve generado el MVA, ya que 

en el mercado las acciones tienen un vaior mayor ai nominal y esa diferencia es ef 

valor de mercado agregado. De! mismo modo el valor descontado es el resultado 

intemo de la operacién de la empresa (EVA), y lo que aparece como valor de 

mercado perdido es el costo de capital. 
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Con to anterior podemos ver claramente }a relaci6n entre el EVA y el MVA, ya que 

uno contribuye al incremento del otro. 

2.6 2Cdémose calcula el MVA? 

La formula para calcular el MVA es Ja siguiente: 

Valor de Mercado Agregado = Valor de Mercado - Capital 

Por ejemplo, si una compaiiia tiene un valor de mercado de $ 565,000.00 y ha 

invertido $ 750,000.00 significa que la empresa no ha generado valor, por el} 

contrario, lo ha destruido por $85,000.00. Sin embargo, si ha invertido 

$ 450,000.00 ha generado un valor de mercado de $ 115,000.00 

Otra forma de calcularlo es multiplicando el no. de acciones por e! diferencia) entre 

el precio de la accién det mercado y el valor en fibros, por ejemplo”: 

MVA = No.deacciones X (precio - valor en libros ) 

MVA = 67,796 X (78.38 - 36.16) 

MVA = 67,796 X 42.2 

MVA = 2.862M 

  

4 STEWART, Op. cit, p. 181 
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Valor de Mercado Agregado Capitulo 2 

El valor corporativo se ve influenciado por factores intemos y externos a la 

empresa u organizacién. Internos por {a eficiencia en ef manejo de las 

operaciones de la empresa tales como: estrategias financieras, decisiones de 

inversion, estructura financiera, entre otras y externos debido a factores que 

existen en el mercado y que no son controlables para la empresa por ejemplo, 

riesgo, costo del capital, caracteristicas de! mercado, indices econdmicos, etc. 
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2.7. Conclusiones. 

Como se ha tratado, el valor tiene muchas aplicaciones y usos y dentro de una 

organizacién es un pardmetro fundamental para la toma de decisiones en cuanto 

a inversiones. 

El vaior es el factor que actualmente se esta considerando para determinar la 

eficiencia en la operatividad de una empresa, ya que los métodos tradicionales, 

principalmente los contables, no nos proporcionan una visi6n real de la situacion 

de la empresa y se pueden tomar decisiones equivocas y de repercusiones 

considerables para los accionistas. 

También se comenté que el valor de mercado agregado va de la mano con el 

valor econdmico agregado, ya que uno contribuye al otro, es decir, mientras que 

el EVA se ve reftejado de manera interna, el MVA se manifiesta en el precio de fas 

acciones de la empresa en el mercado y es un indicador para los inversionistas de 

la productividad y rentabilidad de la empresa. 

Un factor determinante en el EVA y el MVA es el costo de capital, ya que como 

sabemos, todo gira en tomo al dinero, su rendimiento y su costo. Por tal motivo, el 

siguiente capitulo lo dedicaremos a tratar este punto. 
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3.4 

3.2 

3.3 

3.4 

3.5 

3.6 

3.7 

3.8 

CAPITULO 3 

COSTO DE CAPITAL 

Introduccién 

é Qué es ei costo de capital? 

Elementos que componen el costo de capital 

3.3.1 Costo de deuda después de impuestos 

3.3.2 Costo de las acciones preferentes 

3.3.3 Costo de fas utilidades retenidas 

3.3.4 Costo del capital contable comun nuevo o externo 

Determinacién del costo de capital 

El papel dei riesgo en la determinacién del costo de capital 

3.5.1 Costo del capital para el riesgo del negocio 

3.5.2 Costo de los préstamos 

3.5.3 Costo del capital comuin 

3.5.4 Costo promedio ponderado de capital 

3.5.5 Riesgo sistematico 

3.5.6 Riesgo no sistematico 

3.5.7 La beta 

Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM) 

3.6.1 Mercados eficientes 

3.6.2 Supuestos del Modelo CAPM 

3.6.3 Objeciones al modelo CAPM 

3.6.3.1 La critica de Roll 

3.6.3.2 Teoria de la fijacion de precios de arbitraje 

Influencia de los indicadores econémicos en el costo de capital 

3.7.4 Inflacién 

3.7.2 indice de Precios y Cotizaciones (IPC) 

3.7.3 Tasa de interés 

3.7.4 Tipo de cambio 

Conclusiones 
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CAPITULO 3 

COSTO DE CAPITAL. 

3.1. Introduccién. 

El costo de capital es un concepto por demas conocido, ya que todos de una u 

otra manera incurrimos en él. En este capitulo se desarrollara este aspecto, ya 

que es un elemento de suma importancia para los inversionistas e influye de 

manera determinante en el tema que estamos tratando: EVA y MVA. 

Se analizara en qué consiste el costo de capital, cémo se obtiene, cuales son los 

elementos que lo componen y su relevancia en el calculo del EVA. Otro tema de 

importancia para el EVA y el MVA es el CAPM! el cual proporciona elementos 

indispensables que influyen en las decisiones de inversién como lo es e! riesgo, el 

cual se mide a través de la beta. Se mencionar4 también cual es su relacién con 

el MVA. Para algunos investigadores este tema es ia base de la teoria financiera. 

Asimismo, se mencionara la importancia del riesgo dentro det costo de capital, y 

de manera general los tipos de riesgo que existen. También se tratarA el efecto en 

el costo de capital de indicadores econdmicos tales como: el indice de precios y 

cotizaciones (IPC), las tasas de interés y el tipo de cambio. 

Por sus siglas en inglés: Capital Asset Pricing Model. 
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3.2 ¢Qué es el Costo de Capital? 

El capital es un elemento fundamental para que cualquier organizacion opere, y 

como es natural, este capital tiene un costo, pero antes de entrar a este aspecto 

me gustaria profundizar un poco en lo que es el capital. 

El capital segtin Weston y Brigham? tiene una serie de componentes, es decir, 

diferentes tipos de capital que usan las empresas para obtener fondos. Los 

principales son: deudas, acciones preferentes, utilidades retenidas y nuevas 

emisiones de acciones comunes. En el desarrollo de este capitulo se explicara el 

costo de cada uno de estos elementos. 

Cuando se piensa en el costo de capital pero no como inversionista, se hace 

referencia a él como lo que cuesta utilizar el dinero, cuanto se tiene que pagar por 

tener acceso a él. Sin embargo, desde e/ punto de vista de un inversionista, el 

costo de capital es mas que eso y debe representar una tasa que por lo menos Je 

permita pagar el uso de cada uno de los diferentes tipos de capital (acciones, 

deuda, utilidades retenidas y capital contable). Desde este punto de vista 

podemos decir que el costo de capital es la tasa minima requerida por los 

inversionistas y sobre esta consideracion se abordara el! tema. 

2 WESTON Fred J y BRIGHAM F. Fundamentos de Administracién Financiera. Mc Graw Hill, 1993, p. 750 
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Veamos qué es lo que opinan algunos autores al respecto: 

El costo de capital segiin Gitman’ es “... la tasa de rendimiento que una empresa 

debe obtener sobre sus inversiones para que su valor de mercado permanezca 

inalterado’. 

Van Home‘ dice que es la “tasa de rendimiento requerida sobre los diversos tipos 

de financiamiento”. 

Bennette Stewart® opina al respecto diciendo que “es la tasa minima aceptable en 

una inversion, (...), es la tasa que debera ser ganada para crear valor’. 

Como podemos observar, estos autores coinciden en que es la tasa minima 

aceptable. Ahora veremos por qué es la tasa minima aceptable. Y comenzaremos 

por explicar los diferentes tipos de capital o cada uno de los elementos que 

componen e! costo de capital y para ello consideraremos a Weston®: 

  

? GITMAN, Lawrence. Fundamentos de Administracién Financiera, Harla, 1983, p. 443 
4 VAN HORNE Jame. Administracién Financiera. Mc Graw Hill, 1993, p. 463 

> STEWART, Bennette. The Quest Of Value. Mc Graw Hill, 1996, P .431 
* WESTON, Op cit. pp. 751-759. 
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3.3 

3.3.1 

3.3.2 

3.3.3 

Elementos que componen el costo de capital. 

Costo de la Deuda después de impuestos: se usa para calcular el costo 

promedio ponderado de capital y es la tasa de interés sobre la deuda 

menos los ahorros fiscales que resultan debido a que el interés es 

deducible parcialmente. 

Es decir, es el costo que se tiene que pagar por utilizar recursos extemos, 

generalmente bancarios a largo plazo. 

Costo de las acciones preferentes: es igual al dividendo preferente 

dividido entre .e! precio neto de la emisién o el precio que fa empresa 

recibira después de deducir ios costos de floiacion {es decir, ef costo 

resultante de la emisién de nuevas acciones comunes). 

Es el porcentaje que se les paga a los inversionistas por invertir su dinero 

en la empresa. 

Costo de las utilidades retenidas: es la tasa de rendimiento que 

requieren los accionistas sobre el capital contable que obtiene ja empresa 

al retener utilidades. 

Es el porcentaje que los accionistas requieren por haber renunciado al 

pago de dividendos y decidir que se teinvirtieran esos recursos en la 

empresa. 
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3.3.4 Costo de capital contabie comin nuevo o externo: se basa en el costo 

de tas utilidades retenidas, pero se incrementa a causa de fos costos de 

flotacién, los cuales son los costos en que se incurre por la emision de 

acciones comunes. 

Todos estos elementos son los que conforman la estructura financiera de la 

empresa, es decir, la manera como ia empresa decide financiar su operacién. 

Esta es una decisién muy importante, ya que dependiendo de la mezcla de 

financiamiento, ta empresa lograra o no incrementar el valor de sus acciones. 

Este es un aspecto de relevancia, ya que el costo de capital se ve reflejado en los 

resultados de la operacién y, en consecuencia, en el valor de [a empresa, el cual 

es nuestro tema de investigaci6n. 

Una vez que se han presentado los elementos del costo del capital es importante 

conocer cémo es que se determina el costo del mismo. 

3.4 Determinacién dei Costo de Capital. 

Si hemos estado mencionando que el costo del capital esta conformado por 

cuatro tubros principales, para poder determinar esa tasa minima aceptable 

debemos conocer cual es el costo global de esos elementos. A este costo global 

se le conoce como Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC). 
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Van Home’ lo define como “un promedio ponderado de fas tasas de rendimiento 

requeridas (costos) individuales”, es decir, es la tasa de rendimiento requerida de 

la empresa que apenas satisfacera a todos los proveedores de capital. 

Copeland® dice que es la tasa de descuento o e! valor del dinero al través del 

tiempo, usado para convertir expectativas futuras de flujos de caja en valor 

presente para los inversionistas. 

Damodaran® por su parte, menciona que es ef costo promedio de los diferentes 

componentes del financiamiento (incluye capital propio y deuda) usados por una 

compafia. Veamos algunos ejemplos en los cuadros 3.1 y 3.2: 

Cuadro 3.1 

Determinacién dei Costo Ponderado de Capitat 

  

  

  

        

iG} 

Deuda 30,000 ~ 6.60 “30.00 1.98 
Acciones 

preferentes 10,000 10.20 10.00 1.02 

Capital en 

acciones 60,000 14,00 60.00 8.40 

comunes 
TOTAL 400,000 11.40%     

  

7 VAN HORNE, Op. cit., p. 463 
® COPELAND Tom, Valuation: Measuring and Managing the value of ‘companies, Johm Wiley, 1990, p. 173 

9 DAMODARAN, Security Analysis for Investment and Corporate Firm, John Wiley, 1994, p. 37 
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En el ejemplo arriba citado, tenemos un financiamiento integrado por tres de los 

cuatro elementos del capital y el importe correspondiente; la tercer columna nos 

representa el costo individual y la cuarta la proporcién con respecto al 

financiamiento total. Este costo se obtiene dividiendo e! importe de cada fuente 

entre e! total del financiamiento, en este caso 100,000. 

El total de la ultima columna se refiere al costo ponderado de capital, el cual se 

obtiene multiplicando el costo de cada fuente por el costo proporcional. Este costo 

me indica que me cuesta 11.40% fondear 100,000 y este porcentaje nos va a 

servir como parametro para determinar la tasa esperada requerida por los 

inversionistas. 

A ccontinuacién se presenta un ejemplo mas completo: 

Cuadro 3.2 
Determinacién del Costo Ponderado de Capital           

        
  

  

  

  

  

                
  

Banoos 16,000] 16 % 25.00% | 12.50% | 2.00% 
Proveedores 20,000 20 % 25.00 % 12.50 % 2.50 % 
Obligaciones 21,000] 21% 27.60% | 13.80% | 290% ; 
Acc. Pref. 9,000) 9% 33.33% | 33.33% | 2.99% 
Cap. Com. 30,000] 30% 38.33% | 38.33% | 11.50% 
Util, Ret. 4,000] 4% 38.33% | 38.33% | 1.53% ’ 

Total 700,000] 100% 23.42 % q 
7 
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Al igual que en el ejemplo anterior fondear 100,000 con esa estructura de capital 

cuesta 23.42%. 

Como podemos observar, la manera como se utilizan estos elementos va a 

determinar el costo promedio ponderado de capital, de ahi la importancia, como 

ya se ha mencionado, de integrar la estructura financiera de la empresa. 

3.5 El papef def riesgo en fa determinacidn det costo de capital. 

Stewart maneja estos elementos pero desde otro punto de vista; é! dice que en 

realidad existen cuatro costos de capital: 

3.5.1 Costo de capital para el riesgo de! negocio: es ia tasa que requieren los 

inversionistas para compensarios por el ciclo innerente de Nopat. 

3.5.2 Costo de Jos préstamos: es e/ requerimiento por el riesgo del crédito. 

3.5.3 Costo de capital comun: es la tasa que requieren los inversionistas para 

compensarlos por la variabilidad de los beneficios. Es el costo del capital 

para el riesgo del negocio mas un premio por el riesgo financiero. 

3.5.4 El Costo promedio ponderado de capital: es el costo de la mezcia de la 

deuda y el capital de la firma. Es la tasa de descuento de los flujos de caja 

en su valor presente. 

  

"© STEWART, Op. cit., p. 432 
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En estos puntos él se enfoca mucho a un elemento que de ninguna manera 

podemos dejar fuera cuando se trata de dinero: e] riesgo. 

Weston" define el riesgo como “un azar, un peligro, Ja exposicién a una pérdida 0 

a un dafio, (...), se refiere a la probabilidad de que ocurra algin evento 

desfavorable”. Desde el punto de vista financiero Van Home” dice que es la 

variabilidad en los rendimientos que se esperan. 

Considerando esta definicién, es obvio que los inversionistas exijan una prima 

adicional o rendimiento por el riesgo que corren al invertir su dinero en la empresa 

y No en un instrumento financiero, es asi como surge el concepto de ajuste por 

tiesgo y al rendimiento se le conoce como tasa libre de riesgo. Por tal motivo, 

algunos autores como Bolten” definen el costo de capital como la suma de la tasa 

de interés libre de riesgo mas !a compensaci6n por el riesgo. 

Debido a la importancia de este aspecto consideré necesario mencionar los 

diferentes tipos de riesgo, ya que si se conoce cuales son y en qué consisten, las 

decisiones para integrar la estructura financiera de la empresa seran mas 

acertadas. 

  

" WESTON, Op. cit., p. 190. 
2. VAN HORNE, Op. cit,, p.109 
'3 BOLTEN Steven. Administracién Financiera, Limusa, 1996. 
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Existen dos grandes rubros en los que se divide el riesgo: 

3.5.5 El riesgo del mercado, riesgo sistematico o riesgo no diversificable y 

3.5.6 El riesgo no relacionado con el mercado, no sistematico 0 Giversificable. 

En el primer punto tiene una gran influencia el ambiente externo, por tal motivo, el 

riesgo no se puede disminuir con la diversificacién. Por et contrario, e! segundo 

punto se enfoca mas a lo que es la empresa en si, es decir, el riesgo es interno y 

va mas refacionado con el tipo de negocio. 

Dentro del riesgo diversificable podemos ciasificar al riesgo comercial y al riesgo 

financiero. El primero segtin Weston" denota el nivel de riesgo de las operaciones 

de ta empresa cuando ésta no usa deuda, es decir, todo esta basado en la 

operatividad de la empresa. Una empresa como Coca Cola, por ejemplo, tiene un 

bajo riesgo comercial, ya que cuenta con un soporte y respaldo por las 

operaciones y lugar que ocupa en el mercado. 

El riesgo financiero es ef riesgo que recae sobre fos accionistas por ef uso de las 

acciones preferentes e instrumentos de deuda (apalancamiento financiero). E) 

riesgo comercial recae sobre la empresa y el riesgo financiero esta enfocado mas 

a los accionistas. 

nnn 

| WESTON, Op. cit., pp. 799-802. 
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3.5.7. La Beta 

Si estamos haciendo referencia al riesgo como un elemento importante a 

considerar en el costo de capital, no podemos dejar de mencionar al factor que 

Nos va a ayudar a medir este riesgo: la beta. 

Kolb® sostiene que una manera de medir el riesgo sistematico de un activo es a 

través de la beta. 

Van Home" dice que Ja beta es un indice de riesgo sistematico, ya que mide la 

sensibilidad de los rendimientos de una accidn a los cambios en fos rendimientos 

sobre la cartera de mercado. La beta de una cartera es simplemente un promedio 

ponderado de las betas de las acciones individuales en la cartera. 

Cuando Ia beta es igual a 1 significa que si el mercado se desplaza hacia arriba 

en un 10%, la accién también se desplazard hacia arriba en un 10%, del mismo 

modo, si e! mercado disminuye en un 10% la accion disminuira en un 10%. Por 

otro lado, si la beta es igual a 0.5 la accién tendra Unicamente la mitad de la 

volatilidad del mercado (aumentara o disminuira tan solo en la mitad, por lo tanto, 

esta accién sera menos riesgosa. Por el contrario, si ia beta es por ejemplo igual a 

2, la accién sera mas riesgosa que la promedio. 

  

‘3 KOLB Robert, /nversiones, Limusa, 1996, p. 492 
© VAN HORNE, Op. cit., p. 122. 
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Messuti’ menciona que cuando los titulos tienen una beta mayor a 1 son titulos 

agresivos puesto que responden en forma ampliada a las variaciones del 

mercado, por lo que magnifican las alzas pero. también las bajas. Si los titulos 

tienen una beta menor a 1 se lIlaman defensivos ya que amortiguan las 

variaciones del mercado. 

Se dice que fa beta es un indice de riesgo sistematico porque el riesgo no se 

puede disminuir con la diversificacién, ya que si la beta es un promedio de las 

acciones en el mercado, este riesgo estara en funcién del comportamiento de la 

economia. Por eso se dice que entre mayor sea el riesgo sistematico de un valor 

mayor sera el. rendimiento esperado. 

Veamos un ejemplo: La formula para calcular la beta es fa siguiente: 

B= n(SumRR,,) - (Sum R,)( Sum Rp ) 

n(SumR,”) - (Sum R, ? 

en donde: 

Bp = beta 

n = numero de aiios 

R, - rendimiento de la accién 

  

" MESSUTI. Inversiones. Ediciones Marcchi, p.519 
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Ry = rendimiento del mercado 

Covarianza = SumR, - (RY 

N 

Desviacién estandar = Covarianza 

n-1 

Cuadro 3.3 

Calculo de fa beta 
      

  

  

  

453.89 
  

  

  

  

  

  

  

1996 12.49 8.72 408.9128 76.0384 156.0001 

1995 11,55 7AM 82.1205 50.5521 133.4025 

1994 -13.20 -18.41 243.012 338.9281 174.2400 

1993 2.72 1.44 3.9168 2.0736 7.3984 

29.20 8.70 591.86 564.42 715.65 

Media 5.84 1.74 

  

Covarianza 545.122 

  

Desviacién 11.6739 

estandar               
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B = 5( 591.86) - (29.20)( 8.70) 

5 (564.42) - (8.70)? 

B = 2,705.260 = 0.985 

2,746.41 

En el ejemplo anterior la empresa tiene una beta de 0.985, es decir, casi de 1, lo 

que significa que la volatilidad de la accion es baja, poco riesgosa y se va a mover 

en forma proporcional a la beta o al mercado. 

Beta hace la relaci6n entre la prima de riesgo asociada a la acci6n y la prima de 

riesgo del mercado. Correlaciona ambas primas. 

En esta situacién de riesgo, se tiene que considerar la posicion que toma el 

inversionista ante ef mismo, es decir, hasta qué punto esta dispuesto a asumir el 

riesgo o qué nivel de rendimiento desea obtener en su inversion. Para aquellos 

que tienen aversién al riesgo se ha desarrollado el Modelo de Fijacién de Precios 

de Activos de Capital (CAPM). Del mismo modo, Messuti® toca un punto 

importante que es conocer si existe relacién de equilibrio entre el premio al riesgo 

y el precio que ofrece la cartera de mercado y comenta que la respuesta a este 

problema es el CAPM, el cual trataremos a continuacion. 

  

'8 MESSUTI, Op. cit., p. 518 
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3.6 Modelo de Fijacién de Precios de Activos de Capital (CAPM). 

3.6.1 Mercados Eficientes. 

Antes de comenzar con este modelo es importante mencionar en qué consisten y 

qué son los mercados eficientes, ya que es precisamente en este tipo de 

mercados en dende se desarrolla el CAPM. 

Kolb’? dice que un mercado eficiente es aquel que responde bien y rapidamente a 

nueva informacién y el rapido ajuste de los precios del mercado a la nueva 

informacion es el mecanismo mediante el cual el mercado se mueve hacia el 

equilibrio. Dentra de estos mercados existen diferentes tipos de informacién: 

3.6.1.4. Forma débil de eficiencia: un mercado es débil eficientemente si sus 

precios reflejan por completo la informacién disponible que incluye toda 

la informacién histérica del mercado, es decir, la historia completa de 

los precios del mercado, cifras de voliimenes y otra informacion similar. 

3.6.1.2 Forma semifuerte de la eficiencia: un mercado es semifuerte si los 

precios en ese mercado en todo momento reflejan por completo toda la 

informacion publica. Esta informacién incluye todos los informes 

publicados, como son los que se encuentran en los periédicos, en la 

prensa financiera y en las publicaciones y avisos del gobiemo. 

  

'? KOLB, Op. cit., p. 519 
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3.6.1.3 Forma fuerte de la eficiencia: un mercado es fuerte eficientemente si sus 

precios reflejan por completo. La informacién privada es la que 

proporcionan tos funcionarios del gobierno © personal intemo de una 

empresa y atin no se ha hecho publica. 

Estos son algunos aspectos que considera el CAPM para su aplicacién o sobre 

los cuales tiene sus bases. 

Este modelo es una herramienta analitica desarrollada por Harry Markowitz y 

William F. Sharpe. Es un modelo que se basa en la proposicién de que cualquier 

tasa de rendimiento requerida sobre una accién es igual a la tasa de rendimiento 

libre de riesgo mas una prima de riesgo, donde éste refleja la diversificacion.” Es 

decir, refleja !a relacién entre ej rendimiento esperado y el riesgo. 

El CAPM nos ayuda a estimar la tasa de rendimiento requerida sobre las acciones 

comunes de fa empresa aplicando {a siguiente formula: 

R= 1+ (Ra- i) B; 

En donde: 

  

** WESTON, Op. cit., p. 202 
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i = tasa libre de riesgo (Cetes). 

R,, = rendimiento esperado para la cartera del mercado. 

B, = coeficiente beta para la accién j. 

Ejempio: R, = .08 + (.13 - 08) (1.20) = 14% 

Este 14% nos indica que la tasa de rendimiento requerida estimada sobre el 

capital es alrededor del 14%, lo que significa que el rendimiento que los 

inversionistas esperan que gane la empresa sobre su capital es del 14%. 

Otra aplicacién que tiene este modelo*’ es que se utiliza como una técnica 

destinada a la evaluacién de proyectos, mediante fa determinaci6n de un 

tendimiento esperado minimo requerido para aceptar un proyecto teniendo en 

consideraci6n el contexto del riesgo en el mercado. El método consiste en 

relacionar el rendimiento esperado de cada proyecto con un indice apropiado que 

constituya una medida razonable de fa cartera del mercado. 

Debido a que nuestro tema central es el costo de capital no podemos dejar de 

mencionar el enfoque que le dan al mismo Modigliani y Miller (MM), ya que 

ademas esté relacionado con el valor de la empresa. 

  

| MESSUTI, Op. cit., p. 536 
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3.6.2 Supuestos del Modelo CAPM. 

Antes de entrar a fa esencia de este enfoque es importante mencionar algunos 

aspectos que se dan por hecho para poder comprender mejor el mismo”. 

3.6.2.1 Los mercados de capital son perfectos. No hay costos de transicién por 

la compra y venta de acciones y bonos, cada inversionista posee la 

misma y plena informacion y puede tomar prestado o prestar a la misma 

tasa de interés. 

3.6.2.2 Cada inversionista es perfectamente racional, de manera que todos 

tienen las mismas expectativas en cuanto a utilidades para evaluar las 

acciones de cualquier empresa. 

3.6.2.3 El riesgo comercial es el mismo entre empresas que operan en medios 

similares. 

3.6.2.4 No existen los impuestos. 

Una vez que se han aclarado estos aspectos expondremos en qué consiste el 

enfoque MM*: 

  

® BOLTEN, Op. cit., p. 452 
2? MYERS, Op. cit., pp. 483,489 
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iL La propuesta | dice que el valor de mercado de una empresa es 

independiente de su estructura de capital, ya que se refleja en el estado de 

situaci6n financiera a través de los activos reales, no por las proporciones 

de titulos de deuda y capital propio emitidos por la empresa. 

th La propuesta II dice que !a rentabilidad esperada de las acciones ordinarias 

de una empresa endeudada, crece proporcionaimente ai radio de 

endeudamiento expresado en valores de mercado. 

Por un lado tenemos que la propuesta | dice que el apalancamiento financiero no 

tiene efecto alguno sobre la riqueza de los accionistas y por el otro, la propuesta II 

dice que la rentabilidad que los accionistas pueden esperar recibir de sus 

acciones, aumenta a medida que el nivel o la razén de endeudamiento de la 

empresa aumenta. Ante este hecho gcémo pueden ser indiferentes los 

accionistas ante un endeudamiento creciente si éste incrementa la rentabilidad 

esperada?. 

La propuesta es que cualquier incremento de la rentabilidad esperada es 

compensado exactamente por un incremento del riesgo y, por lo tanto, de la tasa 

de rentabilidad requerida por los accionistas. 
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Desde mi punto de vista no estoy de acuerdo con et enfoque de la propuesta | por 

las razones que expongo a continuacién: Las condiciones sobre fas cuales se 

basa este enfoque no son reales, es decir, ta realidad nos indica que en los 

mercados no todos cuentan con ta misma informacion, el costo no es el mismo, no 

todos los inversionistas tienen las mismas expectativas en cuanto a utilidades, 

puesto que la inversién no es en la misma proporcion. 

Por lo anterior, si sus bases cambian e! modelo no funciona. Ademas es 

importante mencionar que la empresa es un sistema, es decir, esta en constante 

interaccién con el medio que la rodea y con los elementos que componen su 

sistema, lo cual significa que forma parte de un macrosistema y tiene 

subsistemas. 

Debido a esta interrelacion e interaccién, desde mi punto de vista, no podemos 

decir que el valor de mercado de una empresa es independiente de su estructura 

de capital, puesto que cualquier elemento dentro de un sistema se ve afectado 

directa o indirectamente por ja accién de otro. 

En este caso la estructura de capital va a determinar en cierta medida el costo de 

capital de la empresa y éste a su vez va a influir en la rentabilidad de la misma, la 

cual se ve reflejada en el valor de la operacion y, por ende, del mercado; por to 

tanto, claro que existe una relacién entre ambas variables. 
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Stewart’ también menciona que la tasa de rendimiento no se afecta por un 

cambio en la mezcla de deuda y capital que una empresa decida emplear. 

Presenta un ejemplo con el cual lo fundamenta y expone a continuacién: 

Nota: el costo de financiamiento es del 6% 

Cuadro 3.4 

Mezcla de deuda y capital para determinar rendimiento 

  

   
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Ventas 16,667 16,667 
Gastos de Operacién 15,000 15,000 

Ut. De Operaci6n Neta 1,667 1,667 

Gastos Financieros 9 300 

Ut. Neta antes de Imp. 1,667 1,367 

Impuestos (40%) 667 547 
Ut. Neta después de Imp. 1,000 820 

Deuda 9 §,000 
Capital Propio 10,000 5,000 

Total Capital 10,000 10,000 

Nopat 1,000 820 

Capital Propio 10,000 5,000 
Rend. sobre el Cap. (ROE) 10.00 % 16.40 % 

Nopat 1,000 820 
Gastos Financieros 0 300 
Impuestos deducibles 0 -120 

Nopat 1,000 4,000 
Capital 10,000 10,000 

R . 10.00 % 10.00 %         
  

  

* STEWART, Op. cit., p. 89 
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Como podemos observar en el ejemplo anterior la tasa de rendimiento no se ve 

afectada porque al momento de caicularla, a la utilidad después de impuestos le 

vuelven a sumar los gatos financieros y le restan los impuestos deducibles, por lo 

tanto, siempre se va a obtener el mismo tendimiento en cualquier mezcia de 

financiamiento, sin embargo, desde mi punto de vista esto no es representativo ya 

que en un principio se hizo fa afectacién sobre la utilidad de los gastos financieros, 

por lo tanto fa base para el calculo de los impuesto no es la misma. 

Con respecto a fa segunda proposicién si estoy de acuerdo ya que esta 

relacionada con el riesgo, puesto que si el nivel de endeudamiento de la empresa 

se incrementa, el riesgo para los inversionistas va en relacién proporcional, por lo 

tanto, exigiran un mayor rendimiento a su inversion como ya se habia comentado. 

3.6.3 Objeciones al Modelo CAPM. 

Existen algunas controversias en tomo al CAPM y su funcionamiento. Las 

principales objeciones a este modelo son”: 

en se een 

KOLB, Op. cit., p. 549 
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3.6.3.1 La Critica de Roll: esta critica menciona que ta cartera del mercado 

utilizada por el CAPM debe incluir todos los activos en ef mundo, es decir, 

se requiere que el mercado sea eficiente, que no esté dominada por 

alguna otra cartera. Sin embargo, puesto que no resulta posible observar 

la cartera del mercado debido a los problemas de medicién, no existe 

forma alguna de comprobar su eficiencia. Esto significa que todas las 

otras pruebas del CAPM tienen que brindar resultados inseguros, ya que 

siempre existe inseguridad sobre la cartera del mercado. 

3.6.3.2 Teoria de la fijacién de precios de arbitraje: la teoria de fijacion de precios 

de arbitraje (APT)® fue creada por Stephen Ross. Esta teoria se basa en 

el hecho de que si los inversionistas estan a favor de rendimientos 

esperados mas altos y si todos los demas factores permanecen igual, esto : 

implica que los precios de mercado no estén reflejando toda la 

informacién disponible. En este caso, la informacién que no estaria 

reflejada en los precios del mercado, es el hecho de que el mismo bien se 

estuviera vendiendo a dos precios diferentes en dos mercados distintos. 

También ef que persistan oportunidades de arbitraje significaria que se ha ; 

violado el CAPM. Si se presentan con frecuencia las oportunidades de | 

arbitraje se tendria que reconocer que el mercado no es eficiente, incluso 

en el sentido débil y que el CAPM es el faiso. 
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Con lo anterior reafirmo mi punto de vista expuesto respecto a este modelo. Y 

considero que lo mas importante como inversionista y financiero es tomar en 

cuenta todas las herramientas que nos dan informacion y nos proporcionan 

elementos importantes para la toma de decisiones y no casarse con un sdlo 

modelo 0 herramienta, ya que las caracteristicas y condiciones de las empresas 

son diferentes y lo que funciona para una tal vez no funcione o no se pueda 

aplicar para otra. 

Aunado a lo anterior, no podemos dejar de considerar el ambiente econdmico que 

es el que determina el riesgo sistematico de las empresas, por lo tanto, 

dedicaremos un espacio a este aspecto. 

3.7 Influencia de tos Indicadores Econémicos en el Costo de Capital. 

Antes de comenzar con la explicacién de cada uno de estos indicadores diremos 

qué es el entorno econémico. Perdomo” to define como: el “conjunto de variables 

y fenémenos econémicos que ejercen mayores influencias en el desarrollo 

financiero de un pais, tales como tasas de inflacién y de interés, Producto interno 

bruto (PIB), balanza de pagos, cotizaciones y politica monetaria, deuda publica, 

etc. 

  

> Por sus siglas en inglés: Arbitrage Pricing Theory 

27 PERDOMO MORENO, Abraham. Administracién Financiera de Inversiones IT, Ecasa. 1994, p. 31 
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Sin embargo, debido a ja magnitud del tema solo se trataran las variabies que 

para efecto de este estudio se consideraron mas importantes y determinantes en 

a generacién del valor, Estas son: 

3.7.1 Inflacién. 

3.7.2. indice de precios y cotizaciones (IPC) 

3.7.3 Tipo de cambio 

3.7.4 Tasas de interés 

La inflacién es el aumento generalizado de los precios y el coeficiente numérico 

que calcula la media de los precios de los diferentes bienes es el indice nacional 

de precios al consumidor, y se obtiene ponderando el precio de los mismos 

segtn su importancia econdmica”. 

El indice de precios y cotizaciones” (IPC) es una muestra de ciertas acciones 

del mercado que por una serie de razones se consideran representativas del 

mismo. El tamajio de la empresa, participacién del publico inversionista, 

estabilidad en sus precios acorde con ia tendencia de! mercado, liquidez, etc., son 

factores que determinan que una empresa entre a formar parte del indice. 

  

** SAMUELSON, Paul, et al. Macroeconomia. Mc Graw Hill. 1998, p. 550 
* Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles A.C. Induccién al Mercado de Valores. BMV. P. 101 

108  



Costo de Capital Capitulo 3 

Las tasas de interés segtin Perdomo” “son aquellas medidas graduadas a favor 

o en contra, que fijan las instituciones bancarias de conformidad con las 

condiciones del mercado y disposiciones relativas del Banco de México y Sa 

Comisién Nacional Bancaria, por tos distintos tipos de crédito del pais”. En el caso 

de México la tasa de interés lider y que sirve de parametro para las demas son los 

Cetes y es la que se consideré para el estudio. Por otro lado Weston las define 

como “el precio que se paga por solicitar en préstamo capital de deuda, mientras 

que en ef caso def capital contabie, los inversionistas esperan recibir dividendos y 

ganancias de capital”.*" 

El tipo de cambio es un indicador del precio de la moneda extranjera expresado 

en délares. Esta variable ha merecido ta atencién en el Ambito econémico debido 

a las repercusiones que tiene sobre nuestra moneda. 

Algunos economista piensan que la politica monetaria es la que determina el tipo 

de cambio”, la cual debe consistir en ta conservacién del poder de compra del 

dinero y la estabilidad de precios interna, de tal manera que la estabilidad del tipo 

de cambio es el resultado de la estabilidad interna. 

  

* PERDOMO, Op. cit, p. 71. 
4 WESTON, Op. cit, p. 130 
* LEAL SOSA, Juan Carlos. “zQué determina el nivel del tipo de cambio?”. Ejecutivos de Finanzas. Marzo, 

1998, p. 25
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Sin embargo, algunos otros opinan que el tipo de cambio esta determinado por 

una serie de variables®, las cuales son: tasas de interés, tanto nacionales como 

extranjeras, flujos de fondos financieros y la inflacién. Esta ultima variable es la 

que se ha propuesto se aplique como Unico factor determinante en el tipo de 

cambio, es decir, hacer ajustes a la paridad con la base en las diferencias de 

inflaciones, dejando a las demas variabies relativas a sus propias fuerzas. 

Nos hemos detenido un poco en esta variable debido al impacto que tiene la 

Paridad Técnica o de Equilibrio en los estados financieros de Jas empresas. La 

Paridad Técnica se puede resumir como “la estimacion de ta capacidad adquisitiva 

© poder de compra de la moneda nacional respecto de la que posee en su pais de 

origen una divisa extranjera, en una fecha determinada™. 

En ei Bofetin B-10 en su parrafo 139, se indica que para el caiculo de la Paridad 

Técnica se tomara 1977 como afio base, ya que de acuerdo con varios estudios 

econémicos, en ese aio las paridades técnicas y de mercado eran practicamente 

iguales. La paridad se determinara aplicando fa siguiente formula: 

Indice de Precios en México afio base de 1977 X Tipo de Cambio 

indice de Precios en E.U.A. afio base de 1977 

  

3 GOMEZ GIL, José Manuel. “Tipo de cambio”. Ejecutives de Finanzas. Julio, 1997, p. 8-14 
4 CHAVERO GONZALEZ, Mario. “Paridad Técnica o de Equilibrio". Ejecutivos de Finanzas. Julio, 1997, 

p. 24-31 
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En el cuadro 3.5 se presenta un ejemplo dei catculo de la Paridad Técnica 

considerando como ajio base 1995. 

  

  

  

  

  

  

  

Cuadro 3.5 

México } E.U.A. Factor Tipo Tipo 
- . . . (Subvaf) 

Aiio | indice | Indice Tipo | Equilibrio| Cambio % 
Sobreval. 

Base 95 | Base 95 | Equilibrio | Técnico | Mercado 

1995 100.00} 100.00 4.00 7.75 7.75 -| 0.00 

1996 127.77| 104.00 1.23 9.52 7.87 1.65} 20.99 

1997 148.21) 108.16 1.37 10.62 8.50 2.12; 24.94                     
Fuente: CHAVERO GONZALEZ, Maro. “Paridad Técnica o de Equilibrio”. Ejecutivos de Finanzas. Julio, 

1997, p.30 

Cabe hacer mencién que para la investigacién no se determind la paridad técnica 

debido a que no es objetivo de la misma, unicamente se presenta este aspecto a 

manera de tener en consideracién su importancia para un analisis financiero. 

Una vez que ya se han definido estas variables, explicaremos cémo es que 

influyen en el costo de capital. Bolten® menciona algunos aspectos que consideré 

interesantes tratar. 

  

33 BOLTEN. Op. cit., p. 365 
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Sefiala que cuando se tienen perspectivas de mayores costos a causa de la 

inflacién, las empresas aceleran su demanda de capital, lo que conlleva a que los 

Pproveedores exijan un mayor rendimiento; estos factores contribuyen a elevar el 

costo de capital. 

Esta expectativa de incremento en la inflacién implica un incremento en el costo 

del proyecto, lo que provoca que se acelere la marcha del mismo para que de 

esta manera se pueda pagar a Jos proveedores con un costo menor, es decir, 

antes de que afecte la inflacién al proyecto. 

Dentro de los factores que determinan el costo de capital de los valores de la 

empresa se encuentran: 

¢ La oferta y la demanda en los mercados financieros, las cuales modifican la 

tasa de interés libre de riesgo, ya que si la oferta es mayor que la demanda las 

tasas de interés bajan y, por e! contrario, si la oferta es menor que la demanda 

las tasa suben. 

+ Elriesgo asociado con la empresa individual. 
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El primer punto se refiere a la compensacién que representa la tasa de interés 

libre de riesgo, es decir, es la tasa real de interés libre de riesgo y fa prima por 

disminucién det poder adquisitivo. Lo anterior significa que la tasa real de interés 

compensa al comprador por la entrega de su dinero, mientras que la prima por el 

riesgo de disminucién del poder adquisitivo lo compensa por cualquier aumento 

de! precio del valor no adquirido con ese dinero. 

Esto lo podemos ejemplificar de una manera sencilla: supongamos que contamos 

con $ 5,000 ef dia de hoy y con ellos podemos comprar un estéreo, sin embargo, 

se nos hace un ofrecimiento de inversién a un afio y nos ofrecen una tasa 

atractiva, fa cual debe ser mayor a la inflacibn esperada en ese afio. 

La empresa que hace el ofrecimiento tiene que elevar su tasa de rendimiento para 

que sea aceptada por el inversionista, esto provoca que el costo de capital para la 

empresa se incremente. De esta manera, podemos observar cémo influye la 

inflacion en el costo de capital y la inflacién se va a manifestar en el Indice 

Nacional de Precios al Consumidor. 
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Con respecto al IPC es importante mencionar que este indice es un parametro de 

inversién para las personas que desean realizar alguna y para aquellos que ya la 

tienen. Este indice nos indica cual es el comportamiento en fa bolsa de las 

acciones que cotizan en ella, y en consecuencia, nos indica qué tanto puede 

ganar o perder la persona que ha invertide en acciones de la bolsa. 

El tercer aspecto que esta relacionado con el riesgo son las tasas de interés; en 

este punto podemos mencionar que cuando la empresa no cumple con los 

rendimientos que ofrecid, los inversionistas ven un mayor riesgo, por lo que exigen 

un incremento en el rendimiento esperado (a mayor riesgo, mayor rendimiento), lo 

que origina que el costo de capital se incremente. 

Este aspecto fo podemos enfocar al riesgo comercial, el cual también tiene que 

ver con los antecedentes de la empresa, el! giro de la misma, estabilidad, 

penetracion en el mercado, etc. 

Desde el punto de vista financiero podemos mencionar, por ejemplo, el 

incremento en los pasivos, los cuales también aumentan el costo financiero de ta 

estructura financiera de la empresa. Es por demas mencionar que si se tienen 

pasivos considerables y las tasas de interés se elevan, el costo para la empresa 

se incrementara también. 
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Por ultimo tenemos el tipo de cambio; esta variable obviamente va a afectar a 

todas aquellas empresas que realicen importaciones (materia prima) y 

exportaciones (producto terminado o maquila), o aquellas que tengan algun 

pasivo en moneda extranjera, ya que sin necesidad de mencionarto, en una 

devaluacion e! costo, tanto de financiamiento como de operacién, en su caso, se 

incrementara en funcién del nivel de fa misma, 

Por otro lado, si hablamos de manera global, es decir, del efecto de estos 

indicadores en la economia de un pais, podemos mencionar que cuando se dan 

incrementos en las tasas de inflacién y, en consecuencia, de las tasas de interés 

(activas principalmente), se crea un ambiente de incertidumbre y los inversionistas 

prefieren invertir en moneda extrajera o en paises que les ofrezean un menor 

riesgo en su capital o inversién, ya que fas tasas pasivas no compensan el riesgo 

ante estas circunstancias. 

En caso contrario, tal vez resulte mas atractivo invertir en acciones. Una accién, 

segtin Diaz Mata’, es un titulo que representa !a propiedad de su tenedor sobre 

una de las partes iguales en que se divide et capital contable de una sociedad 

anénima. 

a 
% DIAZ MATA, Alfredo, Invierta en la Bolsa, Grupo Editorial Iberoamérica, 1994, p. 207 
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Invertir en acciones implica decidir en qué tipo de acciones, por cuanto tiempo, 

cuando, etc., y este tipo de decisiones no son faciles, ya que implican una serie de 

elementos que influyen en ef comportamiento del mercado, y los cuales, ya hemos 

tratado en este capitulo. Es importante mencionar que para realizar un andlisis 

podemos clasificarlo en analisis tecnico y andlisis fundamental”, en el primero se 

incluyen elementos que se originan en el mercado de valores, por ejemplo: el 

precio de las acciones y el volumen que se negocia, y el andalisis fundamental 

incluye factores extemos al medio bursatil, es decir, factores econdmicos, 

politicos, psicolégicos y caracteristicas de la empresa, pero debido al tipo de 

estudio que se esta realizando trataremos sélo los aspectos econdémicos tales 

como la inflacién, el tipo de cambio, las tasas de interés, entre otros. 

  

DIAZ, Op. cit., p.226 
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3.8 Coenctusiones. 

En este capitulo hemos tratado un tema por demas interesante: el costo de 

capital, en donde se mencioné a la deuda, las acciones preferentes, fas utilidades 

retenidas y e! capital comtin como elementos fundamentales para el caiculo del 

costo promedio ponderado de capital y lo mas importante: qué elementos influyen 

en su determinacién. Uno de los elementos de especial atencién es el riesgo, ya 

que va a depender de fa actitud que toma el inversionista ante el mismo para 

poder determinar la estructura financiera y, por ende, el costo de capital. 

El modelo que se aplica para medir el riesgo es el CAPM, el cual expresa la 

relacién entre el rendimiento esperado y el riesgo y e! indice que nos indica la 

volatilidad de las acciones dentro de este modelo es la beta. 

Otro aspecto de suma importancia es el papel que juegan los indicadores 

econémicos en la determinacién del costo de capital. Se determiné ta estrecha 

relacién que guardan el IPC, las tasas de interés y el tipo de cambio, con las 

decisiones a nivel micro, es decir, estos indicadores influyen en las decisiones a 

nivel estratégico para poder determinar la estructura financiera y los planes y 

acciones a seguir ante determinadas circunstancias, de tal forma que afecten lo 

menos posible !a operatividad de 1a empresa y el valor de las acciones, 
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CAPITULO 4 

ESTUDIO DE EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA 

BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV). 

4.1 introducci6n. 

En este capitulo se aplicara Jo que en capitulos anteriores se explicé tedricamente, 

con el objetivo de probar o disprobar las hipdtesis planteadas en la presente 

investigacion. 

Para la aplicaci6n de la herramienta financiera EVA y MVA, se tomé la muestra de 

Jas empresas para el calculo del IPC de la BMV, la cual se compone de 32 

empresas, sin embargo, no todas se consideraron para el estudio, ya que algunas 

no contaban con Ia informacién necesaria para su andlisis. Del total de fa muestra 

sdlo se trabajé con 28 empresas las cuales se presentaran mas adelante. 

No sélo se aplicé fa herramienta financiera EVA, sino también se realizO un 

analisis estadistico para poder determinar fa correlacién entre las variables 

econémicas y fa misma, asi como otros aspectos relacionados con ef tema que se 

encontraron al aplicar la estadistica. 
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Para el andlisis estadistico se utilizé el paquete SPSS (Paquete Estadistico para 

las Ciencias Sociales), fo cual facilité en gran medida el procesamiento de la 

informacién. 

Debido a que se utilizan una serie de términos estadisticos, les cuales son 

importantes en el estudio, se dedicé un pequefie espacio en el presente capitulo 

para facilitar la comprensién en Ja interpretacién de los resultados. 

Finalmente se presentan {fos resultados obtenidos en ta investigaci6n. 
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4.2. Empresas estudiadas y analizadas. 

Como se mencioné en ia introduccién, jas empresas que se estudiaron fueron las 

que forman parte de la muestra para e! calculo del [PC de la BMV, las cuales se 

presentan en e! cuadro 4.1: 

Cuadro 4.1 
Empresas que componen Ja muestra de estudio. 

de C.V. 

S.A. de 
Interamericana de 
CN. 

, 5.A. de CV. 

CN, | 
de CV. 
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Como ya se habia mencionado, cuatro de las empresas antes citadas, no se 

consideraron para {a investigacién debido a que la informacion proporcionada por 

la BMV, no fue suficiente para catcular el EVA y el MVA. Las empresas son: 

BANACCI, BBVPRO, GFB y GFNORTE. 

Una vez que se han presentado las empresas de estudio, es importante, como se 

mencioné con anterioridad, tratar algunos conceptos estadisticos para comprender 

mejor los resultados de Ja investigaci6n. 

4.3 2Por qué utilizar estadistica?. 

Antes de entrar de Sleno en Ja estadistica, es importante comentar el por qué se 

aplicé ta estadistica en esta investigaci6n. 

Jack Levin' menciona que et cientifico sacial tiene ideas acerca de la naturaleza 

de la realidad social, a las cuales llama hipotesis y frecuentemente comprueba sus 

ideas por medio de la investigacién social, y es importante y conveniente 

comprobar sistematicamente las hipdtesis ain cuando parezcan ldgicas, 

verdaderas o evidentes por si mismas, ya que en fa mayoria de los casos, se 

comprueban con base en e! sentido comin y experiencias personales. 

LEVIN Jack, Fundamentos de Estadistica en fa Investigacion Social, Hasta, 1979, pp.t-10. 
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Sin embargo, desde ei momento en que el investigador empiea numeros, 

cuantifica sus datos y emplea Ja estadistica como un instrumento para fa 

descripcién y la toma de decisiones. De ahi Ja importancia de ia estadistica, ya 

que proporciona elementos para poder detectar y describir patrones o tendencias. 

Con e\ fin de probar una hipétesis, es necesario ir mas alla de fa simple 

descripcién y, en ocasiones, también es necesario hacer inferencias estadisticas, 

es decir, tomar decisiones basandose en fos datos recolectados solamente de una 

pequefia muestra de un grupo. 

La estadistica puede utilizarse con ef fin de generalizar los resultados obtenidos en 

fa investigacién, con un alto grado de seguridad, de pequefias muestra a 

poblaciones mayores. 

Con Io anteriomente expuesto, se explica el por qué de fa aplicacién de fa 

estadistica en este trabajo y ahora, se expondran algunos términos importantes en 

sa estadistica. 
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4.4 Algunos conceptos de estadistica. 

Los conceptos que se presentaran a continuacién fueron tomados del libro 

Estadistica Basica en Administracién de Mark L. Berenson y David M. Levine.” 

4.44 Desviacién Estandar: es la ralz cuadrada de ta varianza, la cual es la 

suma de los cuadrados de la diferencia de cada una de las observaciones 

en una serie de datos y la media dividida entre n-1 

4.4.2 Media: es e) promedio o medicién de la tendencia central de uso mas 

comun. Se calcula sumando todas las observaciones de una serie de datos 

y luego dividiendo el total entre ef ntimero de elementos involucrados. 

La varianza y la desviacién estandar miden la dispersién promedio 

alrededor de la media, es decir, cOmo las observaciones mayores fluctian 

por encima de ésta y come las observaciones menores se distribuyen por 

debajo de ésta. 

4.4.3 Coeficiente de variacion: es una medicién relativa de variabilidad. Se 

expresa como un porcentaje y se calcula como un cociente de fa desviacién 

estandar entre la media. Mide fa dispersidn en los datos relativa a la media. 

  

2 BERENSON, Mark y LEVINE David. Gstadistica Bdsica en Administracién, Prentice Hall 

Hispanoamericana, 1996, 
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44.4 Regresién Lineal Simple: se utiliza con el propdésito de hacer predicciones. 

E! objetivo es desarrollar un modelo estadistico que pueda ser utilizado para 

predecir fos valores de una variable de respuesta o dependiente basados 

en los valores de al menos una variable independiente o explicatoria. 

4.4.5 El andlisis de correlacién se utiliza para medir la intensidad de la 

asociacién entre variables numéricas. 

Los parémetros que se utilizan para determinar el nivel de correlacién segun 

Levin? son: 

Cuadro 4.2 

Parametros para determinar el Nivel de Correlaci6n 

         pres 

  

  

  

  

  

  

Correlacién negativa perfecta 

~0.95 Correlacién negativa fuerte 

-0.50 Correlacion negativa moderada 

0.10 Correlacién negativa débil 

0.00 Ninguna correlacién ; 

+0.10 Correlacion positiva déebil 

+0.50 Corralacién positiva moderada 

+0.95 Correlacién positiva fuerte 

+1.00 Correlacién negativa pesfecta 

  

  

  

          

  

LEVIN, Op. cit, p.203 
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44.6 Coeficiente de determinacién miltiple: representa fa porcién de variacién 

en fa variable dependiente que se puede explicar mediante el conjunto de 

variables explicatorias elegidas. 

44.7 Nivel de Significancia: se refiere a la probabilidad de cometer un error 

Tipo | (rechazar a) hipétesis nula cuando es verdadera). 

Una vez que se han presentado algunos de los conceptos basicos en la utilizacién 

de fa estadistica, continuaremos con la presentacién de las férmulas que se 

aplicaron para cada una de las hipdétesis a demostrar en la investigacién. 

4.5 Procedimiento para la determinacién de las Variables Dependientes (EVA 

y MVA). 

Para el calcula de las variables dependientes EVA y MVA se aplicaron las 

siquientes formulas, las cuales fueron explicadas en el Capitulo 1 y 2. 
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Capitulo 4 Estudio de fas empresas que cotizan en la BMV 

EVA: (r - ct) * Ci 

r: Nopat / Capital tnicial 

Nopat: Utilidad de Operacién - impuestos 

c*: CPPC: (Cto. C.C, * Parte proporcional. de financiamiento) + (Cto. Dda * P.p.f.) 

Costo de Capital Comun: Tir + B (Tm - Tir) 

Costo de Deuda: Intereses Pagados / Pasivo 

MVA: (Precio de la accién - Valor en libros ) * No. acciones 

La informacién que se considerd para aplicar estas formulas y obtener el EVA y el 

MVA fueron las estados financieros trimestrales de cada una de las empresas que 

conformaron la muestra. 

4.6 Determinacién de las Variables Independientes. 

Es importante retomar los conceptos que se consideraron para determinar las 

variables independientes: 

Se consideré a la beta (8) como riesgo mercado. 

Las utilidades representan el valor econémico y ia liquidez el valor financiero. La 

liquidez se obtuvo dividiendo el activo circulante entre ef pasivo a corto plazo. 
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Estudio de las empresas que cotizan en la BMV Capitulo 4 
  

   

Finalmente, se consideré al rendimiento operativo como riesgo empresa y al 

apalancamiento financiero como riesgo financiero. El rendimiento operativo se 

obtuvo dividiendo las utitidades de operacién antes de impuestos entre los activos 

totales y ei apalancamiento financiero dividiendo ef pasivo totat entre ef capital 

contable. 

4.7 Variables macroecondmicas. 

Para poder determinar la influencia de las variables macroeconémicas inflacién, 

tipo de cambio y Cetes, se considerd basicamente la informacién proporcionada 

por ef Banco de México y para la variable [PC, informacién proporcionada por {a 

B.MN. (cuadro 4.3). 

Cuadro 4.3 
Valores de las Variables Macroecondomicas 

  

   
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

ter, Trim. "95 6.53 50.27 6.32 14.54 

2do. Trim. 95 6.36 60.17 6.12 16.05 

3er. Trim. 95 3.06 36.53 6.25 §.88 

4to. Trim. 95 5.48 47.43 7.45 7.98 

ter. Trim. 96 3.68 40.50 7.52 8.35 

2do. Trim. 96 1.49 30.67 TAT 6.42 

3er. Trim. 96 0.49 27.23 7.57 4.41 

4to. Trim. 96 1.28 27.30 6.39 6.07 

ter. Trim. 97 3.80 21.70 7.90 5.59 

2do. Trim. 97 6.07 20,00 7.93 2.91 

3er. Trim, 97 6.63 18.57 7.78 3.04 

4to. Trim. 97 70.17 19.00 8.20 - 3.35           
  

Fuente: GEA, élaborado con base en informacion de Banxico y de la BMV y “gjecutivos de 

Finanzas”. Afio XXVIi, 15 mzo., no. 3, 1998, p. 27 

* Variaciones trimestrales de dicho indice. 
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Capitulo 4 Estudio de las empresas que cotizan en la BMV 
  

4.8 Presentacion de resultados. 

Los resultados obtenidos con la aplicacién de tas formulas presentadas y el 

procesamiento en el paquete estadistico fue una elaboracién propia con datos 

obtenidos de fa Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. a través del Sistema 

Integral de Valores Automatizados (SIVA). 

Al respecto podemos comentar que se calcularon los valores de Jas variables 

dependientes e independientes en forma trimestral para cada una de las 28 

empresas que conformaron la muestra, salvo en los casos de las empresas 

GCORVI, que comenzé a cotizar a partir del 3er. Trimestre de 1995; CIE, a partir 

del ter. Trimestre de 1996; CINTRA, a partir del 3er. Trimestre de 1996 y 

TELECOM, a partir del 3er. Trimestre de 1996 (Véase Anexo 1). 
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ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS. 

Es importante indicar que el procesamiento a detalle de la informacién se incluye 

en los anexos; para efecto de andlisis dnicamente se muestran los datos mas 

relevantes. 

A continuacién se presenta el modelo propuesto en la investigacién para 

determinar, con la interpretacién y el andlisis de la informacién, su validez y, en su 

caso, su modificacién. 

IPC inf. 
t \ Jf TC t 

~~ 

RF ™. Aa CPPC + Inf. 

en VF <+— RE 

Por lo que respecta al andlisis de correlacién, a continuacién se presentan los 

cuadros 1, 2 y 3 con los datos mas importantes de los que haremos algunos 

comeniarios. 
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A 
MVA 

Cetes 
Inflacion 

Ce 
de Cambio 

Beta 
Uttlidad 

Rentabilidad 
CPPC 

Valor en Libros 

Cuadro 1 

Coeficientes de Correlacién de Pearson. Ejercicio 1995 

4 

0.3668 

0.2190 
0.1844 
0.1594 
0.1583 

0.3183 
0.6051 
0.1287 
0.0249 

0.2195 
0.3942 
0.5935 

0001 * 
0.0001 * 
0.0300 * 

0.0690 
0.1170 
0.1190 
0.0010 * 

90,0001 * 

9. 
0.8080 

0.0300 * 
0.0001 * 

0.0001 * 

  

0.0001 * = 

0.0001 * - 

0.7880 0.0449 
0.4740 0.1278 
0.4; = 

0.2740 
0.3870 
0.0001 * 
0.0001 * 
09,0001 * 
0.0140 * 

0.0001 * 

* Coeficiente de correlacién estadisticamente significative ( < .05) 

A 
MVA 
Cates 

Inflacién 

1.P.c, 
de Cambio 

Beta 
Utilidad 

CPPG 

Valor en Libros 

Cuadro 2 

Coeficientes de Correlacién de Pearson. Ejercicio 1996. 

1. 

0.3493 

0.2871 
0.3119 
0.2624 

0. 
0.7618 
0.1792 

0.1120 
0.4018 

0.3399 
0.3874 

0.0001 * 

0.3860 
0.0001 * 
0.0030 * 
0.0016 * 
0.0060 * 

0010 * 
0.0001 * 

0. 
0.2480 
0.0001 * 

9.0001 * 

  

0.3860 - 
0.0001 * 
0.8990 
0.9050 
9300 

0.8160 

0.1325 

Ou 
9. 
0.131 

0.2300 

0.0001 * 

* Coeficiente de correlacién estadisticamente significative ( < .05) 

A 
MVA 

Cotes 

LPC, 
Cambio 

Beta 

Utitidad 

Rentabilidad 

CPPC 

Valor en Libros 

* Coeficiente de correlacién astadisticamente significative ( 

Cuadro 3 

Cosficientes de Correlacién de Pearson. Ejercicio 1997 

14,0000 
0.3829 

0.451 
0.2874 

0.2883 
4 

9. 

0.2071 
0.1156 

0.3006 
0.5749 

0030 * 
T° 

0. 
0.2250 
0.0001 * 

0.0010 * 
90,0001 *   < .05) 
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Andlisis e Interpretacién de Resultados 

De manera general se puede decir que de las empresas estudiadas en 1995, el 

42.90% destruyeron valor en ese afio y lo crearon en un 57.10%; en 1996 el 

35.20% lo destruyé y el 64.80% fo cred, mientras que en 1997 el 37.50% lo 

destruyo y e! 62.50% lo cred. Siendo e! afio de 1995 en el que se creé mas valor. 

Con objeto de anatizar ta relacién de todas tas variables macroeconémicas con el 

EVA y el MVA, se realizaron andlisis de regresién multiple como sigue: 

EVA = Bo + BiTc+ B2Cetes+B3IPC+B,Inf 

MVA = Bo + BiTc+ B,Cetes+BsIPC+Pylnf ” 

asi como anilisis de regresién bivariado. 

Para el analisis de correlacién bivariado las hipdtesis nula (Ho) y alternativa (H1) 

son: 

H:5#0 

La estadistica de prueba es el Coeficiente de Correlacién de Pearson , el cual se 

calculé para cada una de las variables independientes con cada una de las 

dependientes utilizando el paquete estadistico SPSS (véase cuadros 1, 2 y 3). 
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Andlisis e interpretacién de Resultados 

La Regla de Decisién para este punto es: si el nivel de significancia ( a ) es menor 

que .05, se rechaza Hp y se concluye que la correlacién es estadisticamente 

significativa. 

En el andlisis de regresion multiple se plantea el siguiente modelo matematico: 

y = Bo + BiXs + BoX2 + PaXgt .....-.- + BaXn 

en donde: 

y= Variable Dependiente 

x 

8 

Variables Independientes 

Coeficiente de Regresi6n 

En este analisis se someten a prueba las siguientes hipstesis estadisticas: 

Ho : B1=B2=B3=B, = 0 

H, : Por lo menos una B # 0 

Una vez que se han presentado las hipotesis estadisticas, continuaremos con ja 

comprobacién o disprobacién de las hipdtesis de la investigacion. 
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Anilisis € Interpretacién de Resultados 

Comprobaci6n o disprobacién de hipédtesis: 

Hipotesis 1 de investigacién: 

La hipétesis que se planted fue Ia siguiente: La influencia que tuvieron los 

indicadores econdmicos tales como: la tasa libre de riesgo (Cetes), el indice de 

precios y cotizaciones (IPC), la inflacién y el tipo de cambio en México en la 

capacidad de generar EVA y MVA de algunas de las empresas que cotizaron en la 

BMV de 1995 a 1997, fue muy significativa y determinante en la generacién de 

estas variables. 

Correlacién de Pearson para la Hipétesis 1 de investigacién. 

Para probar la hipétesis anterior se calcularon los coeficientes de correlacién 

bivariado de Pearson para cada una de las variables macroecondémicas con el 

EVA y el MVA (ver cuadros 1, 2 y 3). 

En 1995 no se encontré correlacién estadisticamente significativa entre las 

variables macroeconémicas y el EVA, sin embargo, para 1996 y 1997 la 

correlacion fue significativa, siendo para los Cetes, la inflacién y el IPC mas 

sgieatva en 1996 ( a = 0.0001, a = 0.0030 y a = 0.0010 respectivamente), y 

  

para al tipo de cambio mds significativa en 1997 ( a = 0.0020 ). Cabe mencionar 

que la corretacién entre las cuatro variables macroeconémicas y el EVA fue baja y 

negaliva para 1996 y 1997. 
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Analisis e Interpretacién de Resultados 

Considerando !a correlacién entre cada variable macroeconémica y el MVA, no se 

encontré correlacién estadisticamente significativa en ninguno de los tres afios 

estudiados. Esto nos indica que los Cetes, fa inflacion, el IPC y el tipo de cambio 

no tienen ninguna influencia en la generacién del MVA. 

Regresién Multiple para la Hipdtesis 1 de investigacion. 

Se encontré que en 1995 existe una correlacién multiple estadisticamente 

significativa ( Y = 0.0214 ) entre las cuatro variables macroeconémicas y el EVA, 

siendo ésta baja y positiva ( Y = 0.31211), explicando el modelo sdlo en un 9.74% 

la variacion en el EVA. 

Al igual que en 1995, en 1996 y en 1997 se encontré un nivel de significancia 

significativo (a =0.0009 y a = 0.0006 respectivamente) en el modelo planteado 

en esta hipétesis, siendo la correlacion para ambos ajfios baja y positiva ( Y = 

0.38151 y Y = 0.38458 y En 1996 el modelo explica la variacién en la variable 

EVA en un 14.55% y en 1997 en un 14.79%. 

Por lo que respecta al MVA, se encontrd que definitivamente dichas variables 

macroeconémicas no tienen ninguna relacién estadisticamente significativa, lo que 

nos indica que estas variables no tienen ninguna influencia en la generacién de 

MVA. 
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Anidlisis e Interpretacién de Resultados 
  

Lo anterior nos indica que, adn cuando Bennett Stewart menciona que el EVA y el 

MVA van de la mano, de acuerdo a fos resultados obtenidos, no es factible decir 

que a mayor EVA, mayor MVA y viceversa. 

Hipotesis 3 de investigacion. 

La tercer hipdtesis nos dice: La aplicacién de la herramienta financiera EVA ayuda 

a incrementar el MVA de algunas de las empresas que cotizan en la BMV. 

Como ya se menciond, para ia hipdtesis 2 se encontré que existe una correlacion 

estadisticamente significativa ( a = 0.0001 ) para 1995 y 1997, y desde el 

momento en que existe una correlacién entre ambas variables, aun cuando sea 

baja, significa que si “ayuda*, aunque no sea determinante en e} incremento del 

mismo. 

Hipotesis 4 de investigacién. 

La hipdtesis cuatro plantea que el riesgo de mercado no afectara la capacidad de 

generar EVA, debido a que el EVA mide el desempefic o eficiencia de la operacién 

de la empresa, pero si afectara el MVA ya que el riesgo de mercado se mide con 

la beta de Ja accién. 
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Andlisis é Interpretacién de Resultados 

Correlacién de Pearson para la Hipdétesis 4 de investigacion. 

La correlacién que existe entre Ja variable beta y el EVA es estadisticamente 

significativa para los tres afios de estudio, ( a = 0.0010 para 1995 y 1996 y a = 

0.0030 para 1997), siendo esta correlacién baja y positiva ( Y = 0.3183, Y =0.3291 

y Y =0.2741 respectivamente ). 

Lo anterior nos indica que aun cuando existe una correlacién estadisticamente 

significativa, no puede concluirse que el riesgo de mercado explique en gran 

medida la capacidad de generar EVA. 

Por otro lado, se encontré que no existe una correlacién estadisticamente 

significativa entre el MVA y la beta, por lo tanto, fa volatilidad de 1a accién medida 

por la beta no repercute en la generacién de! MVA para las empresas estudiadas 

en los tres afios. 

Hipétesis 5 de investigacién. 

En la hipétesis 5 se planted que la diferencia principal entre el valor econdmico y 

ef valor financiero en el incremento del MVA, sera que fa empresa podrd influir 

mas en el valor financiero a través de eficientar ia operatividad de la empresa, 

mientras que en el valor econémico se vera limitada por incluir éste variables 

incontrolables (medio ambiente). 
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Analisis e Interpretacion de Resultados 

Correlacién de Pearson para la Hipétesis 5 de investigacién. 

Por lo que respecta a la relacién que existe entre et valor economico (utilidades) y 

el MVA de acuerdo a los resultados obtenidos, se determind que existe una 

corretacion estadisticamente significativa en los tres afios ( a = 0.0001 ), 

presentandose una correlacién positiva y moderada en cada afio ( Y =0.6769, Y = 

0.4035 y Y = 0.5384 ). 

Considerando a tas variables valor financiero (liquidez) y MVA, sélo se encontro 

correlaci6n estadisticamente significativa entre éstas en 1995, siendo la 

correlacién baja y positiva, mientras que para 1996 y 1997 no se encontrd 

carrelacién significativa. 

Regresién Multiple para la Hipdtesis 5 de investigacion. 

Se encontré que existe una correlacién estadisticamente significativa (a= 

0.0001), entre las variables independientes (valor econdémico y valor financiero) y 

el MVA para los tres afios. En 1995, las variables independientes en el modelo 

explican en conjunto e! 54.86% de la variable MVA. Para 1996 lo explican en un 

17.35% y en 1997 en un 29.07%. 
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Analisis e Interpretacién de Resultados 

Como se puede observar, si se considera por separado cada una de las variables 

independientes, tenemos que para el valor econémico se enconitré un nivel de 

significancia menor a .05, mientras que para ef valor financiero no se encontrd 

nivel de significancia. 

Lo anterior nos indica que las variables independientes por separado no explican 

el modelo planteado como to hacen en conjunto, lo que implica que en algunos 

casos, cuando se interrelacionan cualquier tipo de variables, tienen una mayor 

influencia, claro que con esto no se puede afirmar que el valor econdmico y el 

valor financiero generaran mayor MVA. Lo importante es saberlo analizar en cada 

situacion. 

Es importante comentar que atin cuando en la hipétesis se plantea solo la relacién 

entre utilidades, liquidez y MVA, también se aplicé la regresién al EVA, 

encontrando que Jas utilidades tienen una alta correjacién con esta variable 

dependiente, siendo moderada y positiva en 1995 y 1996 y fuerte y positiva en 

1997, explicando el modelo el 78.46% de Ja variacién del EVA, por lo que al 

presentar una correlacién estadisticamente significativa ( a = 0.0001), se puede 

deducir fa importancia de las variables en el modelo para la generacién del EVA. 
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Andilisis e interpretacién de Resultados 

Hipétesis 6 de investigacién. 

Finalmente, en Ja hipdtesis se planted que a mayor riesgo financiero y riesgo 

empresa, se generara menor EVA y, por lo tanto, el MVA sera menor. 

Correlacién de Pearson para la Hipétesis 6 de investigacion. 

En primer jugar tenemos que por lo que respecta a {a relacién entre 

apalancamiento y EVA, en Ja hipétesis se plantea que fa correlacion es negativa, 

ya que dice que a mayor riego financiero el EVA disminuira, y de acuerdo a la 

correlacién de Pearson, ésta es positiva, ademas de que no existe correlacion 

significativa entre el EVA y el apalancamiento. 

En segundo lugar observamos que si existe una correlacién significativa en entre 

el apalancamiento y ef MVA en 1995 y 1996 ( a = 0.0001 y a = 0.0180 

respectivamente ), siendo ésta negativa, lo que nos indica que si aumenta el 

tiesgo financiero si afecta al MVA de manera contraria, es decir, e| MVA bajaria, 

pero la hipétesis no plantea esto, lo que nos dice es que si el apalancamiento 

afecta al EVA, por consecuencia el MVA también se vera afectado y los resultados 

nos indican que el apalancamiento afecta de manera diferente al EVA, con esto se 

Teafirma que no existe una correlacién fuerte entre el EVA y el MVA. 
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Analisis e Interpretacién de Resultados 

Regresién Multiple para la Hipotesis 6 de investigacion. 

Al no existir una correlacién estadisticamente significativa entre el apalancamiento 

y el EVA, la regresién que se aplicé ya no fue multiple debido a que se manejo 

sélo una variable dependiente (EVA) y una independiente (rentabilidad). 

De acuerdo a lo anterior, los resultados que se obtuvieron reflejaron una 

correlacion estadisticamente significativa en el modelo para los tres afios, siendo 

la correlacién baja y positiva para 1995 ( Y =0.21952 ) y moderada y positiva para 

1986 y 1997 ( Y = 0.40179 y Y = 0.55971 respectivamente ), explicando el 

modelo en 1997 el 31.33% de la variable EVA. 

Considerando Unicamente e! riesgo empresa Ja hipétesis se acepta, ya que si se 

toma al riesgo empresa como la rentabilidad de la misma, al hablar de un alto 

riesgo empresa estamos diciendo que la empresa no es rentable y al no ser 

rentable y existir una alta correlacién con el EVA esto nos indica que no se 

generara EVA. 

Hasta este momento se ha presentado la comprobacién o disprobacién de 

hipétesis, sin embargo, existen algunos aspectos que atin cuando no se 

mencionan en {as hipdtesis si se incluyen en el modelo planteado en la 

metodologia de fa investigaci6n. 
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Analisis e Interpretaci6n de Resultados 

Por lo que respecta a la correlacién entre el EVA y el CPPC, se encontré que para 

los tres existe una correlacién estadisticamente significativa, avin cuando ésta es 

baja y negativa. Esto nos indica que entre ambas variables se presenta una 

relacion que las afectara mutuamente, claro que no de manera impactante, pero 

existe la correlacién. 

Al igual que con el CPPG, existe una correlacidn significativa entre el capital y el 

EVA, siendo moderada y positiva. 

Es por demas mencionar que entre ef valor en libros y el MVA existe una 

correlacién estadisticamente significativa para los tres afios ( a = 0.0001 ), siendo 

ésta moderada y positiva. Lo anterior se debe a que el MVA se abtiene restando el 

valor de libros el valor del mercado, de ahi ja correlaci6n significativa. 

Finalmente tenemos que no existe una correlacion estadisticamente significativa 

entre el CPPC, la inflacidn y los Cetes en 1995 y 1996. 

Una vez que se han presentado, analizado e interpretado los resultados es 

importante llegar a conclusiones, las cuales se presentan a continuacién. 
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CONCLUSIONES 

EI EVA es una herramienta econdémico-financiera creada y patentada por Bennett 

Stewart, fa cual permite medir la eficiencia con la que esta operando una empresa, 

lo que contribuye a piantear estrategias para la toma de decisiones y un aspecto 

muy importante es que a través de su aplicacién permite determinar las 

actividades que realmente son productivas y las que no lo son. 

Sin embargo, e! EVA no es la panacea del siglo, ni tampoco significa que con su 

aplicacién las empresas serdn mas rentables o crearan valor para los accionistas, 

todo implica un andlisis, es decir, determinar si es aplicable a la empresa, ya que 

tal vez su implementaci6n sea mas costosa que el resultado que se obtendra (me 

refiero principalmente a las pequefias empresas). Lo importante es no casarse con 

el método, sino considerario como otra herramienta que, en conjunto con las ya 

conocidas 0 tradicionales, nos serviran para tomar decisiones mAs certeras y 

oportunas. 

Por fo anterior es necesario conocer las fuerzas y debilidades de la empresa, para 

que con la combinacién de todas las herramientas financieras y detectando las 

amenazas y oportunidades se logre un crecimiento y desarrollo para la misma. 
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Conclusiones 

Por to que respecta al MVA, ja teoria nos dice que va de la mano con el EVA, ya 

gue uno contribuye al otro, sin embargo, al aplicar el analisis de correlacién se 

encontré que la relacian que existe entre estas variables es baja y positiva. Esto 

nos indica que no necesariamente al generar EVA ésta contribuira en gran medida 

en la generacién de MVA, al menos en las empresas y periodos analizados. 

Cabe aclarar que las conclusiones a las que se Wego en la investigacion de 

ninguna manera pretenden generalizar debido a varios aspectos entre los que se 

encuentran: el tamafio de la empresa, su giro, fuerzas y debilidades, sector 

productivo al que pertenece, posicién en el mercado, inestabilidad econdémica en 

los afios analizados, etc. 

Por lo anterior, es dificil poder llegar a una conclusién general ya que se caeria en 

el riesgo de afirmar situaciones que quizds no apliquen a todas las empresas. Lo 

importante es que los administradores de cada empresa sean capaces de 

interpretar la informacién que obtendrian con la aplicacion de estos tipos de 

anilisis y la influencia de factores externos para la toma de decisiones. 

Considerando los objetivos planteados, las empresas analizadas si generan EVA, 

aunque esta generacién no estuvo en relacién directa a los indicadores 

econdmicos ya que no tuvieron una influencia significativa, lo cual nos indica que 

el EVA es una medida interna de desempefio. 
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Conclusiones 
  

Sin embargo, lo anterior no quiere decir que dichos indicadores no influyan en su 

generaci6n, tal vez Ja influencia sea minima, pero existe, de ahi la necesidad de 

conocer las fuerzas y debilidades de la empresa. 

Es importante mencionar que de los indicadores econdédmicos considerados, los 

que no tienen nada que ver con el EVA son el tipo de cambio y el IPC, pero si hay 

que considerar a la inflacion y a los Cetes, ya que éstos si presentaron una 

corelacién con la herramienta econdémico-financiera, pero no asi con el MVA, el 

cual no se ve influenciado por ninguno de estos indicadores. 

Por otro lado, e! riesgo mercado (la beta) no tiene, en las empresas analizadas, 

una influencia en la generacién de MVA, pero si la tiene en una proporcién baja en 

la generacién del EVA. 

En lo que se refiere al valor econémico y al valor financiero, el que tiene una 

mayor influencia en el MVA es el primero, ya que si se toma en cuenta que para 

invertir en una empresa a través de la compra de acciones un aspecto que 

consideran los inversionistas de entrada es la generacién de utilidades, si la 

empresa la tiene, va a haber una demanda en las acciones de esa empresa, lo 

que repercutira en el precio de las mismas en el mercado y esto incrementara el 

MVA. 
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Conclusiones 

Sin embargo, ta tiquidez de la empresa denota la capacidad de los 

administradores financieros de manejar el ciclo econdmico de la misma y adn 

cuando este aspecto es importante en la situacién financiera de la empresa 

(internamente), no impacta directamente en el incremento de! MVA. 

Atn cuando las utilidades influyen en el MVA, lo hacen en mayor medida en el 

EVA y esto se debe a que uno de los elementos principales para determinar el 

EVA es el Nopat, el cual proviene precisamente de las utilidades menos 

impuestos. 

Con {0 anterior se comprueba la correlacién baja que existe entre el EVA y el 

MVA, ya que si la correlacién fuera alta, ambas variables se verian influenciadas 

de igual manera por la utilidades, situacion que no es asi. 

Otro aspecto muy interesante es fa importancia de la rentabilidad de la empresa 

en el EVA y la alta correlacién que existe entre ambas. Esto nos indica que 

efectivamente el EVA es una medida de desempefio de la empresa y nos ayuda a 

determinar qué activos o actividades estan siendo en realidad productivos. 

Con los resultados obtenidas, el modelo planteado es esta investigacién tuvo 

algunas modificaciones quedando de la siguiente manera: 
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VE Val. Libros 

Lo anterior nos indica que fas variables que tienen una correlaci6n y, en 

consecuencia, una influencia en el EVA son: 

¥ Las utilidades (valor econdmico), (correlacién moderada) 

Los Cetes (correlaci6n baja) 

La inflacién (correlaci6n baja) 

v 

v 

Y Elcosto ponderado de capital (correlaci6n baja) 

¥ Larentabilidad (riesgo empresa), (correlaci6n moderada) 

v El capital (correlaci6n moderada) 
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Conclusiones 

Y enel MVA: 

Y Las utilidades (valor econdmico), (correlacisn moderada) 

Y Valor en libros (correlacisn moderada) 

Algo importante que se abtuvo con la reatizacién de este estudio no fue sdlo el 

hecho de determinar la influencia, en las empresas estudiadas y analizadas, de 

indicadores econémicos y la relacién que existe entre algunos conceptos 

financieros como el valor econémico, el valor financiero, el riesgo empresa, el 

riesgo mercado 0 ef riesgo financiero con ef EVA y ef MVA, sino el poder aplicar a 

aspectos financieros la estadistica y cuantificar situaciones que en muchas 

ocasiones parecen obvias y légicas y que sin embargo, no lo son del todo. 

Lo anterior se comprueba al comentar que todas las hipdtesis fueron planteadas 

con fundamento en el marco teérico y sin embargo, la mayoria de ellas fueron 

rechazadas con base en datos estadisticos, nimeros que nos ayudan a poder 

fundamentar una afirmacién y, por ende, tomar decisiones. 

De ahi la importancia de no sdlo utilizar para el anélisis financiero una 

herramienta, es necesario la combinacién de varias y atin mas, comenzar a aplicar 

la estadistica en las finanzas para tomar decisiones mas certeras. 
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Conclusiones 

Por otro lado, atin cuando el modelo fue creado en Estados Unidos, segun los 

resultados abtenidos con la aplicacién de la estadistica, si es aplicable a empresas 

mexicanas debido a que las variables macroeconémicas no tuvieron una influencia 

significativa en la generacién de EVA y MVA. Sin embargo, es importante recordar 

que no debemos tomar a las herramientas como fa solucién, sino como un medio 

para lograr objetivos. 

La teoria definitivamente es un marco de referencia muy importante, pero hasta 

que no se aplica, se adapta, se fundamenta, se comprueba y cuantifica, no 

podemos decir que verdaderamente contribuyen al crecimiento y desarrollo de la 

empresa. 
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ANEXO 1 

 



Descripcién de titulos utilizados en 

los cuadros para determinar el EVA. 

Act. Tot. 
Act. . 
Act. Dif. 
Act. 

. Tot. 

Pas. C.P. 
- LP. 

Pas. 

Int. Pi 
Preciofacc 

Vi 
falilibros 

A . Finan 
-C./CAPM 

. Fin. 

Activo Total 

Activo inte 
Activo 
Activo Fi 

Totat 

Pasivo a Corto Plazo 
Pasivo ala 
Pasivos Onerosos o Bancarios 

idad de 
Intereses 
Precio acci6n 

alor en libros de las acciones 

‘otal de Valor en libros 
Tasa de 
indice de 
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, te = De 

BMV Bolsa Mexican Valores = 

EVA Economic Value Added (Valor Econémico Agregado) 

MVA Market Value Added (Valor de Mercado Agregado) 

ABC Activity Based Cost (Costeo Basado en Actividades) 

TQM Total Quality Management (Administracién Total de la Calidad) 

CAPM Capital Asset Pricing Model (Modelo de Fijacién de Precios de Activos 

de Capital) 

IPC Indice de Precios y Cotizaciones 

Cetes Certificados de la Tesoreria 

Tc Tipo de Cambio 

RF Riesgo Financiero 

t Tasas de Interés 

inf. Inflacién 

RE Riesgo Econémico 

RM Riesgo Mercado 

VF Valor Financiero 

Cap. Capital 

CPPC Costo Promedio Ponderado de Capital 

VE Valor Econdémico 

APO Administracién Por Objetivos 

MM Modigliani y Miller 

APT Arbitrage Princing Theory (Teoria de Fijacién de Precios de Arbitraje) 

PIB Producto Intemo Bruto 

SPss Statistics Package for Social Sciences (Paquete Estadistico para las 

Ciencias Sociales)   
   


	Portada 
	Índice
	Resumen 
	Introducción 
	Antecedentes
	Justificaciones
	Planteamiento del Problema 
	Objetivos
	Hipótesis
	Metodología
	Capítulo 1. Valor Económico Agregado (EVA)
	Capítulo 2. Valor de Mercado Agregado (MVA)
	Capítulo 3. Costo de Capital
	Capítulo 4. Estudio de Empresas que Cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
	Análisis e Interpretación de Resultados 
	Conclusiones 
	Bibliografía  
	Anexos



