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Introduccién -

Dentro del mundo empresanal todas las empresas cuentan con cuatro ob_letwos generaleS'

la generacnén 'deb u k la ,generac 6n'~d‘

humano, la .

autopennanéncxa

El presente estudi

econdmico en”las ‘mismas; el  objetivo es.describir, eval - interrelacionar 'los’ métodos -

usados bé;a ‘éllb yal ﬁvnyél prdpéhef cuales seﬁ’an los més decuados para cada propé;e.»i'to.'

El estudio pretende proporcionar las 'herramientas Y. conocimientos necesanos>para

comprender y utilizar los distintos metodos d valuacuon, los’ cuale puede ser unllzados

en cualquier empresa para su analisis y \'aluacnon ndependlememente de que tan compleja

sea ésta,

Cabe menclonarque todos Ios 0s ‘que > describira na justificacion,

no uno solo, logra do tener un rango de valor de la empresa
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Este estudio se divide en cuatro capitulos.

El capltulo uno trata Ios onceptos genera]es del tema, los cuales se ref‘ eren a las bases

. e
esenclales de ]os mé dos de va]uacndn, Ias cuales son: el capnal contable, las unhdades y

“los ﬂu_los de efectxvo

: EI caphulo dos l ntes metodos de valuacién tradicionales 06n sus respeclivos.

- parametros mu] 1plos metodos relacionados. Este capitulo prelende mostrar ]os metodo

- -'mas relevuntes qu : para valuar empresas, pasando por los que se basan en el Balance

i Genera] Est do de Resul(ados, Goodwill (crédito comercial, guante o fondo de comercxo) y'

'Flujos Descomados. Con esto estarian sentadas las bases de la metodol gia

“ide empresas. :

GEO es:la Generacién Econdmica Operativa,’ el cual es el mejor indicador de la apaclc‘!éd‘




de una empresa para generar valor, este lndlcador rrqu1ere tres mgredlemes fundamentales

iEl caplmlo cuatro aborda una nphcacxén préctlca de los conceptos étodos elegldos por. :

o 'una empresa, para determmar su gehemcnéu de valor' cabe mencnonar que no se valuo con

'todos los métodos mostrados en el esmdlo smo sélo con los mas utlhzados en la pracnca

: prof'esnonal

Por tltimo, ‘se muestran - las::.conclusiones - del. estudio, ~'asi - como"sus  respectivas

recomendaciones, .- -

La bibliografia incluye ‘los’ libros de la kliteraﬁrakrﬁnzinciera referidos h la valuacién de

empresas.

[
g

——




Capitulo 1. Aspéctos f(}ve‘ljéfales de la Valuacién de Empresa_s.

1.1, ConccﬁtbsyCén'ci'hles"- e

métodos de valuacuén estan basados en sus postulados y por lo tamo deberan ser unhzados .

baJo ese marco.

Para poder detallar los metodos de valuacnoh de empresas es 1mponante rcﬂexlonar antes.

sobre tres aspectOS'

i, Bases esencnales de los dxferentes metodo

- Unhdades. Metodos basados en el Estado de'Resultados.

- F!gjos. Métodos ba_s_ados en los flujos de efectiv




Aunque como se ‘verd ‘en el punto 2 3 exlsten metodos que se: basan en; el goodw:ll :

(crrdno comercnal) los cuales han deJado de aphcar" e de manera ordmana, asi como la*

utilizacién de medldores de la'cr aclén de valo

ué.es lo'que expresa el valorde la

‘de los tres’

.. dos empresas ¢

promisorias ‘para

: complicada en el co




Por estos motivos es un hécho que el capital contable no define el valor total de las

empresas.

B Las utilidndcs (Estado de Resullados) BaJo este pumo de v15ta se dlce que son Ias B

P unhdadcs las que dan valor.a'la empresa, es decnr por las unhdades que genera 0 pueda .

generar Hasta hace poco tiempo esta af' rmacnon se, tomaba como vahda y el ObjellVO o

necesano hacer las sxgunenles

. * consideraciones:

“'a) Las ‘uiilidades\‘sdn'}ﬁ "bulab"lé’s‘po‘r, ss!gl;léﬁges azones: -

Unhzar costeo absorb

- ’I‘ener ono lmpuestos dlfend'

- Utlhzar dlferentes penodo y tasas de de ecnacné

- DCCIdlr que cnenos gastos se amomcen en ll El’lOdO 0 en varlos

- Capnahzacuon o no de clenos con

- Reconocer ono los efeclos de la mﬂacxon en la mformacxén ﬁnancnera.

! Método de valnacidn de inventarios "aneras Entradas Primeras Salidas]’ TESIS CON

* Método de valuacién de inventarios “Ultimas Entmdns Primeras Salidas”
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b)

: vnrtuales corno Ias uuhdades de subsndlanas ue ‘son’ utllldades ne

Esta “mampulac‘én" no es: excluswa de un pais, se puede presentar de manera

universal.»Brealey Myers dicen al _res ecto:

“El problema es que ]as un lda es qu presentan ]as empresas son c1fras contab]es o

de libros y son reflejo de una senc de métodos c ables més o menos arbltranos.

Las utilidades contables son an ales - es umd;zos Acca r_mng,ea»mmgs are

slippery ammals)

Existen pamdas vxrtuales demro de Ia utllxdad que no sxgmf'can mgreso o egreso.

Las utxlldades no necesanameme slgmﬁcan 1ngreso de efectwo, ya que hay pamdas

bradas y quev' :

se reahzaran en efectivo hasta que e venda'esa_subsxdlana o cuando se recnban

comogiwndendos

e : resultados

dcnommada Resultado por Posmon Monetana (REPOMO‘),

que no significa ni una’

entrada ni una S

3 Richard A: Brcalcy and Stewart C, Mycrs. Principles of Corporate Finance. 4" Edlcmn‘ Mchw Hlll Pag.

6l.

4 Panida del Costo lntcgml de Financiamiento, que se registra en el Estado de Resultados.




Asf pues, hay muchos casos en que se muestra una utilidad, pero la Geﬁgracién de

Efectivo es negativa porq fu il én monetaria”

(ger‘xeraydavfpdr la

sino porque las utilidades hayan
*Con lo anterior puede goncliurse que las utilidades no crean ni le dan valor definitivo a
la empresa; lo hacen sélo en forma parcial.

El flujo de efectivo. Bajo este pardmetro se diria que la Generacién de Efectivo es lo

que da valor a las empresas, que la empresa vale en cuanto genere Flujos de Efectivo,




'Esta afi rmacnén es verdadera, real En el senndo econémlco-ﬁnancxero las empresas no

deben ser. “entes acumulanvos

de" blenes o actnvos (capltal contable) ni tampoco

b“méqumas de ganar unhdades ", sino "méquinas dc generar dinero

N ',

Para generar dinero hay que hacer tres cosas:

a) Vehdé éai‘d y‘ compra barato (e'sto. es uvtilidades).

b) Pero cobra las ventas lo més rapldo posnb]e... v si puedes, plde anucnpos Y trata de

pagar lo mas lemo posxble a los proveedores (esto es el ﬂu_|o operanvo)

’ c) Consngue dmero prestado para hacer més operacmnes, pagando un ‘interés mfenor a

la utllxdad de tu negocio (esto es ﬂujo f'nanclero)

 Practicamente todos: los’ financieros actu en’con unaaseveracién hecha por

d del Area de Finanzas, “Business is

not praﬁt bu cash’ as utilidades, sino el dinero; es decir, el flujo de

efectivo).

Lo anterior no elimina el concepto de utilidad como medida de valor, lo que sucede es
que el Flujo de Efectivo la contiene como parte de su “célculo”. El flujo de efectivo es

mads que la utilidad, la contiene como una de sus partes.




El Flujo de Efectivo se desglosa de la siguiente manera:

Utilidad
+ - Pantidas virtuales de efectivo
= Generacion Bruta de Efectivo
- Inversioén en capital de trabajo neto op‘ erativo
= (eneracion Neta de Efééti?oI k '

- Inversion en A'cti\'os Fiids y otros activos

= Flujode Efectlvo antes de Financiamiento

+- Ing:eso o Pago a Bancos v Financieras a corto y largo plazos

- empresas con base




Sin embarg6,~ cormd ya se mencidné, es récoméndable ademés' de hacer esta valuacién .

de la empresa, hacer una valuacnén con base en el Capltal Contable y con base en las

Utilidades, y tener asi un Rango de Valor:de la empresa En caso que se tengan iosi'

datos, se puede realizar la valuacmn en base al goodw:ll" (crédlto comercml) para_’u

determinar otro rango de valor, pero con sus debidas limitaciones. T
1.1.1. Objetivo de la Valuacién de Empresas

Una vez terminada la valuacxon de una: empresa y tcmendo ya el rango de valor de la

misma, podemos realme nte a hcar esta valuaclén segun los ob_]etwos perseguldos.




Se pueden sintetizar los objetivos de la valuacion de empresas en:
¢ Lanecesidad de los accionistas de conocer el valor de su pammonlo. :
* Analizar la posnbllndad de llevar a cabo una venta, fu516n o adqulsxcxon

\...

e - Analizar las oponumdades que ofrece una allanza estrateglca ylo Jomt venture.

¢ Incrementos de capnal via aportaciones de los accxomstas actuales o mvnandn a

nuevos accxonlstas.

e Evaluar el desempeﬂo de la admmlslracxén.

. Esrudlar la p051b1 dad de sahda'a Bolsa. :

. Detenmnar ]a capacldad de endeudamlemo.

medndores de generacnén de \alor, clasnﬁcados segun susvbases.




‘1.1.2, Principalcs Mé(odos dc Valuacién v Medidores de Generaclén de Valor

Mélddos bhsaﬂdos

"’ General -

Métodos basados \

en el Estado de

Resultados

Métodos Eﬁsadds

en el Goodwill

basados en el

Descuemo de

Metodns

Flujos

Medidores de
.| Generacion de

Valor

a) -Valor Contable.

b) Valor Contable
Ajustado.

¢) Valorde
liquidacion.

d) Valor Sustancial.

¢) Valorde
mercado.

a) Precio/Utilidad.
PER

b) Multiplo del
Mercado y
Scctores.

c) Valordc los
Dividendos.

d) Multiplo de las
Ventas.

u) Clasico.

b) Simplificado.

¢} Unién de
Expertos
Contables UEC.

d) Indirecto.

¢) Directo.

f) Comprade
resultados

anuales.

g) Tasacon riesgo
y sin riesgo.

d)

c)

Valor Presentz | a)

Los flujos de
efectivo.

Valorde
Rescate.

Flujos a
Perpetuidad.

Tasas de
descuento.

Bencficio
Econdmico

b) Economic
Value Added
EVA.

¢) Market
Value
Added.
MVA.

d) Cash Value
Added.
CVA.

¢) Cash Flow
Return on
Investment,
CFROI.

f) Total
Sharcholder
Return. TSR, | -

h):Rendimiento
dela. .
Inversién
Operativa
Neta. RION.

i) Generacién
Econémica
Operativa.
GEO.
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Los metodos més uuhzados y concepmalmente correctos son: los basados en el descuento

“de ﬂu_]os, que consnderan a Ia empresa como un ente’ generador de. flujo. de fondos y por

; valuacnon de empresas

1.1.3. Distihvgl('irikeh_tre,!’:récyl:o y Valor

: ‘En general Ias empresas podran tener un valor dlferente segun el pumo de vista del




: 'C'aphulo 2. *J\lrtv;lodtr)rl.ogfn' par_é lak;\’nlpnckidn‘d'e,Emprésas

; 2.1.‘" M&qdos Basados cn ¢l Balance Generﬁl.




2.1.1. Valor Contable -

) El valor contab]e, valor en hbros o patrimonio neto de ‘una empresa es el valor de !os

\ s

recursos prop os que aparecen en el Balance General (capnal y reservas) Esta canndad es

ACTIVO: ;

PASIVO

Efectivo 50| Proveedores 400
Deudores 100 | Deuda Bancaria 100
Inventarios 450! Deuda a Largo Plazo 300
Artivos Fijos 1,000 | Capital Contable 300
Total Activo 1,600 | Pasivo y Capital 1,600

Bajo este esquema el alor comable o valor en libros de las accxones es de 5800 000 que

'PESIS CON
4 D QRIGEN il

v RS
,......n-w s




Esta empresa nene un total de IO 000 accxones que confonnan su capltal por lo: que

contaHememe cad) accuon uene un valor de $80

A Lo -
los cuales estan sujetos’ a cierta subjetividad y

S pn"tqbyli_es,‘

TRESIS CON
FALLA DE ORIGEN

©2.1.2. Valor Contable Ajustado

L El obJeuvo de este méto var el 1nconvememe que supone la aplicacion de criterios

excluswameme contabies enla valuaclén

Cuando Ios valores de los activos y pasivos se ajustan asu valor de mercado, se obnene el; :

ajustado de SI 350 000 g Los amenores aJustes de mercado se: mueslran en el snguxente

Balance General




PRI

Balance General a valores de mercado (miles de pesos).

ACTIVO - - . PASIVO
Efectivo 50| Proveedores ) 400]
Deudores 80 Deuda Bancaria = 100
Inventarios 520 Deuda a Largo Plazo -"3v00
Activos Fijos * 1,500 Capital Contable - = 1,350 :
Total Activo 2,150 Pasivo y Capital ; é,!‘50 i

2.1.3. Valor de Liquidacién

Este valor se. da cuando una empresa procede a su Ilqmdacnén, en dondc se venden todos

sus activos yse pagan sus deudas. Este valor se calcula deducnendo del pammomo neto

ajustado ‘los gastos de llqmdamén del negoclo

pleados. gastos
fiscales y otros gastos prqplo_s de la_ llquxdacnén :
anterior en donde se obtuvo barﬁ la e'ﬁ]:‘r a
gastos de liquidacién de la mismé, enc

valor de liquidacién de ($1,350,000 —154700 0) S950,00

La utilidad de este método ‘estd: restringida na“situacién muy paﬂicular, como- es la

compra de la empresa con el fin.de: liquidarla posteriormente. Pero siempre representa el




valor minimo de dlcha enudad ya que normalmente el valor de una empresa supomendo su

commmdad es supenor a su valor de. hquldacton.

_2.1:4. Valor Sustancial =

Este valor representa la mversnén necesana para consmmr una empresa en idénticas




2.1;5; Vélof Cbnt:iblé Y V\IZanridekMércado :

) En general el valor comable de las accnones tlene poco que ver con el valor de mercado

re]aclon VMNL (valor de mercado / valor en llbros). que es sobre el cual: se basa este

: metodo

Ea Este indice se puede ejemphﬁcar de la sxgu nte m:

Una émpresa cotiza'en bolsa, y el

precno de sus acciones es de 5270.pesos.

capnal social esta repres tado pon}'kun mxlléh de acciones; El valor cbhfabl e dé la‘accion es

de $200 pesos.




" Larelacién VM/VL es de:

Valordemercado - =~ VM =i . $270 = 1.35
Valorenlibros -~ " VL :voocn 820000 ‘

Esto indica que el Valor de mg:rcado,dé la'é:hp}esa es 1,35 ‘véces su CAp.itai cohtable;,‘

FALLA DE ORIGEN

) —a it
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s No perder de Vlsla baJo que parametros y 51stemas contables se encuentran la

empresas que cottzan en bol'

y la empresa que se qulere valuar En caso que haya
dnscrepanclas 1mponante se ‘deberd hace un recélculo dela, comabllldad de la

empresa a evaluar ba_;o los mismos parémetros de la empresa que cotlza

2.2. Métodos basados en el Estado de Resultados

La peculiaridad de estos metodos es que se basan en la cuenta de resultados de la empresa.

Tratan de detenmnar el valor de la'empresa a través de la magmrud de los beneﬁcnos, de los

dmdendos, de las ventas o de otro indicador. Segtn este metodo el precno de la accnén es

'un muluplo de] beneﬁcno

2.2.1. Miltiplo Precio/Utilidad. PER -

Este melodo mdlca que Ias utlhdades son las que dan’ valor a la empresa; eI objeuvo’

econémico de la empresa son las unlldades. =

~En: los. mercadc_irs,bufséiiles se'iutiliza 'és'_te-. irid_i:t_:e,li- ‘de'vripn"n'ipado Muiltiplo o Rel}a‘cién
'Precio/Utilidad; ‘el cual se abrevia P/U; También se le conoce como PER ('Priceanrnings

“‘Ratio). Esle_nil’llnplo s simplemente la relacién entre el precio de mercado de la accién con

las utilidades de Ia accion (de los iltimos doce meses).
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Se calcula de la siguiente manera:

Miltiplo = . P =  Precio de mercad acci = PMA
Ll e U v,Ut»il»idadlpoiAcc‘ién . UPA

Se puede decir que el ﬂ:'élor de la empresa es igual a 4 veces utilidades.

2.2.2. Multiplo del Mcrcndo ¥ por Sectores

Existe grkin’i'aned' d ﬁnanc; 'ros que mues!ran el mulnplo P/U de

Ala accion d ‘cada’em :P/U: del sector y el P/U del mdlce general de la

utilizar pUhndd se estd yaluando,}'ri.ma empresa, y que ayud:m'a determmar su rango de valor.
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Sl la empresa a valorar cotlza en bolsa, sélo basta con mu]npllcar el numero total de

tendencnas extremosas.

« - Bajo este método se analiza a la empresa con base en'su pasado y no coniemblajﬁl f'
futuro.

1y, pequena, el uso ‘de este miltiplo

‘e Sila empresa tiene p‘é_rdikdas‘o una- utilidad

resultaria ildgico. -



2.2.3 Valor de los Dividendos '

La évndencia ! s que f 1és dividéndos (como

porcentaje de sus beneﬁclos) no obtienen como consecuenci de ello un crecmuemo en la

E cpt;za_cxpn de sus acciones. Esto se debe a que cuando una empresa repane mas dwxdcndos. :




normalmente reduce su crecxmxemo porque dlstnbuye el dinero 2 sus accionistas en lugar

'de uuhzarlo en nuevas mversnones. A

Este metodo de valomclén es empleado con frecuencna en a]gunos sectores en pamcular,
consnste en calcular el valor de la¥ empresa multlphcando sus ventas ‘por._un’ ntimero

determmado Este numero estd basado en la coyuntura del mercado. s o

. Puede ser. uuhzado en ectore refreéquero,"po'r'ejémplo en la

mdusma refresquera se:tiene-unindice de_ valor:sobre la base de las “cajas umdad“ (24

botellaskde lpnzas)'\'endidas al ] el numero de “cajas ‘unidad”

ntidad ﬁja'ér»ru'n unidad

vendidas ‘en el afiopor. un Qnetana (pt_asos o délares, segtin

sea el caso). .’

’Algunos de estos mdlces supone" a Ia empr sa sm de da con lnstltumones ﬁnancleras, por

. ya que no es: apllcable-a odo 2 ercado .y .no muestra las dxferenuas en equlpo '

e expenencn a y esl___"_'_ tegla de ]as empresas.

u resta e la deuda t'nanmem Pero no es recomendable o
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2.3, Métodqs basyados‘ en el Gok'idwm

Este método también L conocldo como Credxto Comercnal Fondo de Comercio o Guame,

“.;en general e

f’encinia del v

objetivo es la detenmnacxon del valor de la empresa a traves de la estimacién del valor &
conjunto de su patrimonio mds una plusvalia resultante del valor de sus beneficios futuros.
2.3.1. Método de Valoracién Clisico

Este método parte de la base de que el valor de una empresa es igual al valor de su activo

neto (valor sustancial neto) mas el valor del fondo de comercio. A -su vez, _él fondo de
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B comerclo se valora como n veces el benef icio neto de la empresa. Se expresa con la

: slgu ente formuls

Donde: -~ A= valor del activo neto

B = beneficio neto
n = coeficiente (entre 1.5y 3)

2.3.2. Método Simplificado

Bajo este método el valor de una empresa es el valor de su pammomo neto ajustado mas el

valor del fondo de comercio, que se obtiene cnpntahzando, por aphcaclon de un coeﬁclente

an, un superoeneficio igual a la dnferencna emre el benefmo neto y la mversxén del acnvo

neto A'en el mercado de capltales al txpo de meres 1 correspondxeme a la tasa sin nesgo

- La formula es la siguiente:

" an (B iA) = goodwill




2.3.3. Método de la UEC

La UEC es Ia Umén de Expertos Contables Europeos y bajo este metodo el valor globa] de

Esto se represen a con'la lgulente'férmula.

v o >A+an(B—N)

2.3.4. Método Indirect

k"Est_e ‘método_tiene muchas variantes que resultan de ponderar de manera distinta el valor

: v;:i'sub‘stan'cial y'el valor de capitalizacion de los beneficios. Se utiliza la siguiente formula:

=(A+B/i)/I2

"La tasa i 'que se utiliza suele ser el tipo de interés de los titulos de renta fija del Estado a
largo a plazo. Este método pondera igual el valor del activo neto (valor sustancial) y el

valor de la rentabilidad.



2.3.5. Método Directo

En este metodo e] valor del’ Gaodw:ll se obnene actuallzando para una duracxon mﬁnna el

;Eh este “método el = valor i de Gaodwxllies lgual a un cneno numero de aﬁos de

1, vendedor el valor del acuvo neto

superbeneﬁclo. EI comprador estd dlspueslo a pagar

Cmasa aﬁos de superbenet’ ClOS El numero de aﬁos " que se suele utxhzar es entre 3 y S,yel

:‘npo de mtercs i es el upo de mteres usual en el pals.

23.7. Métodg de Ia Tasa con Riesgo y 1a Tasa sin Riesgo

Fn este metodo el \'alor de una empresa es igual al activo neto aumentado con la

ucmahzacnon del superbenef‘cm Se expresa con la siguiente férmula:
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v =A+(B-iV)/t

La tasa i es la tasa de una colocacién alternativa sin riesgo; la tasa t es la tasa con riesgo que

e . :
sirve para actualizar el superbeneficio, y. es igual a'la tasa i aumentada con un coeficiente

de riesgo.

Es importante destacar que todos los métodos basados en el Goodwill tienen una muy poca
aplicacion practica y estdn basados en ciertas arbitrariedades, por ello no se realizaron
ejemplos sobre aplicaciones concretas; mas no por eso dejan de servir para ser un elemento

mads para determinar el rango de valor de la empresa.

2.4, Métodos basados en Flujos Descontados

El método mas adecuado para valuar una empresa es precisamente el que se basa en la

capacidad de generacion de flujos de efectivo.

Este método trata de determinar el valor de una empresa a través dea estimacién de los
flujos de dinero (cash flows) que generard en el futuro, para luego descontarlos a una tasa

de descuento aproximada segiin el riesgo de dichos flujos.

Los métodos de descuento de flujos se basan en un prondstico detallado y cuidadoso, para

cada periodo, de cada una de las partidas financieras que se vinculan con la generacién de

3l
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’ los cash ﬂaws con-espondlemes a Ias operacxones de la empresa, como por ejemplo el cobro

; de vemas los a'os d manos d obra, de matenas prlmas, ‘administrativos, de ventas, etc.,

cons:guleme, el cnfoque conceprual es similar

el quc requmcron para su' crecxmlemo, con el _cual,se»crearon adqumeron nuevas .

emprcsas.

* Las empresas cash caw son empresas establecidas para ordefarlas a través del retiro dc efectivo via
dividendos.
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Los elememos bésncos para este metodo son: .

a) Las proyeccnones ﬁnan lems que arro;en el ﬂu_|o disponible o capacidad de pago de

dmdendos.

b) La _tasa;a 1a que se descontaran los flujos dlspohibles o dividén_dos‘

*"2.4.1. Teoria del Valor Presente

I valuar una empresa sobrc la base de dlvndendos, pane de la idea sxmple de un accionista
‘que compra una acc:on por Ia que se espera recnblr una ganancia. Esta ganancia no es mas
que la suma de los rendlmxentos que recibié mientras la poseyd (dividendos) y la utilidad

que obruvo de Ia venta de la accién (ganancia de capital).

El valor presente nos permite conocer el valor del dinero en un punto dado, para esto se
requieren variables que intervienen en dicho célculo; las variables que entran en juego son:
el valor presente, el valor futuro, la tasa de rendimiento, flujos de efectivo que se den en

dichos periodos en caso de haberlos y un mimero determinado de periodos.

Para poder comprender el concepto del valor presente es necesario mencionar algunos

conceptos y formulas.
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Interés Simple

Se considera mteres sxmple al mteres que se genera a pamr de un valor deterrnmado por un

Ve
periodo determmado Yy que no genera otro mteres o

En el caso, que

accnén en Sl 000 y al térmmo de :
dxvxdendo de SlOO de:inmediato |

: rendnmnemo del 30

Rendlmlento > Dnvndendo+ Preclo ﬂnal
]nversmn B

Rendimiento = 100+ (1,200=1,000) = 300" = . 3 ' = . 30%
e 000

,7 Con esta mfommclén se puede deducxr Ia férmula del valor preseme "pnmanok
Los $1 000 de inversién son el Valor Prcseme (VP)

. Los §1 300 de recuperac:én son el Valor Futuro (VF)

El 30% esla Tasa Imema de Rendlmlento (i).

VF = \’Px(l+i>\n) . VP=VFI(1+ixn)

1300—1000x13? 1,000 = 1,300/ 1.3

aﬁo recxbe un’

vende en Sl 200 Su unhdad total es de 8300 y-su



TESIS CON |

Interés Compuesto

En este interés, los intereses generados sf generan asuvez mas intereses.

VF = VPx(l+i)" vp= VF/(1+|)"

D

i*1"000x g3

| 2? afo: =1000x13>.13 R Y
CAlFator ‘;,.1000>‘13x13x13 ey

"’Al4"uﬁo ;=f‘*~'1000xl3x13x13x13 Y

’ Eslo mlsmo se puede manejar alai mversa, es decxr, si se qmere recnbxr S2 856 al final del 4°

. aﬁo a una tasa de 30%, ocuanto se debc mvemr ahora”

“VP=VF/(1+i)*n
- VP=2,856/(1.3)%
VP =1,000" A

FALLA DE ORIGEN




Tasa de Rendimiento o Tasa Interna de Retorno
El rendimiento o Tasa Interna de Retorno (TIR) es aquella tasz en la que los flujos de
egresos (inversién) y los de ingresos (dividendos y venta) son iguales en el aflo inicial (afio

)
0) trayendo todos los flujos a Valor Presente,

La siguiente formula expresa el cilculo de la TIR

Actualmente gracias a herramientas como las calculadoras financieras, es extremadamente *
facil e] calculo de estas variables, aunque es muy importante saber de dénde proviene esta

férmula y entender su ldgica.

Para entender este concepto se recurre a un kejemkplo en donde se tienen ireg casos de’
inversidn en acciones; en el caso “A” se compra una accioén en $1,000 que recki‘b»e Eada afio
durante cuatro aios seguidos un dividendo de $300 y en el quinto aiio se vende en $1,300.
En el caso “B" se hace la misma inversién de $1,000 y sélo recibe el importe de la venta en
el quinto afio por $2,500. Por tiltimo en el caso “C” se hace la inversion de $1,000 y cada

afio recibe $500 durante cuatro afios, y en el quinto afio la vende en $500.

En los tres casos la utilidad es de $1,500 si tomamos estos valores, pero realmente debido al
valor del dinero en el tiempo debe haber un caso que sea mejor a los otros. Para esto hay

que utilizar el concepto de la TIR, ya que a simple vista puede parecer que el mejor caso es
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el “C", ya que se recupera de manera mas’ rapida el dinero, lusgo el “A”-y por tltimo el

“B™ Pero, ¢cudl es rendimiento de estos escenarios?

Esquema Comparativo

Afo “AY “«Bv “er

0 (1,000} | (1.000) | (1.000)

1 300 - 500
2 300 - 500
3 300 - 500
4 300 - 500
S 1.300 | 2.500 500

Utilidad| 1.500 | 1,500 | 1.500

TIR [30.00% {20.11% | 41.04%

Una vez obtenidas las TIR de c.da caso se puede comprobar que el mejor escenano es el :

“C", ya que es el que muestra la TIR m:’xs ele‘ ad ,de aqui . se saca como conclusnén que o

necesanns Sise rcqmere obtener la tasa efecuva l_‘_li_ly que aplicar la siguiente formula:

r=(1+’)

Tl&SfS (_,Q
J‘LLA Dﬁ C‘J?IG? ﬁ] !/

T o
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Y para obtener la tasa real se aplica la siguien“te’ formula:
1+i, - v

— Y

1+inf

L real T

En esta férmula inf se réﬁgre a la inflacién del periodo.

2.4.2. Valuacién por Flujos Descontados

Como ya se menciond, para lograr aplicar este método es necesario proyectar los estados
financieros, para posteriormente determinar el flujo de efectivo requerido y descontarlo a
una tasa determinada. Para lograr que las proyecciones sean 1o mds objetivas posibles es

necesario realizar el siguiente diagnostico en la medida de lo posible.

Diagnadstico Iricial

Consiste en realizar un diagnéstico de los aspectos cualitativos y cuantitativos historicos del
negocio, de manera que permitan establecer un panorama general del negocio y tener un
contexto integral de la empresa, estos aspectos son:

Entrevistas con personal de la empresa: Estas entrevistas se realizan a‘los principales

accionistas y/o funcionarios de la entidad, deben ser de tipo general. El objetivo es saber la

percepcion que tiene la alta gerencia de su empresa.
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" Es lmponante menCIonar que esta etapa no snempre es p051ble, de hecho es posxble cuando

asi estzi convemdo <o 'anterlondad yes po ue los ccxon stas equleren una valoracnon de i

canndad de indices: que: muestran de alguna manera la situacion de cada no de los rubros

: ’dcl Balance.

',’Amilisls del Esmdo de RcsultndoS' De :gual forma que con el Balance General es‘t

e mis el realizarlo para tener

- otro punto de referencia. ;
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. Anahsis Cualitativo de la Empresa: Este anilisis toma en cuenta vanas etapas.

El-plan de negocios. Es una breve presentacion de Ia emprcsa en la cual se descnbcn los

origenes, el pasado reciente, el presente y 1a5‘ perspectlvas‘ futuro es_lmportante

mencionar otros aspectos cualitativos rclevantes como eI nimero de ucursales‘ etc

Problematica Financiera. Descripcion de los motlvos y ongen'a_ la

realizacion de la valoracién de la empresa, pue n: nta, adquisicién, fusién,

emisién de deuda, salida a Bolsa, joint venture, etc. :

Tendencias del sector o industria en que participa. Es necesario investigar, a través de
fuentes externas a la 'empfesa, la descripcién cuantitativa y cualitativa de los factores
economlcos. ﬁnancneros, polmcos, etc. mherentes, asi como los datos del crecimiento o

decadencna del sector, la rentablhdad de otras compailias, la existencia de regulaciones

'especff jcas en dlcha mdusma, etc.

éxludio de merém?&. Lb's estﬁaios de mercado ée ericuenilian encaminados al andlisis de:

e  Demanda: Consiste en- 'esfudiar la evolucién histérica y proyectada del
requerimiento de los bienes o servicios mediante la ayuda de estadisticas,
entrevistas, etc., que permilan conocer las caracteristicas y preferencias de los
demandantes.

e Oferta: Estriba en establecer el vinculo entre la demanda y la forma en que éstaes o

serd cubierta por la produccién presente o futura.
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La'clara identiﬁpacién de_las“necesidadgs y nichos del ‘méi'caido y su clara presentacion, es

-entre otros f‘actores, :

‘Capacidad - de “Instalaciones. Tener'kpresémev los riesgos relativos a los cambios

tecnolégicos, obsolescencia de los activos,ﬁjos e -instalaciones, - grado de inlegracién,

flexibilidad o rigidez en los procesos de produccxbn, en resumen, aquellos factores relanvos :

a la produccidn que influyan en la posncxén competmva

Principales Competidores. Es precnso anahzar su procedencta nacional: o’ emranjera' el

tamaiio y el niimero de ellos, las tendencnas hlsténcas y sus pe s futuras, canales de

distribucién con los que cuema, ca'pacidad instal‘ada" y'téc Qlog(asiﬁgilizadas; calidad,

servicio y precio de sus productos.

- Principales Clientes y Proveedores. Tener. en cuenta ' quiénes  son - (conocerlos), . qué
- condiciones de negocio se manejan y.si son.susceptibles.de mejora tanto comercial.como

financieramente,
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Venlajas ¥y Desvemajas Competmvas. Estudlar aquellas opcwnes de carécter mtemo que la :

e encuentran en el '

_:Estructiira legal de la empresa. Es la informacién de tipo legal de la empresa, es penineme

- revisar la escntura constitutiva, de reformas, de aumentos de capnal y de pod res, hbros de

actas, y en su caso, certificados de libertad de gravamen sobre los acnvos de la empresa




Eslmclura » argam"acwn. Rewsar la hsta de Ios mlembros del consejo de admnmstracxon, 3

o de los prmclpales ﬁmcnonanos y los mandos supenores, de ser posnble’ tener una breve

B descnpcnon,o _cum’ Ium vnae de cada uno de ellos.

SHNGCIOIJ f scal Las 1mpl|cac|ones de carécter ﬁsca] son de suma 1mponanc1a por Io cual se

’deberan rewsar las declaraclones

o las commgencxas ﬁsca]es que puedan exnsnr.‘

Todo lo concemnente

L mayor camldad de ~herramientas y paré etros al momento de la valoracnon, pero de mnguna' R

: manera es mdxspensab]e y el hecho de no tenerlo no, 1mpllca que i valorac16n se desvmue. -

: De hecho en la mnyona de los casos noes posnble reunir toda esta mformaclon

2.4.3. Los Flujos de Efcctivd y la Tasa de Descuento

" Existe una méxifnafiﬁna'nciera y contable que aunque no es absolutamente cierta, se

apromma mucho a la erdad y conviene recordarla: “e/ bene:/‘ icio es solo una aptmon pero

el cash ﬂow esun hecho

'Tomahdd la méxima ante ior, es conveniente “depurar” el beneficio y calcul rel “cash flow

= comable ) que es sumarle a ,ybeneﬁcn la nmomzacxén‘ La definicién Iasxca de beneﬁc:o

Dlagn stlco Imcml es de gran ayuda porque permlte tener una

ingresos de un periodo | menos los gastos que en ese penodo posibilitaron Ia obtenclon de .



;tales mgresos) pese a’su sxmphcndad conceptual

se apoya en una sene de premlsas que

pretenden ndenuf icar qué gastos fu ron prec

confusidn,

; Es posxble utilizar una media objetiva, que no esté sujeta’a un criterio pamcular Se trala de :

a dlferenma entre las ntradas y salldas de caja, tamblén Ilamada flu_|o de caja o cash ﬂow,

-en: senudo estrict ¢ mero que ha entrado en la empresa menos el que ha salido. Se'

el cashjlow disponible para las acciones, el free

utlhzan cuatro def mcnones de ca:h ﬂa 3

cash ﬂo o cash ﬂow llbre, el capitnl cach ﬁow y el cash flow contable, las cuales se.

_ muestran a contmuacxon‘

_C’ash ﬂow disponible para Ins acclones (CFac) es el dinero que queda disponible en la’

d vempr a dcspues de 1mpucst¢s, despues de haber cubierto las necesidades de’ mversnén en

- actlvos y las necesujades operanvas de fondos (NOF) y de haber- abonado las cargas

i-ﬁnancleras, asi como de devolver el pnncnpal de la deuda y de haber recibido nueva deuda.




: El CFac represema el dmero dlspomble en, Ia empresa para los accnon tas, que ‘se destmara'

a dtvudendos, ‘a recompra de acciones © para mncmr nu'vos proyectos El cash ﬂow

disponiblc para Ias nccioncs en un'periodo no es mas que la dnferencna entre las entradas

(c:obros)6 y las salldas (pagos)7 de dinero en ese periodo

es de la empresa por lo que la tasa de -

descucnto aproplada serdla remablhdad exng;da por los accnomstas (Ke),'la cual veremos

Cmas adelante. s

: La forma de calcular el cash_flow disponible para acci,onistaskés 1a siguiente:

Utilid’aq:nelg
+ depreciacién, nt;lqnizaéién
e Variaciohes en Capital de trabajo
- inveréién en activo fijo
- amortizacién de pasivos
+ nuevos pasivos con costo
- otras partidas virtuales

= Cash flow disponible para accionistas .(Cfac) :

© Las entradas de dmcro estan compuestas, normalmcm
financicra. s
7 Las salidas de dinero estdn compucstas. non'nnlmcmc, por Ios pagos a cmplcudos, provcedorcs, ucrccdorcs e
impuestos, asi como por los pagos dc mlcrescs v Ia devolucié dc dcuda fir

por Io cobros alos chcmes y los uumcmos de dcuda




La anterior expresi6n es lo mismo que:’.: ..

* Cface = FCF -"‘[i_n * (-t~ bagyp‘s”principal’ + nueva deﬁda] .

étodo,~'se realiza’el: descuento o

osto promedio ponderado’de- capital, 't

“’La forma de calcular el free cash flow, es:‘y'i R

‘uziliqéa_ neta’ -
+'depre’cizA{ci’6nr, amortizacion

+ - Variz;ciones en Cabital de imbajo
- il;nversién en activo fijo

+ intereses ‘i(l — tasa de impuestos)
= Free Cash Flow
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Capnal cash ﬂow es el cash ﬂow dlspomble para los poseedores de deuda més el cash ﬂow :

’para las accmnes El cashﬂ

" capital, WACC, pero anies de impuestos.

La forma para calcularlo es:

Cash Flow para accionistas
+ intereses. :
= mcremento en paswos con costo

+ gagos al pnncrgal de la deuda
= Cap'iia'I, Cash Flow

Ca.\‘h ﬂow comnble. es el beneﬁcm despues de |mpuestos mas la depreclacnén y

amomzacnon. :

. rescate.
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La Tasa de Descuento -

La tasa de descuento es en realldad la tasa de rendlmlento esperada o exngnda a la inversion.

o
EI deﬁmr eI monto de esta tasa es. muy |mportante, pues mlentras mas alta sea ésta menor -

T serd el “valor de Ios ﬂu_los y v1ceversa mlentras menor Se‘l la tasa mayor seré el valor de

"klos ﬂu_jos.

: ."Esm tasa tambnen llamadn tasa de rendnmlento esperada debera ser maés alta mlemras mas

L nesgo exlsta, por lo que esa tasa debera ser siempre mayor a la que se.puede obtener en el :

_'pals con cero nesgo Casn snempre el cero nesgo o Mtasa minima". de inversion es la deuda_

-del gobxemo. En Estados Umdos ésta puede ser.la:Treasury Bills:a'un‘afo’o en Mexuco' '

: puede ser la de los CETES

: Para_ calcular esta tasa de descuemo o tasa‘de :rendimiento: esperado pueden Seguirsé

métodos snmples lales com0' “mmo untos amba" ae CETES

asta ‘metodos més

complicados tales como aquellos que se basan en la Teona del Costo de Capntal de la cual

se hablara mds adelante.
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Cuadro Resumen de Flujos de Efective y Tasas de Descuento

Flujos de Efectivo Tesa de Descuento
Flujo de efectivo para accionistas Ke (a través del modelo CAPM) —
Free Cash Flow WACC —
Capital Cash Flow WACC antes de impuestos

2.4.4. Proyecciones Financieras

-Las proyeccnones ﬁnancneras que muestran los flujos de efectlvo dlspombles son parte vital

de esle metodo preclsameme porque se basa en el futuro Es la Base anana Numenca, de

: donde se trala de obtencr el Rango de Valor de Ia empresa

'puede ser de contad

"Cabe ]a advenencm de que por.ser la Base de Valuacxon las proyeccnones financieras, éstas

'fdeben ser resultado de un profundo anélnsns en todas las dreas de la empresa, (no sélo la

TESIS CON
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ﬁnancnera) y debe cubnr todo los aspecto : tucncos y estrateglcos tales como: Entomo,

Sector, Mercado. Productos ‘Pr €50 Operacwneset”"

leras es sx se con51 era la mﬂacxén o no;

. ‘Otro \aspeclo

'es decu', si las pro_ye s'de en hacerse en cifras* cornentes 9 en cnfras “constantes”.

En principio, eslprefeﬁble‘hacer las proyecciones considérﬁndo la inflacién, por las

sngmemes Tazones: -

.,,1) Los mcrementos en precios no necesariamente son 1guales a los de los costos. Es

,mas dentro de los propios costos, los mcrementos pueden ser dlferentes

Pero'el factor lﬁa’s'imponénté'és el Flujo de'._dine’ro y la erogacion real de la empresa

en este caso seria el »:’.O%My_no :1'7.14%.
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: 2.4.4.1:. Montos y,PIa‘azd‘s‘_deﬂPélsi'vbs Fingriélgros

. Los dwldendos proyectados seran.muy dxferemes si por ejemplo, al hacer las’ proyeccxones




las realice con ﬁnancnamlemo a medlano [ largo plazo, por lo que las’ proyecclones deberan

incluir estos ﬁnancnamlcntos

Es nmportante sefialar que es muy comiin usar. las proyeccnones' f nancneras supomendo que

Un ejgﬁ-lpvyl‘

duranté l




Iosintere#es son deducible'_s'y,bée supone que la tusa de impuestos es del 50%, la tasa que

realmente se paga es del 7%).

Tabiz de Flujos sin Deuda y con Deuda

Ao Fiujo sin | Préstamoa 10 Pago de Flujo con
Deuda anos intereses (7%) Deuda
1 1,000 6,000 (420) 6,580
2 1,000 (600) (378) 22
3 1.000 (600) (336) 64
4 1.000 (600) (294) 106
5 1.000 (600) (252) 148
6 1,000 (600) (210) 190
7 1.000 (600) (168) 232
8 1,000 (600) (126) 274
) 1,000 (600) ) 316
10 1,000 (600) 42) 358
11 1,000 (600) - 400

TL 1S CUN
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. Se toma como ‘'supuesto una tasa’ de.descuento del 20% y se calcula el valor de estos 2

" flujos, o sea el valo: de la empresa:

" “Valor sin Deuda

Aiio Flujo Flujo
Descontado
1 1,000/1.2 = 833
2 1.000/(1.2)°2 = 694
3 1,000/ (1.2)"3 = 579
4 1.000/(1.2)°4 = 482
5 1.000/ (1.2)"5 = 402
6 1,000/ (1.2)"6 = 335
7 1.000/ (1.7 = 279
8 1.000/(1.2)°8 = 233
9 1.000/ (1.2)"9 = 194
10 1,000/(1.2)710 = 162
11 1.000/(1.2)"11 = 135
Valor 4,328

Valor con Dzuda

Aiio Flujo Flujo
Descontado
1 6.580/1.2 = 5.483
2 22/(1.2)"2 = 15
3 64 /(1.2)"3 = 37
4 106/ (1.2)°4 = 51
5 1487 (12)"5 = 59
6 190/ (1.2)%6 = 64
7 232/ (127 = 65
8 274/(1.2)"8 = 64
9 316/(1.2)"9 = 61
10 358/ (1.2)°10 = 58
11 400/ (1.7 11 = 54
Valor 6,011

, £ oy
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g Como puede obs:'rvarse, sm conmderar el f' nancnamlento, el valor de la empresa a una tasa

de c"escuemo del 20% es, de S4 328' mlentras que cons d 'rando Ia deuda a la mlsma tasa de

_:descuemo del ”0 6€el valor ‘es de $6, 0] 1

Para que el \'alor fuera el mlsmo, el razonamuento es el snguxeme La tasa de descuento con .

; ’menor ncsgo (p r no, haber deuda) Sena del l I 72%, mlentras que con la deuda la tasa de

: 'descuento sena "O% (por haber mas nesgo)

- Valor del Flujo sin Deuda con tasa de descuento del 11.72%

Aiio Flujo Flujo
Descontado
! 1.000/1.1172 = 895
2 1,000/ (1.1172)"2 = 801
3 1,000/ (1.1172)"3 = 717
4 1,000/ (1.1172)74 = 642
5 1.000/(1.1172)"5 = 575
6 1.000/ (1.1172)76 = 514
7 1.000/ (1.1172)°7 = 460
8 1.000/ (1.1172)"8 = 412
9 1.000/ (1.1172)"9 = 369
10 1.000/ (1.1172)*10 = 330
11 1.000/(1.1172)" 11 = 296
Valor 6,011

Este ejemplo demuestra la relacion entre los flujos de efectivo y las tasas de descuento, ya

“#:°que el valor debe ser el mismo.
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‘2,4.42. Pericdos que abarcan las Proyecciones - °

no es una regla.

Para resolver este problema se pueden tomar dos caminos: .-
'l) Calcular un’ “Valor dc rescate en el ulumo aﬁo de la proyeccnon ﬁnancnera,

supomendo el "valor de la empresa ‘en ese momemo o lo que es lo mismo

supomcndo que en ese momemo se \'endlem.

sxempre, o conunuarlos por 10 15 20 o mis afios.




{

2.4.4.2.1. Valor de Rescate

Como 'se expresé amenormente, su supone que en el ulnmo aﬂo de la proyeccxon se

indice fuese‘d‘e‘ lrrl.S,Ve‘ées utilidades, El valor de rescate seria el resultado de. mulnplxcar las '

utiiidadés Idelfﬁhimo afio proyectado por 11.5

Otra forma de asignar este valor de: rescate,’ puede ser mediante un promedio de los dos

} anteriores.
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Este sistema consiste en *‘continuar’! los flujos a perpetuidad, al infinito, - -

. Para calcular la perpetuidad se usa la siguienté' fénnulai Lo

2.4.4.2.2. Flujos a Perpetuidad

[

Si se supone que las proyecc1ones ﬁJesen a lO ahos y que el dmdendo del décimo aﬂo

fuese $] 20 : Una posxblhdad es contmuar por sxempre ’con_un flujo de»Sl',ZOO o

contmuarlo no ﬁ_|o sino con un crecimiento “esumado :

a) Para perpetuidad sin crecimiénto: i

Valor presente de la perpetuidad ="~ Ultito flujo o/ (1+i)*n-1
...z Tasa de descuento

b) 'Para p&‘petuida’d c'bri‘ci'ek:imiehtp:

Valor preseme de !a perpetuldad = Ultimo flujo / (1+i)*n-1
: (Tasa de descuento-Crecimiento)

SIS (101\
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“Un ejemplo es el siguiente:

Dividendos proyectados a 8 aiios con tasa de descuento del 15%

Aiio Flujo Flujo -
Descontado ’

)| 1.000/1.15 = 870
2 3.000/(1.15)"2 = ! 2.268
3 3,000/ (1.15"3 = ! 1,973
4 2,000/ (1.15)"4 = | 1,144
5 1,000 /(1.15)"5 = : 497
6 3.000/(1.15)°6 = 1.297
7 4.000/(1.15)"7 = 1.504
8 5.000/(1.15)"8 = 1.635

Valor! 11,188

Valor de la perpetuidad sin crecimiento: (9° aiio al afio infinito)

5,000 / (1.15)"8 = 10,897
0.15 ’

El valor de la empresa lbsel_-é:j_, -

a) Con perpetuid:;d‘si; crecimiento:
V‘a(l‘or'dé‘loks‘S: flujos 11,188
Valor de l.g'berpemidad 10,897

. -Valor de la empresa 22,085

Valor de la perpetuidad con crecimiento del 3% anual: (9° afio al afio infinito)

5,000 / (1.15)"8 = 13,621
0.12

TESIS Cow |
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b) Con perpetuldad y crec1m1emo del 3% anual

Valor de los 8 ﬂuJos 11 188

Valor de la pcrpetundad E ‘1'3,'621

Valor de la empresa L 24,809




Capitulo 3; in Generacién de Valor .

3.1, Generalidades

Cualquxer empresa, y mas en nuestros dias, requiere saber si estd generando valor y cémo

; klo genera en caso de darsc

:Un hecho comiin-en’la mpresas es’ la escasez de: mformacnon de dnv rsa mdole pero en

nuestro® caso"la:falta”d f’onnacwn f nnncnera y comable tlene ‘una repcrcusnon notable

ara:poder realizar un.estudio obre la generacnén de valor de una‘empresa,.de. ah| que un’

nmer paso sea tener la suficiente. y-necesana mformacton financiera y contable, ademu de

necesidad de que esta informacion sea conﬁable‘y oportuna Bas:camem

Balances Generales:y:Estados ‘de Resultados; aunque

ria'de ocasiones . ameritan

" :Este estudio pretende mostrar cémo cualquier hombre de empresa puede saber si su
empresa genera valor o no, una vez que se tenga la informacién mencionada y sepa lo

basico de finanzas.
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3.2, El Analisis Financiero -

: La medlda del componamlemo de.una empresa es algo complejo y dlf'Cll ya que tlene que E

¥ Las relaciones o indices son paramctros de” medicidn dc ciertos - fi ieros, - principal

contenidos cn ¢l Balance General y cl Eslado de Resulmdos, cxlstcn otros rclncxouados con la empresa.




Dentro de las empresas existen varios involucrados que tienen interés en su éxito o fracaso,
los mas comunes son:

Los propietarios (inversionistas). i
Los directores del negocio. S o s Ve
Los acreedores. ’

Los sindicatos

El gobierno.

Grupos sociales.

Colaboradores.

Todos verdn a la empresa con criterios -diferentes y junto con las medidas financieras
incluirdn valores intangibles apreciados particularmente por cada uno de ellos. Veremos los

mas utilizados,

Punto de vista de los Propietarios - - .'

acciones, sobre todc casos en que esas acciones se cotizan en balsa.

El mdlce mas usuul-para medir el rendimiento sobre la inversién de Ios accxomstas es la

relacnén entre ln utilidad neta'y el capltal en accxones Aqul no hay qu haccr mngun ajuste

ala uuhdad ya que ebera: estar. consnderada después de todas las erogaciones. De esta

manera el -mgresol [ uuhqnd neta'expresa el .resultado que pertenece plenamente a los

accionistas,
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Utilidad Neta =05
Capital Contable (incluido el de Acciones Preferzites)

Un indice mas refinado se basa. en las utilidades asignables sélo a‘lospropietarios de
acciones comunes; es decir se eliminan las unhdades repambles como leldendos a Ios
accionistas preferentes. Por supueslo de! rapital contable se. ellmmaré la porcxon de

recursos obtenidos medlante las acclones preferen.es.

Utilidad Neta para las acciones comuneﬁ L= %
Capltal Comablc Neto RO

Este capltul ycomable ncto mcluye no sélo el valor nommal de las acctones, smo también las :

-.reservas por prlma de emision de accnones y todas las unhdades no dlstnbundas que han

pasado a conlab zarse como “reservas e - -

ademas, que nihguno de’estos dos resultados es tan real como el que se obtiene calculando




" ‘circulacién, y que podrian ejercer su convembnhdad conv

,_temendo en cuenta este factor, y sus efectos de dllumén.

‘un promedio entre ambos capitales netos, en que las utilidades generadas se consideraran a

su valor medio,

El anahsls de rendlmlento tamblen se cenlra en la cxfra de utllldades por accnén (UPA), que

se obtiene comparando la- unl dad neta ¢ nt el numero de acc:ones suscntas Sl hublera

algin cambio - en el numero de,esas accione, durante el ejercncm anallzado seria

conveniente ver El numero prome 10 de acciones.

Utilidad por accién = Utilidad neta >~ =077
. * Promedio de acciones suscritas ¢

En los casos en que existan otros valores convembles en acclones comunes, que esten en

lene hacer el célculo de UPA

n. Este fndlce es un mtento que resulta de calcular la UPA

Indice de flujo de caja por acc:

mas la depreciacion como la capacndad potenc:al del negoclo para dlsmbmr dwxdendos en

efectivo. Sin embargo, el uso de la: tesoreria esta usua]mente sujeto las decisiones de-los

Directores. Por tamo,'seré -mas-indicativo de esa capacidad de pago de dividendos la

elaboracion del ﬂujb'de,fpndos.

De hecho, los dividendos por accién no estin sujetos a ningiin cdlculo, ya que serin

declarados especificamente por el Consejo de Administracion. Sin embargo, puede
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- _;b‘méderavd‘.o tienden a paga

FALLA DB ORiGen |

calcularse un indlce que dlga que proporcnon de las. utilidades se pago en efectivo como

dlvndendos, se le puede llam' d:ce de unItdades desembolsadas en dividendos. Como el

dwndendo por accxén 'u

si las un‘hdad:s il

'Los accnomstus tamb én; pueden . estar: interesados: en’ conocer. en qué” medida el pago de

S necesndade de mero hqmdo 'para operacnén, pueden

mlcreses de la deuda contramda

afectar la capacxdad que tengan Ios Dxrectores de pagar dxvxdendos en ef‘ecuvo.

‘Punto de vista de los Directores .

Toman en cuenta el anilisis operacional basado generalmente en el Estado de Resultados,
mientras que el analisis de inversién se basa en una revisién combinada de! Balance.

General ydel Estado de Rééultudos.

Analms de la Operacnon 3

: Todos los mdlces que se: utnhznn tienen por base comun las- ventas netas. Como criterio

general no. se uene que olvldar de que tlpo de empresa se hace el analms sus

"caractensncas pamculares ysus. tendencnas mdlvxduales
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a) Anahsns del co;to de Ia mercancta vendxda y de la utlhdad bruta.

~indiée del costo de la me

indice de la utilidad bru entas netas - Costo de Ventas = %
R :Ventas Netas

de cos(os determina los costos especificos de los productos para mventano y para las vemas

“corri emes,
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l’) Anahsns de Ia un]xdad o mgl_'eso neto s

blas ventas mdlca la habilidad de.la Direccién para

. La relacnon entre la utllldad
manejar eljnegoc

: ncnas o servxc:os, Ios astos de operacu&n y el costo de la

~ periodo, 'e'l"cds'to_‘”d

" deuda, sino"t,ambiéhdp : e_]ara los propletanos una compensacnén zonable. v.

Margen de utilidad neta =" Utilidad neta = %
) "~ Ventas netas

Una vanacnén de este mdnce es usar la utilidad neta antes de lmereses e 1mpuestos, porque :

representa la Ull]ldad de operacnén antes dc pagar cualquner compensamon a lus acreedorcs

y antes dc calcular los 1mpuestos. Algunos consnderan que este mdnce da una vxsnén “mas’

pura” de la efectwldad de operacnén

Margen de utilidad operativa . = Utlhdad neta ames de mtereses e |mQuesto =%
' B Vemas netas S B

Otra variacién-de lo amenor es consxderando Ios 1mpuestos, ya que algunos argumentan

ue son un asto or “eslar en el ne OCIO.~ T
g :

Margen de utilidad .= Unlndad ng;a antes de intereses v después de impuestos = %

Vemas netas
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En este caso habna que mclulr solamente el costo de los intereses “‘después de impuestos”,

:quees el interés anles de lmpuestos mulnphcado por (l —tasa de lmpuestos)

) c) Anahs:s ge los gastos de ogeracnon

Se puede mclunr los gastos de admlmstrac 6n, de promocxon y ventas, etc. Se pueden

; separar y obtener la relaclén por separado segun se qulera en el analisis:

=:Diversos gastos de operacién = %
“w= 0 Ventas netas I

s indi_é:e dki»: gastos de operacion .

‘d) Analms gel margen de contgbuc!o

este mdlce es util para uso mtemo de. la Dnreccxén El analxsxs del

Asf como el

: margen de contnbuc 6n re]acnonado con las venxas netas 'puede hacerse respect a todo el~ o

<con este COHCCPKO., )
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Administracién de las inversiones en Activos.
Para analizar Ja efectividad de esta labor de los Directores se recurre a un grupo de indices

de rotacion.’

El mas usual es el que relacxona vemas netas con acuvos tota[es, Este fndxce dlce qué

monto de actlvosv se; necesn tener para Iograr un determmado volumen de ‘ventas o,

’ tamblen, el monlo de dmero generado por cada peso de mv 'rs'on

Ventas netas . = No.'de vecés " 0°. Activos totales
Activos Totales .. =~ 7 200 T Ventas netas [

Ventas netas = No.de veces. .~ 0 " .. Activos netos
Activos netos . ‘Ventas netas’, “".

clrculames uulgz:_n lo
habituales.

en que el crédito de proveedores es considerable.

s - o i N . Co s
? La rotaci6n se reficre a “nimero de veces” de una relacion dada.




Sin embargo estos indlces han resultado una medlda demas:ado burda, porque la mayona

de los balances connenen una gran vanedad de tlvos reglstrados a muy dlferemes costos'

tendencxa'a meJorar 0 empeorar en la ﬁcac:a del uso de los activos.

Sera snempre mis’ mdlcauvo el anallsls de Ia rotacién de cada uno de los grupos de activos.

Entre ellos usualmente recnben atenmon especlal los inventarios y las cuentas por cobrar.

Inventarios

Como pocas veces €s posible juzgar 'conrprecisién su:valor, a menos que se haga una

verificacién fisica, lo mejor que puede hacerse es re]acmnar el inventario reglstrado en

balance con las ventas netas o, meJor, con el coslo de

ntas, para ver si hay camblos ensu-.

rotac:én durante un penodo determinado. Normalmente se'usan lo valores promedlo de los

fase del cxclo.,
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Usualmente es mas precnso relacnonar los mventanos con e] costo de Ia mercancxa vendlda :

‘porque se maneJan cnfras comparanvas entre sl Usar la cxfra de. vemas dlstorsxona el md:ce,

v porque el precno debe cub rogac ones no mcluldas en el valor del producto delb

“ Costo'de ventas ™ =

“No. de veces =
Inventario promedio LA

nventarios ‘durante el

nventario, serd mejor,

depyende"de cada ca!

TE1S CO
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. Cuentas por cobray

La duda que se presenta para usar este indlce es que el saldo al f’ nal del penodo sea ono._ -

nformalidad de los élliemes,

Ventas netas * *= Ventas diarias promedio -
Dias del ailo LR R

Saldo de cuentas por cobrar

Dl’a"s" o pIthf promedio de cobro a clientes
~ Ventas diarias promedio Gl AT i et BT T e

Un anilisis exacto de las cuentas por cobrar 6lo puede h erse medlame un unilisis de la

antigiledad de las deudas extra(do de los libros de la’empresa; relacxonando el monto de los

adeudos segiin su antigiledad se puede conocer I iStbrsién del saldo respecto de las

condiciones normales aprobadas en: la pol ncas de credno Sin embargo, un anilisis asi

exige un conocimiento |ntemo de la ;mpresa

Por. supuesto, lasvcosns se:complican ando se’ vcnd a dnt’eremes tipos de clientes, con

d:stmtas condncnones de plazo; o si:parte se vende al contado y el resto a crédito — en que

‘habna que separar unas ventas de otras, de ser posnble =. De nuevo, la exactitud del andlisis

:d_epende,rva de la mfomlac n interna.que esté disponible.




Cuentas por pagar

El proceso es s:mllar para conocer Ia eﬁcxenma en el uso del credlto comercnal Fl anallsls,

'proveedores deber{a estar

mas dlf'cll

ya que el

pago a proveedores .

Compras dlanas prome io

_La mfra resultante se ‘comparara, entonces,:con; las condiciones de crédito obtenidas de

‘ proyeedores, para ver las posibles distorsiones.:




. Rendimiento del nego parado con los vos utilizados para lograrlo

nﬂacxonanos yosu. cost e -reposicion,: los esultados del anahsxs que se presenta a.

:contmuacxdn deberén tomarse con todas las reservas del caso.

El analisis mas sencilfo es médiaht 1. indic de rendnmemo sobre acuvos, ya sea que se.

consideren los activos lalales del balan ,olo que se c noce como capuah"acmn,v_es kdecurv

los activos f' nancmdos con recursos I ermane tes (capltal y deuda) y con pasivos corrientes

en que se eliminan t:_l crgdn comercxal y los adeudos con el ﬁsco :

UtilidadNeta’™_ = %~ __'_ UtilidadNeta = %
- Activos Totales . - = o2 Activos netos o capitalizacién’

”La utllldad neta es el resultado fna] de Ia operaclén del negocxo, una ez deducldos los

mtereses [ 1mpueslos Y, por tanto, esta afcctada por la proporcnén de deuda utxhzada. Sl no



se consideran los intereses e impuestos se obtiene un resultado mas indicativo de la eficacia

" de la operacién. -

Utilidad de operacién =%
Activos Totales

Utilidad de operacién =~ = %

Activos netos o capitalizacién

A la vez, si se acepta que los 1mpuestos son algo.inevitable, puede usarse la cifra de la

utilidad "antes . de mlerese

contabiljzé? los -intereses .

: .niultip'liéyad‘os po de xmpuestos)

e "-Sevdgstgl‘c‘)sé n

N EI acreedor o

S 4 los mter_ ses,

ey dwersas medldas de pmdencla que proporcnonan un colc an r para casos de falla.

y despues ‘de " impuestos, teniendo en cuenta que hay que—'

c dos ya por. su deducibilidad  de 1mpuestos, es’ declr,‘



Varios indices nacneron por este motlvo de protecclon, mlemras que los que hablan de la

posibilidad de cobertura del sers : o de la d=uda —e] pa 0 de mtereses y venc1mlentos

ordinarios 'del princ_ipal-‘-'se enfocan m blen auna 'yv sién de tipo operapvo‘ 2

Proporcnones de cndeu ento

El indice mas’ usado para conocer e] grddo de cndeudamnento comente esel de liguidez, en

.un intento de demostrar la_’segundad ‘de’los’ acreedores a cor;o plazp.

Liquidez = Activo Circulante
Pasivo Circulante

Por la estructura misma del indice, mlemras més grande"sea este. los, ncreedores estan en

mejor situacién contra pérdidas drasticas de valor en caso de llqu1d

Desde otro pumo de vista, un mdlce de hquxdez excesivamente alto puede ser mdlcauvo de

pracucas directivas pOCO estrlctas, porque puede acusar €xcesos de.inversion en Tesorena -

TESD Lot
FALLA DE QRIGEN
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:Hay qu1enes Ilegan a opera' con *l cmeno de que un indlce de hquldez de 2 ales correcto

) para la mayona de ios negocnos, ya que permmrla una reduccxon de 50% en el valor de los

us obligaciones a corto plazo

- activos circulantes, y atin cumpli

B Pero este inux eprcsem ciertas limitaciones

. Esencxalmen(e e una medida estdtica, que habl de un momento especfﬁco del negocm, :

-y nada mas.

; cobrar y los m\'entanos. sm consnderar ias c1rcunstancms acruales ‘de. mﬂacmn enla

economla es poco mdl 1vo de la problemnuca que se vxve de dlferenclas de valor real

en cada una de esas pamdas, temendo en cuenta la necesidad de mantener el valor

adqunsmvo real de las inversiones en activo, para conservar la capacidad de operacion.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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e El indice i 1g'xora las proporcnones de cada pamda del Acuvo Clrculante y estd claro que

cada una de ellas ofrece dlf ' te d" pombnlxdad para pagos mmedlatos. .

- un rnomemo precns ) :echando mano sélo a los activos cxrculames de facnl y segura

: d!spombxhdad

Prueba .= Tesoreria ¥ Valores Comerciales + Cuentas por cobrar :

CAeida . i Pasivo Circulante

 Sus hmnacnones son que no concede valor a los inventarios para estas llquldacmnes y que

el pago a acreedores se supone simultaneo y critico.

- Es un mdxce muy poco mdlcanvo, pues lo tinico que‘causa son preocupaclones excesivas e

: rmnecesanas. tanto a los acreedores a corto plazo, co 10 a los Dlrectores del negocno.

: Como pruebas drastncas dela capacxdad de pago freme a cxrcunstancnas de desastre, ambos'

: mdlces pueden ser utiles. Pero en momemos de operacnon normal no son recomendable5° es

: mucho mas til mane_larse con el anallsxs de los ﬂuJOS.

TESIS CON_ | TA TESIS NO SALE
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“.".- Recursos propios

Indices para el ne;go del endeudamlento total y del endeudamnemo a largo plazo

relacién al valo

irdn sobre el val

Pasivos Totales
Activos Totales: " -

No es necesanamente un buen mdlcador de la habxhdad del negocw para cubrir- sus

paswos, pues, como ya hemos dicho, el valor hlstonco. en hbros, de los acuvos. pucde

dlferlr mucho de su valor actual econémico, o de su valor e hquldacnon f ‘

Hay qunenes preﬁeren el .indice que relaciona el paswo a Iargo plazo con la capnah:amon
del negocxo y.lo preﬁeren porque muchos convenios de credlto ya mcluyen condiciones

llmnanvas, que regulan el mémmo de riesgo por paswos que una empresa puede tener.

_Pasivos a Iargo plazo :
Capltahza it

También se puede expresar este indice relacionando el Pasivo total con el total de recursos

" Pasivos Total _ = %

TESIS CON
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En Ios recursos proplos se tlenen que lnclunr las uuhdades generadas durante el eJercmlo. y

considerando un promedio de los recursos propios al inicio y.al final del periodo,

Pasivo a ‘la"rgc‘) plazo. - = %
“Recursos propios

.- Pasivosalargo plazo ~ = %
- Capitalizacién

‘ Estos indices son uules para lndlcnr tendencms a lo largo de vanos e_]ercncxos, pero no

et Vde un negocio,

algunas condiciones en €l

“‘acreedores después de conocer la situacién del deudor es. exigir

s




credlto. que se reﬁeren al numero de veces que esa uuhdad podra cubrir las obhgamones

- del SCI'\'ICIO de la deuda Por es0 el fndlce se expresa'

. Un]ndad de ogeracnon

cundado, para que las cifras resulten comparativas.

ke :En los ultlmos aﬂos hahabido un interés crecnente por desarrollar una especie de andlisis

‘a'e senszb:hdad con el que se pueda probar la hablhdnd de una empresa para cumplir con

las obhgaclones ;denvadas de su endeudamlento ‘Para lo cual se toman' los sngunentes
‘factoreS' i

o Las obhgacnones de los arrendam:emos. que a menudo no se reglstran en el balance.

'Ahora ya se incluyen para anahzarlas_]unlo con las exigencias del servicio de la deuda.

; Revnsnones d

un penodo largo de operaciones, para determmar las mayores

ﬂucmacnones en la operacion y, a partir de ellas determinar los picos altos y bajos

,caraclensncos en las fluctuaciones de las utilidades y del cash flow del negocio. El

'.modelo resuhame se proyecta, entonces, al futuro —en el analisis de flujos de fondos y
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; : de proyeccnon de uulldades— con el ObJEIO de deﬁmr que problemas tendra el negocxo

para servxr su deuda, bajo las cond1c10nes hasta ahora conocidas:

e Tamblen_ sue seable graﬁcar Ia unhdad de operacién ames de |mp estos, y el

cerrar el maxinio rlesgo de endeudamnento que podria ser aproplado para la empresa. o

£ :‘vv En este anallsls, el servicio de la deuda podria definirse como el tamaﬁo de los pagos 3

anuales de pnncnpal Junto con el costo de intereses (después de 1mpuestos) provocado

por la deuda urgeme

- 3.3.~ Medidas de Generacion de Valor

Un deber de las empresas es generar valor para sus empleados. para sus ‘clientes, para sus

accionistas, para sus proveedores y para el estad

En este capitulo se describen'y. analizan una serie deparé}ﬁgtrds' propuestos_para medir la

generacién de valor de las empresa:




33.1, iEl. Beneficio Ecqh'éml"co

T ,]v-:l Ben‘é,kﬁcio'k Ecé’hémico (BE) es el beneficio contable'® menos el valor contable de las
: : . R

: " acciones multiplicado por la rentabilidad exigida a las acciones.

[BE = Beneficio ~ Valor contable acciones * costo de las acciones]

E! Beneficio Econdémico mezcla parametros contables (el beneficio contable y el valor

contable de las acciones) con un parametro de mercado (Ke, la rentabilidad exigida-a las

acciones).

= 332 Valor de Mercado Agregado.iVMA

v El Valor de Mercado ‘Agregado (VMA) se.calcula a 'pamr del 'precu) de las acciones: Este

" precto de mercado se. basa, entre’ otro. elementos en las perspectivas de’ futuro enlo: que‘ &

,hace ref'erencm a'la capacidad de

:EVA conjuntamente con'el:VMA] ya que como se:vera mas adelante el EVA se concentra' o

19 S¢ cntiende por Beneficio a la Utilidad Neta
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= Cabe mencnonar el ejemplo de empresas muy mnovadoras que experlmeman grandes:

: creclrmentos en la couzacaén de sus acciones, a pesar de que los resultados obtenldos hasta

starfa’en las grandes -

‘expectativas creadas

3.3.2.1. Céleulo del VMA

El1.VMA, que también recibe la denominacién de MVA, del inglés;MquetblVah;e‘Add_ed, se

_calcula restando al valor de mercado de las acciones . el importe:que-los®accionistas

aportaron a la empresa.

Valor de mercado de las acciones de la empresa

- Aportaciones de los accionistas

Valor de Mercado Agregado

El valor de mercado de las acciones es la cotizacién de las mismas en bolsa. Para empresas
que no coticen en bolsa, el principal inconveniente del VMA es que no puede calcularse, a
menos que se reciban ofertas de compra de la empresa o se tome algin indice del sector;

aunque esto no tiene la misma solidez que la cotizacién directa en bolsa.
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Las aponaciones efectuadas por. los " accionistas “son  la: suma “de los fondos que los

: acc:omstas han mverudo en. la emp En ‘el:caso de que estas aponacnoneu se hayan

FE ef‘ectuado hace anos, es convemente actua lzarlas e acuerdo con la 1nﬂac10n producuda

~El VMA mdlca lo que los accnomstas pod_ n ganar hoy 51 vendxeran sus accxones, ya que

ihes la dlferencna enlre el valor de mercado yla ln\'erSlon 1n|c1al S -

; En prmcnpno, el VMA da una 1dea aproxnmada del valor actual de todos los EVA futuros de

a empresa. POI‘ tanlo, cuando una empresa toma una decision que meJora sus perspecuvas‘

“:;de futuro, aumentara la cotizacion de las acciones y, por tanto, su VMA.

' ©:3.3.2.2, Estrategias para aumentar el VMA

Para aumentar el \’MA la empresa txene que mcrememar el EVA generado (tanlo en el
. pasado, preseme y fmuro) y obtener unhdades extraordmanas De esta forma, el valor de,

mercado de la emprcsa aumemaré

Sobre Ias estrateglas para  aumentar el EVA“se hablard mas adelante, pero ademds se tiene

que obtener lo sxgu)entc' :
. Consegmr)_vvemaja sea tecnologicas, humanas, comerciales. de

informacion o financ

ventajas pueden mejorar la




e Aumentar lakcapacidad para generar}utilidédts extraordinarias a través, por ejemplo,

BY

3.3.2.3. chmplo del Cilculo del VMA

Segun el - Balance General las aponacxones de capual de los accionistas ascienden a
$32,000. Estas aponacuones se ef'ectunron hace 10 aﬁos Recientemente se. recibié una
oferta de compra de la wtalldad de Ia en1pr¢sa por $550,000. Este incremento de precio en
relacion con el valor en lil;ros de‘]a’vre,ﬁmre_sAn (que es de $116,000) se debe a que:

. El activo fijo tiene uhn plusvalia noxcokntabilizada de $190,000.

e La empresa tiene ina ele\' dn capactdad de generar utilidades.

e Las proyecciones de la ‘empresa .y de su sector para los prommos aflos son

francamente posxtwas.

El VMA de la empresa se calcula a partir de la diferencia entre el valor de mercado (en este

caso, es la oferta de compra recibida) y.las aportaciones de capital de los accionistas:

VMA = Valor de mercado — Aportaciones de los accionistas = 550 — 32 = 518 mil
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Ahora blen, en este caso se esla comparando un va]or de hoy (la oferta) con un valorv

»aponado hace‘lO aﬁos, Por tanto una allematwa para el calculo del VMA sena acmahzar,

de acuerdo con una tasa ‘de "actualizacion, el valor m1c1al aponado.por los accnomstas.'

Como tasa de actualizacién podria considerarse 1a inflacién, o bien el costo de oportumdad )

de’los ‘accionistas - eri odi i entre el ‘valor de: mercado y el valor

-actualizado de las'aportaciones de los accionistas.

’-Tomando un costO‘ de oponumdad de los acctomstas de 15%, el -valor actual de la

. aponacmn seria de.

_ Valor Actual = 32(1+015)A|o 120.5 miles’

Por tanto, el VMA seria de:

' VMA =550 - 1295 = 420.5 miles -

. AN, asn, est A e S420 500 es muy elevado y se expllca por ln capacndad de la

: ‘empresa de generar utlhdades, por sus expectauvas de fururo y por las plusvahas que tiene

en el activo.




rentabxlldad del accxomst

_La’ limitacion® del

3.3.3. Econnmlc Value Addcd EVA

3.3.3.1. Objctivos dcl E\’

¢ Aminorar el impacto_ qu contab d'adfc're"kat'i a puede.tener en ciertos datos
contables, como las k\‘nilidade‘

e Ser ﬁable»;uundovs'e compara varias empresas.

El EVA debe tener las ven aridad, facilidad de obtencién, y alta correlacién con la

VA ‘es que por si solo no resuelve la falta de consideracién de las

‘._"_éxpectaiivas'd‘e futuro de la empresa.




'33.3.2. Concepto y Célculo dl EVA

El: EVA podria definirse ‘como el 1mpone que queda una vez: que se han deducxdo de los

da una vez

Jue’se han atendldo todos los gast satisfechou entabilidad’ minima esperada por

: pane de Ios acclomstas'/ En consecuencm se:crea valor-‘enuna- empresa cuando la

' rcmablhdad generada supera el costo de oportumdad de Ios accionistas. .- " -

“El caleulo del EVA es el siguiente:

Utilidad de las actividades ordinarias antes de intereses y después de impuestos (UAIDI)

- Valor contable del activo x Costo promedio de capital
= EVA

El UAIDI se obtiene sumando a la utilidad neta los intereses y eliminando las utilidades
extraordinarias. El valor contable del activo, es el valor promedio del‘ activo de la empresa,
de acuerdo con su Balance General. Es preferible utilizar el valor de mercado del activo,
ademds de hacer el ajuste por la financiacion sin costo que tenga la empresa. El costo

promedio de capital, es el costo promedio de toda la financiacioén que tiene la empresa.

: TESIS CON
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Las principales diferencias entre el EVA y la utilidad son que el EVA:

- Considera el costo de toda la financiacion. En cambio, la cuenta de resultados utilizada
o
para el calculo de la utilidad s6lo considera los gastos financieros correspondientes a la

-deuda y no tiene en cuenta el costo de oportunidad de los accionistas.
- Considera sélo las utilidades ordinarias.

- Los defensores del EVA argumentan que éste no estd limitado por los principios
contables y normas de valoracion. Por tanto, para calcular el EVA se ajustan aquellas
transacciones que pueden distorsionar la medicién de la generacion de valor por parte
de la empresa. Para ello, la cuenta de resultados debe ser ajustada para obtener un
resultado real, independientemente de las normas de la contabilidad que permiten otra
medicion. Entre las partidas que se deben ajustar estan por ejemplo, las depreciaciones,
las provisiones y los gastos de investigacion y desarrollo; estos ajustes generan
diversidad de opiniones encontradas en cuestion de si deben o no realizarse. lo mas
recomendable es que la alta gerencia de la empresa decida qué ajustes hacer con el

objetivo de tener la informacién financiera lo mas apegada a la realidad. Légicamente,

estas modificaciones sélo afectardn a la informacion que la empresa elabora para su uso




©3.3.3.3, Ejemplo Simplificado del Cilculo del EVA

Para realizar el ejemplo se toman los siguientes datos:

Datos financieros cn miles de pesos.

1999 2000 2001

Activo 3.834 4,065 4,236
Depreciacianes 449 426 468
Utilidad de operacion 390 405 407
Utilidad Neta 106 120 133
Capital Contable 1.470 1.734 1.779
Dividendos 71 83 9§
Cotizacion de Acciones 1.680 : 3.015 4.350
Numecro de  Accrones 939 939 939
(miles) {
Costo promedio de | 7.5% 6.5% 4.5%
capital 1

i ]

l
El costo promedio de capital es el promedio del costo del capital y del costo de la deuda.

Datos financicros en miles de pesos.

T 1999 i 2000 2001
~ Utilidad Neta 1061 120 133
- Gastos financieras 171 149 136
- Utilidad extraordinaria 16 16 38
- Pérdida extraordinaria s 148 168
= UAIDI 376 401 399

De acuerdo con esta informacidn, el EVA de cada afio asciende a:

[ 1999 2000 2001

UAIDI 376 401 399
Activo x Costo promedio (3.834 x 0.075) (4,065 x 0.065) {4,236 x 0.045)
dc capital 287 264 190
EVA 89 137 209
Incremento  anual  del 54% 53%
EVA

De los datos anteriores se desprende que el EVA ha crecido mucho a lo largo de estos tres

afios, ya que se ha mas que duplicado. Sin duda, la reduccion del costo promedio de capital,

e ey
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consecuencia de la baja de las tasas de lnlerés que se produjo en esos afios, explica buena

parte de la buena evolucuc’m del EVA Como se puede observar estos mcrementos son de

alguna manera parecxdos ‘a'los. mcrementos en la couzacnén de las acciones. Exlsten

) muluples estudxos 'que han ‘demostrado empirlcamente estas conncldenclas.

3334, Estﬁite'gins_ pnrizi ahrhcﬁfgi' el EVA

: medldas snmullaneamenle). o bien se debe aumentar la rotacién de los activos (acuvos l'Jos

y activos circulantes) para generar mas ingresos sin necesidad de aumentar las inversiones:

ﬂ Utilidad de las actividades ordinarias antes de intereses y después de impuestos UAIDI

-Valor contabie del activo x Costo promedio de capital
ﬂ EVA ¢
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Una forma de consegunr aumenlar eI rendlmlemo es invertir en aquellas divisiones que

: Ia mvers:on. .

; 2 Reducir la carga fiscal medmnle una planlﬁcacnon fscal y 1omando decnsmnes que

mnmmlcen las desgravaclones y deducctones fscales. Con ello se mcremenla el UAID!

U Ulilidad de las acti\iidﬁdés 'Grdlnarnas'antes de intereses y:désppéé de lfrlpuefslds UAIDI

, Obser\'esc que, de acuerdo con el obJeuvo de ma\lmnzar el EVA, siempre interesa mvemr

en actlvos que rmdan por enmma del costo del pasnvo, ya'que de esta forma aumentara el
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' valor generado por la empresa'.‘ En camblo, si'se utlhzara el criterio del ROI (Rendimiento

vsobre la lnvers n), sélo se mvemr(a en acuvos que rmdan |gual o mds que los activos que

.ya 'nene la empresa,

: que no snempre generan renlabnlldad suf'cneme. En consecuencna el obJeuvo de generar
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. valor. no siempre va en la misma linea que el objetivo de que la empresa alcance un mayor

_tamafio"’!

‘k 5. .'Reducnr el costo promedlo de capnal para que sea menor la deduccnon que se hace al

UAlDl por conceplo de costo ﬁnancnem'

“"Utilidad de las actividades ordinarias antes de intereses y después de impuestos UAIDI
R ﬂ "~ " Valor contable del activo x Costo promedio de capital

: U EVA

- Esta cstra(egia depende de la evolucidn de las tasas de interés’en el mercado;‘pe'ré tarribie'n

de la capamdad de negoclacnén de la empresa ante las emldades de credllo y del rlesgo o

f'nancnero que represente para sus acreedores Con una me_|or capaC|dad de’ negocnacxon \'f

una reduccné § del nesgo se puede conseguir que ba_|e el costo promedlo de capnal al.'f'v

reductrse.tnr}lp I costo de la deuda como el costo de oponumdad de los accno' stas. De

VCon alguna de las estraleglas e\puestas, o comblnaclones de ellas, se puede aumentar el

,,EVA v por lamo, cl valor. generado por la emprcsa para el accxomsta.

n Egufgiazu. S., Creacién de valor y gobierno de la empresa, Gestion 2000, Espada, 1999,
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e\lraordmanas. .

Una dlferenma entre el EVA y el VMA es que el prlmero se calcula sin consnderar las

utllldades eMraordmarlas., En camblo VMA aumema ‘cuando Ia empresa obllene

'.unlldades ; extraordmanas posluvas y dlsmlnuve cukando se producen perdldas

En el VMA lnﬂuven Ios EVA que ha generado Ia empresa hasta hoy las perspecuvas de

~ futuro que se plasman en’las 'proyeccmnes del VA que obtendré la- empresa en los

préxxmos aflos yk las qulldades extraordinarias:

_}/nlgr plye‘M"erc’udc':r Agregado

Y

EVA hasta hoy - < i SRR : EVA proyectado %1 Utilidades Extraordinarias
JAIDL 5 Active 57 Costode capital . UAIDUET L Active’s. i ™ Casto de capital

;;H»istéripo i+ " Histérico - o+ Histérico . ;.o Futuro Futuro' © .. < Futuro
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es la utllldad

33.4. Cash Value' Added. CVA-

El CVA es una propuesta del Boston Consultmg Group como altematlva del EVA El CVA ’

(lnver516n

la anuahdad qué,capital ada’:al
acnvos al f na de l amomzacnén econom|ca de unos acnvos

fijos que se amomzan en T afios, se deﬁne e

( 1 + WACC) T - 1‘
3.3.4.1. Ejemplo slniplfﬁchdo del cdlculo del CVA

Balances Generales Proyectados. . '

Aiio 1

o Ao 2 Ailo 3
CTN : 22,000 . 2,300 4,800
AF Bruto - - 10,000 10,000 10,000
Dep’n Acumulada © 3,333 6,667 10, 000
AFNETO : 6,667 - 3,333
Capital Contable 8,667 5,633 4,800
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12 La amortizacién es ida como la depreciacién, se usan invariablemente como partidas virtuales.
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Estados de Resultados Proyectados.

Ao 1 | Aifio 2 Aifio 3
Ventas 11.000! 10,300 11.800
Costo de ventas 4.000 | 4.700 4,900
Gastos Generales 1,800! 2,100+ - 2.200
Depreciaciéon 3.333} 3,334 3,333
Impuestos 6351 56 465

]
UAIDI 1.2321 110] 902
WACC del 10% ]

Cash Value Added Aiio 1 | Aiio 2 Alio 3
UAIDI 1.232] 110 902
+ Depreciacion 3.333] 3.334 3.333
- Amort. Econémica 3,021 3.021 3.021
- Costo del capital 866 | 866 866
CVA 678 -444 348

[Malor presente del CVA: $511.78

3.3.5. Cash Flow Return on Investment. CFROI

El CFROI! mide la rentabilidad generada p'br las inversiones de una gmprésa, se pugdeAdecir'

que es la TIR de los flujos ajustados por la mﬂiaciﬂén asociados con la’inversion. Para poder

calcularlo es necesario contar con la

el afio cero y con los flujos futuros.
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_El CFROI se debe comparar ‘con el WACC sm mﬂacwn, si el CFROI ‘es. superior, ]os

proyectos que se generen o la empresa en cuesuon,: tendran una’ rentabllldad supenor al

costo de los recursos.
El WACC sin inflacién es: ( 1 + WACC ) /( | + inflacién ) - 1

3.3.5.1 Ejemplo simplificado del cdlculo del CFROI

Inversién Inicial (12.000)
Afio | 3.500
Afio 2 4.850
Afio 3 4.150
Ano 4 5.640
[ E] CFROI entonces serd de 17.53 % o ]

Lo importante para no es cdiculo como tal, ya que como se mencioné 'arileriprrhente,jes

como si se obtuviera una TIR, lo importante estriba en como se calcula la inversién inicial

y los flujos futuros..

1on + mtereses despues de impuestos + pagos de

prestamo operatwo + njustes por la mﬂaclon del CTN.

A e Pt e
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3.3.6." Total Sharcholder Re(ui'n_'. TSR y Total Business Return. TBR

El TSR es la remabnhdad del accmmsta, esta compuesta por los dwxdendos recibidos y la

“se debe- comparar con la rentabllldad exigida a las

el TSR sera de: (S"2 500 + 530 000 )/SlSO 000 35%

Si el rendimiento esperado del accionista, ke; hubiera sido 20%, se estara generando valor.

E! TBR es también la rentabilidad del accionista pero en empresas que no cotizan en bolsa. .



33,7 Rendlmicnto de la lnversion Operativa Neta. RION y Generacién Econémica

Opcrativa. GEO

emas ‘de anallsxs ﬁnancxero,

Estados Fmanc:eros a snmple vnsta, sino que’es necesano profundlmr en ellos para extraer

mformacxon mas vnhosa

. El empresano no puede star conforme y tomar decxslones sobre esos numeros gruesos que

esano procede a, desmenuzar el Estado de: '

* 13 En Fortune dc scptiembre 20 de 1993 demuesiran que las cmpresas que crecen son las Que ticnen mayor
uuhdnd derivada de la operacién,

102




s |

TESTS CON
FALLA DE ORI GEﬂ

perdnda cambwna y ulthdad o perdlda pcr posxclén monetaria. Finalmente conviene

. dcaglosar todo lo rcferente alosi 1mpuestos y a Ios gastos y productos extraordinarios.

v »antes de Impuestos, UAIT o UAFIR




3.3.7.2 EI‘BhIq'néc G'conl‘iétrfi:o y s'usrvkEIcmevntos '

Activo Total

Para conocer el ren
es la inversién qu
Inversién Operativa, Para calcularla, se requiere clasificar las cuentas

con el criterib de quie fondo el modo de operar el negocio. Esta es una

clasificacion ndlsp para conocer qué parte del rendimiento proviene de la operacion

del negocio:yzqu parte;tuvo su origen en otras fuentes, por ejemplo, en la habilidad

financiera y fiscal de la direccién, o rendimientos que provienen de partidas extraordinarias.

Esta depuracién virtual tiene por objeto identificar la Inversién Operativa Neta, 10N, es
decir, aquella que la empresa requiere realmente para operar. Por ejemplo, si bien es verdad

quc los pasivos sin costo explicito representan una inversién y son parte vital de la

TESIS CON
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; opemclon, tamblen es cneno que han sndo aportados por terceras personas. Por ello, para

obtener la mversnén operauva neta, lOl\ hay que restar de la inversién operativa, 10, un

‘ momo equn’aleme a los paswos sin costo explicxto, PSCE.

ION=10-PSCE

En todo balance sue]e haber ‘dos mgredlentes genéricos que convienen identificar con

’clandad En el lndo del activ e cedemes de efectivo disponible, en caso de haber

Permanentes.
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Balance Reducido

Disponible . . Disponible
o PSCE____ | R _obpscE .
T Tt T e T T
oN . T ™
- ’ Capital Contable

3.3.7.3. RION. Rendimiento de la Inversién Operativa Ncin

El RION" s la relacion entre el resultado de operacién;“RO' y la.inversién operativa neta,
ION. EI'RION es mejor en la medida que la uuhdad que Ia uulldad de operacxon (resultado

de operncmn) RO resmuya el costo de la inversion requenda para Qenerarla.

El R]O\' es. una sencxlla y poderosa herramlema de momloreo para conocer la capacidad
que tiene una empresa de utilizar eficientemente sus recursos. Es un indicador que resume,

con elocuencm y fidelidad. el rendimiento que se asocia, intrinsecamente, a la operacion de

" una empresa. Se expresa con la siguiente formula:
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" RION es marca registrada por la Sociedad Panamericana de Estudios Empresariales, A.C.
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“RION= RO
“7IONT

’»El ca'lculo: de éste'indi’cadbr‘,‘ sobré ftddc}' uné vez qué se ha comparado con el costo de

capnal mamf' esta la® capacidad que la empresa tiene para aprovechar, con eficiencia, los

recursos dlspombles.

(o) vendcr mas,’ gastar menos, o una mezcla.‘

ennfenamlemo. lealtad de Ios empleados,

i6n, estrategias definidas y entendidas, etc.
muy recomendable sobre todo si la tasa de interés es
evision minuciosa, cuenta por cuenta, de los activos de

suprimir lo superfluo.
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Es de suma lmportﬂnma para generar valor el ellmlnar el Iastre de la empresa sin afectar los

' 'el objeto de poderlos correglr. El R]ON quedaria expresado con la snguleme férmula'

RION = RO l entas =
R Ventas ION

: Eqmvale a decnr que el rendlmlento sobre la 1” ersxén operatlva neta, RION depende

[margen] [rotacnon]

Esto peﬁﬁité ala "a dlreccnén tener un momloreo dctallado del RION lo cual le permmrai

: anahzar y correglr en su caso, el margen [ Ia rotacnon ya que un mlsmo R]ON puede darse

- por mulnples combmnclones de margenes y rotacxones dlsnmas.
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Las posibilidades de mcremenlar el margen estan vmcu]adas con el Estado de Resultados

De manera fundamental, con las ventas ‘el costo de ventas y los gastos Cada uno de estos

ra bdiel Baléﬁce.

“los' pasivos sin

3.3.7.4. El Costo de Capital

La operacnon de un negocxo exlge dxsponer de recursos que alguxen txene que aponar, y

amesgar Tales recursos se dlsmbuyen pnra adqumr los acnvos necesanos ,)ara operar y,‘ )

se debe. Por ello, se

suma del pasnvo mas elca

Lo que se debe sopona la carga fmancnera de lo que se nene. Hay deudas que se han de

liquidar como una parte mtegral de la opemmén del negocxo, pero que no demandan un
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rendimiento exphcno p T, el derecho a uullzarlos. Tal seria el caso de los proveedores que

no represeman un costo expllcno )

Entendido : 1o anterior, alguien tiene que aportar los recursos: puede ser el empresario

mismo‘;:lilrirgnixpg dg_acc}onistas o un banco. Los propietarios de estas fuentes de recursos
permahéﬁtes pdﬁn’an destinarlos a financiar alguna empresa. En la empresa que decidan
invertirlos es loégico suponer que esperan recibir a cambio un rendimiento mayor al que
obtendrian de otras inversiones con riesgo similar. De lo contrario estarian incurriendo en

una pérdida que significa un costo de oportunidad.

Se tiene que remunerar a quienes aportaron los recursos permanentes. Por un lado, pagando

el costo de la deuda y, por el otro, remunerando a quienes aportaron el capital contable por
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el uso del mlsmo, ademas del nesgo que esto lmpllca. El costo de capnal se refiere a la

remuneracion mfmmn esperada por amb conccpt s.

Para atraer recursos o invém’r los suyosbropibs' , la'di ccxén de la empresa debe esmerarse

en generar un valor aﬁadldo mayor al- que los acc:omstas ndnan obtener en mversnones de

riesgo sxmllar. El rendlmlento esperado ' poi qmen apone los recursos, sera el costo de

capital.

Aunque este es un indicador que mcorpora elementos ‘de' 'subjenvldad ‘es altameme

fvalores y ete: ina .los.rendimiemos esperados. Provee una medida de la prima por riesgo

y un metodo pal"ak estimar la curva de riesgo/rendimiento esperado del mercado. Este
método se utiliza 'principa]mente en Estados Unidos y Europa, es decir, en donde los
mercados bursatiles asi lo permiten por su buen desarrollo y confiabilidad. En México, es
factible utilizarlo aunque puede haber ciertas circunstancias que deben tomarse en cuenta,

como el bajo grado de desarrollo del mercado, la poca representatividad de empiesas

1
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mexicanas en el mercado bursatll much s de las accnones 501 muy poco burséatiles, puede

haber mampulacxon en el preclo de ciertas accnores, etc. N




El WACC We:ghled Average C ‘sl af Capltal‘ es el costo promedlo ponderado del capltal

i es la suma ponderada del costo ae la deuda ) del coslo del capltal (equxry) Es 1mponame

‘ seﬁalar que el costo de la deuda’ debe calcularse neto. es decxr, Ilbre de |mpuestos' mlentras

\-‘

3.3.7.5. ‘_GE.O. Generacién Eéondmicn Opérativa

El GEO es:el mdxcador basnco y fundamental de la capacxdad que tlene una empresa de.

generar valor. Para calcularlo es precxso dlsponer de tres mgredlentes el costo de capnal k B

~"operauva neta, I}ON vEl producto de esas dos canudades da por resultado el valor

: _econémlco gcnerado por la empresa, que es lo que convnene optnmnzar.

GEO = [RIONDI - k] * ION

13




2. Que el RlON résuhe inferior a k y, por lo tanto, (R]ONDI k) arro_le un va]or

negauvo. Esa diferencia representa el rendimiento que .hizo falta 'enerar para al

operacion no fue suficiente para compensar lo’’que :los’ acreedores :y : duefios .
esperaban:’

GEO = [RIONDI ~ k] * ION

EI ION que multiplica en esta formula, asi como en la anterior, suele tomarse como un IOV

El lograr que el GEO sea'igual 'a'CERO’ ‘algo. bueno, pues la empresa cumplxé con las

- expectatlvas para pagar el costo de la deuda’y el costo del capltal contable.

,-al ‘analizar.

GEO ! positivo o negativo sxempre con\'lene tener en cuenta el

giro_y tamafio:de_la empresa, pues no_es lo:mismo generar un RIONDI 'k de 5% en una

empresa con 10N promedio de 10 millones de pesos; que enuna empr_esa con un ION d: '/}'Ob
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Capitulo 4. Apllcacfén Prictica de Con_ccpios. Empresé EGA

lnterpreta‘ciqnes :

En el aneao l se m cstra el Balance Genera] tanto; el hxsténco como los proyectados del

afo 1 al 6.

En el anexo 2 se muestra el Estado de Resultados histérico y los proyectados.

Para las proyeccnones no._se tomaron supuestos de mercado, solo. se consndcro un
incremento en venlas anual que fue detonando las modlﬁcacxones necesanas en el Balance

General.

En el ancxo 3 se elabora el 'ﬂixjo de éfectivo con base en 'dichos esxados ﬁnhncieros, que en

concepto es el cash flow para accnonlstas visto'en el punto 2 4yque comcnde con los saldos

1mcmles de bancos de cada penodo

En el anexo 4 tenemos‘elkcéiculo del EVA como lo dicta la teoria de los libros consultados.

Para  poder :ééléﬁlﬁr ;zl EVA se calculé el WACC (Weighted Average Cost of Capital, es
espéﬁql‘ es ¢i_  (¥05(0 Promedio Ponderado del Capital), para calcular el WACC se considerd
el costo de la deuda de los estados financieros proyectados en cada aflo y para el costo del
capital (accionistas) se consider6 una tasa del 10% en todos los afios, cabe mencionar que

es factible hacer el cdiculo del costo del capital con el modelo del CAPM (Capital Asset




Pricing Model), pero para efectos practicos y de ilustracion del caso solo se tomo el costo

mencionado del 10%.

En este cdlculo tenemos un EVA posnwotde SI 5778 pesos del aﬂo 1 que obvlameme es

diferente al célculo. del GEO del a

Los célculos estan hechos en'b

EVA se descontaron los valores que arrojaron en cada afio de las proyecciones a una tasa de -
descuento acorde al WACC
En el anexo 5 se calcula'el ica Opera(iv'zi)'_eri'kﬁx'ncién de'la

explicacion del contenido tedri

El GEO como se corﬁént 1 o -un:resultado negauvo de SS 730 Para delenmnar dxcho

importe se tiene quevcalcul on Op auva \‘eta) promedlo, para luego

dividir el RO (Resultado Operam'o) emre‘dlcho IO\! y aSl obtener el RIO\‘ (Rendxmlemo

de la Inversion Operatn'a N ,la arga lmposmva v. le reslamos el :

WACC, para luego mu]npllcarlo por el WACC

En el anexo 6 se calculo un E\’A_modli'cado. va que como se puede observar arrojan

resultados dlsnmos y.por. mucho

| TESIS CON
' FALLA DE ORIGEN
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La modifi cacién' quéﬁ sé hace al EVA e:s para detéﬁhinar CUél‘ésisdh lvas péhidasl'qué hacen

que se tengan dlchas dlferencxas y por lo tanto llegar al mismo resultado tamo para EVA"

como para GEO

Las modificaciones e

considera una tasa de descucmo del WACC de cada penodo

TESISCON |
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En el anexo 9. se calculan los valores reSIduales en ﬁmcxon del Capltal Contab]e, para el

. kmetodo apllcado ky con un valor residual determlnado e
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APLICACION PRACTICA DE CONCEPTOS

ANEXO1
EMPRESA EGA
{ Proyecciones
BALANCE GENERAL [Chistérico Abol | AMo2 | Afo3 | Afod4 . AfeS | "Afob |
ACTIVO [
Circulanie
2454 3.09; 3370 7 4,152 4.692 5.067
1.95 245 2.680 00 301 3.730 3.0
t cobrar 9 1,12 1.224 A7 508 704 1.84
(Otros activos circulanies al 68, 746 83 19 1.038 1.
Inventarios 1.40 1,768 1924 205 2371 2.679 3.
suma circulante 1 7.240 ] 9.122 ] 9.943 37 123507 138431 13.950
Fuo
Activo Fuo | 230307 23201 ] 2279 [ 258381 29.827 33.703 36.401 )
Depreciacion [ 3850 | 3.920 | 4.272 | 4785 | 5364 | 5.948 | 04N
Activo Fuo neto ] 20.290 | 18292 ] 18.524 31063 | 24564 27.757] 39.978 |
| Otros activos | 12017 [ 14488 [ 12610 13,931 ] 13.732 15603 13138
Total Activo I 39547 ] 41,902 ] 41.086 46030 81,546 £7.213 S8.065
PASIVO
Corto plazo
Proveedotes 679 856 933 1,044 1,149 1398 1.402
Credito con costo financieroac p 3.281 4,134 4.506 5.047 5.5582 6.273 6.775
[Ouos pasivos circulantes 1,389 1,750 1.508 3037 3350 2.656 2.868
[Suma cono plaza 1 5349 | 6.740 | 7.336 ] 8.228 ] 9.051 ] 10237 11,045 ]
Creditos con costo financicro 1 p T 21.592 | 220391 20039 ] 230151 27.064] 33.023 | 36.878 ]
Ouos pasivos I 605 | 762 | 831 ] 931 ] 10247 157] 1.249 ]
Suma Pastvo | 27.536 | 208411 w26 32473 [ 37.138] 44.407 ] 49.173]
CAPITAL CONTABLE
[Capnal Social 12,450 12,450 13,450 12.450 12450 13.450 124
Resultados Acumulados - 449 |- 88 419 1.507 1958 3
Resultado del Erercicio - 449 36l 508 1.088 450 |- 1.601 |- 3.914
Suma Capual Contable 12,001 | 123627 12.869 | 13.957 | 13.308 12.806 | 8.892 ]
Suma P'asn o + Capntal T 398477 41,902 41,086 46030 " s1.846 57203 | 58.06%

FALLA DE ORIGEN

119



EMPRESA EGA

ANENO2

M| Proyecciones ]

ESTADO DE RESULTADOS [ Histérico | _Amol | Amo2 | Afo3 Afod | ARoS | Ano6 |
Ventas Netas 10645 | 14.482 16,139 18.588 20,925 24330 26,752
Costo de Ventas 6.139 | 8.352 9307 10,720 12,068 14,031 15,428
Gastos de Operacion .64t 2.076 2,300 2576 4625 5,863 7.896
Depreciacion 2.85¢ 1.070 353 513 479 684 476

Resultada de Operacion [ 8] 2983 4079 2780 3754 3781 2.953]
Gastos (Productos) financieros 1.650 3.731 3.926 3,682 4.209 4.892 5.894
Resultado cambiarno B 234 |- §16 313 300 |- 89 |- 973 |- 332
CIF 1.416 3218 3.239 3982 4120 3919 5.562

Otros gastos (productos) I 660 |- 832 |- 906 [- 1015 117 2501 ] 3914

'ulidad antes de ISR s PTU I 748 | 601 | 846 | 1.813 5] 2.669]. 6524

Provisian pira impuestos |- 399 240 338 ( 725 300 - 1068 ]-  2610]

[Uulidad Nets - 449 | 361 | S08 1,088 ] 450 - 1601 ] 3914]
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EMPRESA EGA

FLUJO DE EFECTIVO

ANEXO 3

Proyecciones

|
Nistérico Ahol | Aho2 |

|
Afic 3 Afod | AhoS [ Ahoe |

Utilidad (Pérdida) Neta I- 449 ] 361 | 508 | 1.088 | 450 |- 1.601 |- 3914
mas

Depreciacion ] 2,850 | 1.070 | 353 | 513 479 | 684 | 376 ]
Chentes 1.951 s07 [ 20 [ 3321 300 [ a9 - 295
[Otras cucntas por cobrar Rl |- 232 |- 101 ]- 147 - 137 196 |- 136
Otros activos circulantes 543 141 o2 |- [T 831 19 [ X3
Otros acuvos 1207 2an 1869 |- [KIN B 801 |- 81 2476
Iny cntarios 1,401 364 |- 189 |- 231 - 206 |- On |- 214
Provccdores 679 177 77 2 104 a9 104
Crédito con costo financicro a ¢ p 3,381 853 372 841 508 733 $02
Otros pasisos circulantes 1.3RY 361 158 229 214 306 212
Activo (10 L Aan 99 ] SHS |- 3.082 |- 3979 - 1RTK |- 2.696 |
Créditos con costo hinancicro Lp 1 21,592 447 ] 2000 2970 ] 3039 ] 5950 | 3850 |
Otros pasivos | 605 | 157 | oY | 100 91 133 | 93}
Capital Social 1 12,450 | | I T -1 1 |
[Generacion neta T 24837 638 | 2781 305 ] 377] 830 ] 378 )
[Casa 1mcial I ] 2483 | 3.097 3370 | 1778 | 4,152 | 4.697 |
Caya finaf 2,484 3.092 3370 | 3.778 | 4,182 ] 4,692 | $.067]

FALLA DE ORIGEN
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EMPRESA EGA

ANEXO 4

Provecclones

[
Histbrico Afol | Afo2 |

|
[ AfoS [ Afoe_|

Ciélculo del EVA Afo 3 Ao 4
Primerao se calcula el UAIDI v
- Utildad Neta - 439 36 508 1.08% 3501 1.601 914
~ Gastos Financicros 1.650 373 3926 3.682 4.209 4,852 &93
|z Gastos Financielc
+ Otros gastos (productos) 660) |- 832 |- 906 |- 1.015 |- 1.117 2,501 914
UAIDI S41 3.260 3.527 3754 ISl 59 894
Célculo de lus Activos Netoy
[Active Total | 395477 41903 41086 d40.030 ] 81546 [ 57013 1 §8.065 |
Financiacién sin cosio”
Froveedores 679 556 933 1.044 1.149 1.39K 1,302
Otros pasnvos circulanies 1,389 1.750 1.908 2137 2,350 2,650 2568
Cnros pasivos 605 763 831 931 1.024 1.157 1,249
Suma financianichto sm cosio 2.673 336K 3.67) a12 3.523 s.an 5.520
{Activa Netos T 368741  38S3S[  37.415]  42.019 37023 sii02] §1.546
Caleulo del WACC
[Pasivos con costo financicrs 24873 26073 24545 | 2m.002] 32616 39296 43.084]
[Capuat | 12000 | 12362 | 12,869 | 13,957 | 14,308 | 12,806 | 5,897 |
Estructurs Financiera en %
Pasivos con costo financiero | 67%] 65%] 67%] 69%} 75%]
[Capiat ] LA 32%)] 33%% 31%] 250
Costo Financicro de fos Recursos
13265 15.99%% 13.12% 12.91°% 12.45%) 13
Deuda despues de impuestos ».58%) 9.60"| 7870 7.74% 7 47%|
Costo del Capnal (Acciomstas) 10.00% 10.00%4] 10.00% 10.00% 10 (K% 1
[wacc 5.94%] 9.02%] 9.74%] 4. 88%] 8.43% 8.09%] HA2%]
Por lo tanio el EVA serd:
UAIDI T SO ] 3300] 3837 3.754 | 3833 ] 5792 ] 5894
T Activos Netos * WACC AT 3478 3.643 | 3.608 3.966 | 4.216 | 4426 |
[EvA s 1649 .8 218 ]S 1S5S 150 |8 423[S  1.576]S 146K
[EVA's avalor presente afo | EVA atu ] [ 215
| EVA afo 2] 08
[EVA ato 3 26
VA afo 3 |- 2
VA afio § 1029
LEVA afo 6 470
[EV'A’s s valor presente ano | TEVA Is 1.8577)
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ANEXO *

EMPRESA EGA
Provecciones ]
Cilculo del GEO [Cifistérico | Afo1 | ARo2 | Ano3 | Afod | Afe& | Afe6 |
N
Primeto calculamos el [ON -
Activos totales [ 39.547 41.903 41.086 | 46,130 51546 57213] 38068
Disponible | 24541 3092 | 3370 ] 3775|4052 4.692 | 5067 §
Financracion sin costo
Proveedares 679 856 933 1043 YL 1.298 1.402
Otros pasivos circulantes! 1.389 1.750 1.908 2.137 350 2.650 2.868
Oros pustvos| 608 762 831 931 024 1157 1249
[ron [ 34420 38443 ] 048 [ 38244 42,871 47410 ] 97478
[1ON Promedia 34,420 34931 [ 34744 36,144 40,557 | a8 141 | 347344
RO | 8] 2984 | 4379 | 4.780 [ 3784 3.951 ] 2952
RION 0.02%] B.84%] 12.03%]  13.22% 9.26%] 8.31%] 6.22%
[RIONNETO I 0.01%] 5.13%] 7.22%] 7.93%]  5.55% 4.99%)] 3.73%]
[Wacc )i 5.94%] 9.02%] 9.74%] B.58%]  8.43% 8.09%] 8.42%)
RION NETO-WACC [ %93%]  -3.89%[ -2.82%] -0.64%]  -2.88% 311%]  4.69%
RION NETO - WACC * 10N S 204005 1359 ]S 875 ]-§ 233[-S~ 1168 [-S 1.402]5 2.228]
[GEO's a valor presente afio t GEO aflo | |- 1,359
GEOuho 2 - 8
GEO a0 3 |- 6
GEOafo 4 - ]
GEO afio 5 |- GEN
GEQano 6 |.. 1.469
lGEO’s a valor presente afo | GEO [-s 5730

TESIS CON
| YALLA DE ORIGEN




EMPRESA EGA

ANENO 6

| Proyecciones ]
Csalculo de ta UATDI Modi {Cimérico | Aol | Afo2 Afel | AfhoN { AR S Afo6 |
Unlidad Neta - 435 361 S08 1,088 as01- 1.601 - 3913
- Gastos Financieros®i -1} 990 2.239 2.356 2.209 2.536 2,935 3.537
- Perdida Cambiana (Ganancia* (- - 140 {. __30 188 180 |+ 53 §- 584 |- Gy
= Quros pastos (productos)®ol -ty - 20 |- =9 |- 544 - 609 |- 670 1.501 2.348
[UATIDT Sodificada 1 s 1,791 | 2507 | 2.808 | 3,282 22851 | 1,771 ]
[Wacc 1 5.94%] 9.02%  — 9.74%| 8.88% 8.43%) 8.09%) 8.42%)
Cileulo del EVA Modificado
Por lo tanto el EVA seri:
UAIDI | T 1,701 [ 35077 3868 | 2352] 2,251 1.771 |
[FAcmos Netos * WACC i M ] 3.150 | 3382 3.101 3.421 3053 ] 3.99 |
[Eva S 2440 [§ 1,359 |8 875 |8 233 -8 1068]-S _ 1.402[S  2.228
[EVA's avalor presente afo 1 EVAuda b - 1.359
VA anoz |- 798
VAaho 3 |- 196,
[EVAato 4 |- 904
[EVA afo & |- 1.004
LEVAanos [ 1469
[EXA's a valor presente aho | _TEVA [5__s730)
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ANEXO 7
EMPRESA EGA
CASH FLOW CONTAHBLE ¥
PARA ACCIONISTAS { Proyecciones

- ]
listérico | Aol | AfRo2 | Afo3 Afod | AfoS | Afo6 |

Cash Flow Contabie

dad Nela - 239 | 361 | 508 1,088 | as0]- 1601 - 3914
- Depreciacion i 2050 1070 (3 13 [ 479 | 654 | 376 |
[Cash Fluw Contable 24007 1,430 | Koy | 1,60 | 929 |- 917 J. 3,439
Cash Flow pars Acclonistas
Unlidad (Perdida) Neta 1 444 361 ] 508 1OKK [ 450 1,601 |- 3914
mas
[Depreciacion 2.850 1,070 353 HERN 379 6k3 376
Clicnics - 1957 1- 507 |- 221 |- R 300 1- v [ 29K
Otras cucnitas por cobrar 5 [TTH 237 1ol |- 147 1 137 |- 196 |- 136
Otros activos circulantes - 543 |- 181 |- 62 |- X9 |- A4 - 119 {- K3
Ouosactivos - 12017 |- Ta7i [ETTRA [KITRY %G1 (- KK} 2476
In entanios 5 T.300 |- 364 |- 189 |- FEIR 206 |- 308} 213
Proyeedores 679 [ 77 113 [ 149 104
Crodito can costo financieto s ¢ p 3,251 ¥53 32 sd1 S08 722 S02
Otros pasivos cireulantes 1,389 3ol 158 239 HE] 06 212
Acte fito 8 EENED 920 - SKS 1. 308 ] 3979 |- 3876 |- 2.696
Creditos con costu financiero | p 21,592 447 | 2,000 2976 A.049 5989 3.856
Otros pastv oy 608 157 o9 100 93 133 93
Capital Social 12,450
[Cash Flow para Accionistay 1 3,489 | 638 | 278 | 405 [ 377] 840 ] 378
Flujos & valor prescnte ahw | Flu,o aflo | (X}
Fluie aho 2 253 [Costo Ca 0%

| Fluto aho 3 EXH

| Flujoaho 3 2K3

{ Flujo aho 5 369

[Fluoano e 233
Fiuyos a valor presente aho | [Flujoss VP |3 2110}
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ANEXO 8

EMPRESA EGA

FREE CASH FLOW ¥ Proyecciones ]
CAPITAL CASH FLOW [tistorico T Aol | A®a2 [ Afo3 Afod | AB0S | Afos |
Free Cash Fluw
Gulidad Neta - 349 361 SOX 108K 450 |- 1,601 ]- 3914
~ Depreciacion 2.850 1.070 353 513 479 683 6
Chienies - 1.951 |- 507 ]- 221 |- 3371 300 |- a29 - 208
Owas cucntas [h. ~obrat - [TIN N 337 |- 101 |- 137 [ 137 |- 196 1 136
Otros aclivos circutantes - 543 ) 141 |- 62 |- By |- K4 - 119 |- 83
Ouos activos - 12,017 |- 2.47 1.869 |- (IR 801 |- K1 2470
Iny cntanos - 1401 364 159 |- 231 |- 216 |- 308 |- 214
Provcedores 79 177 77 IR 104 149 104
Owros pasivos Citculantes 1,359 36! 1548 229 213 06 212
Acuvo fiyo - 23,130 939 |- 58S |- 3083 [ 3979 |- 3876 |- 2.696
Otros pasinos oS 187 64 100 w3 133 93
- Intcreses * (1 - Tasa imptos) Y 223y 2356 2.204 2526 2918 3537
Caputal Socuat 12450
Free Cash Flow T 21,429 [ 1.577 4261 |- 903 |- 1,651 |- 3208 [- 46 )
[wacC $.94%] G020 9. 74%] BSK] 533,] KU9% 842%)]
[Frujos a valor presentc ano 1 iugo aho 1 1,877

Flujo ato 2 38N

Flujo a0 3 |- 757

Tuo afo 4 .. 1.27%

Fluo apo & |- 2398

Flujo aho tr_|- 203
Flujos 8 valor presenic aho | TFlujusa VP |8 [EL3]
Capital Cash Flow
[Cash Flow para Accionistas 2454 638 278 308 377 50 375

1,630 3731 3.926 3.683 4.209 4,892 5893
3

- Incrementos de Deuda - 24,873 |- 1,300 {- 372 ¢ 3517 4. 4854 ). 6,680 |. 4358

Capital Cash Flaw I- 20,769 | 3.069 | 5.832 | 71 32 - 1,248 | 1912 |
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ANEXO 9
EMPRESA EGA
Valores Residuales

Con base en ¢! Capital Contable

Multiplo VM/VL - 1.4 -

Capital Contabie ailo 6 Com e 0 8,892

Capital Contable a Valor de Mercado i R 12 449

[Capital Contable a VP

Con base en las utilidades

Muitiplo utilidades
Utilidad ado 6
Utilidades a Valor de Mercado

[Utilidad a VP

Flujo a Perpetuidad sin creci

[Flujo ano 6
[Perpetuidad

[VP de la perpetuidad =i

Flujo a Perpetuidad con crecimien

Flujo afio 6
Perpetuidad

{VP de Ia perpetuidad
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ANEXO 10
EMPRESA EGA : )

L
nf,,",'l?.‘l.‘,'f \\:IZJ::;’;!':SI!(:IT:I::H t\ul'é‘l:):so/ Cco:?:'bnlle Utitidades "I':I:_'::'c ‘::2’:":

Valor Residual

1. GEO s 2,000 [-$ 23,959 |-3 3,400 |-$ 2,401
2. EVA s 9,306 |-$ 16,653 | § 39071(S 4,905
3. Cash Flow para Accionistas s 9,840 |-$ 16,119 | $ 4440 8 5439
4. Free Cash Flow s 8,564 |-$ 17,3951 $ 3,165( S 4,164

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

128




TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Conclusiones

-El presente esmdlo muestra dlferentes mélodos para valuar empresas, asi como los

: 'medldores ef caces para la me 'on de valor,

-vista lo ﬁindamemal, oparﬂ dué_ estoy valuaqui

Una vez asnmllado el ObjellVO de valuar, debemos estar conscientes de que aunque hayamos

determinado nuestro rango de valor, apllcando todas los métodos mencxonados, no
necesariamente sera igual al: monto pamcular de una negociacion, ya que existe la’:.
distincién entre precio y valor. Como es sabido en toda negociacién entra el factor humano,:

lo cual hace que los métodos sobrepasen el nivel cuantitativo explicado para Ilevarlo a otro

escalon, el cualitativo, el humano.

A final de cuentas las empresas estdn compuestas por gente, por esto, la gente es, la que. le:

da valor a las empresas a través de una gestién determinada dentro de la empresa, lo cual se

vera reflejado en los resultados de la misma; posteriormente estos resultados s

términos cuantitativos, como son los métodos basados sobre capnal comab]e,

cambios radicales en las empresas, ya que la reaccién de las personas estara en func16n de -

sus motivaciones, ‘satisfacciones y frustraciones y si éstos no estdn
estrategia de la empresa, tanto en el corto como en el largo p]azos, la: m at zada puedeA

desalinearse,
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- base a Capual

2. Como conclusiones sobre los métodos de valuacién se comentan las siguientes:

A pesar de que la valuacion se basa en capltal contable, utilidades o ﬂl.leS ‘de efectivo, y los
tres tienen que ver con la estructura fi inanciera de la-empresa, dependera de para que la
valuamos, ya que, por ejemplo, a los accionistas o futuros inversionistas les interesaran los
flujos de efectivo futuros que sea capaz de geﬁerar la empresa, mientras que parzi‘ los

directivos podria ser con base en las utilidades porque en funcién de ellas esta su bono.

Como maxima se puede decxr que los ﬂu_los de efectivo, el dinero, el ca.vh, es lo que da"., '

‘valor a las empresas, mdependlememente de los demds medidores.

Lo anterior se soporta con el hecho de que la contabilidad, al ser una tecmca, esta su_|eta al-

o crneno del contador y de los directivos de la empresa, lo cual lmpllca quela uulldad pueda‘k_.

ser “manipulada” segiin estos criterios. Por lo tanto, la utilidad al ser,pane del cap)tal :,

contable de la empresa, implica también una manipulacién en el mismo. .

Otro argumento es que se busca generar riqueza real, en dinero; no en la con

desafortunadamente se dio en casos como la empresa Enron.

Se reahzo el calculo del EVA e GEO .1os Flujo de Efectivo como base de la valuacion

de'la empresa, para que al fina

le asignara un valor residual segin el método, ya sea en

omable, Utllndades Flujo dc_ Efecu\'o sm perpetuidad y Flujo de Efectivo
’ . con perpetuxdad ’

A través del anahsls de’ los ane:\os 4 5 y 6 se muestra Ja diferencia que hay entre el EVA 'y

GEO sn se toman los conceptos que: muestran los-libros, ya que estdn hechos para sus
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: respecnvos emomos.kEn el caso deI EVA no: consldera Ios resultados camblanos del

‘. e_]erctcw, ya que est.’x planteado para Estados Umdos por lo qu cuando se hacen las

GEO es el ION promedlo y no Iok’

El primer método de vaiuacnon consnderado es el GEO cual arro;a un valor de SS 730

negativo, es decir, que los GEO’s de las proyecclones 'ax 0s a: lor presente arrojaron este

niimero negativo, el hecho de tener un GEO negauvo es consecuenc:a de que el WACC es
mayor al RION NETO, lo que indica que el rendxmlento operanvo dela empresa sobre sus
inversiones operativas que estdn soportadas con rec_ursos con costo financiero fue menor al
costo financiero de dichos recursos. En términos éoquu:iél‘é;s gé&plii:a que la empresa no fue
lo suficientemente rentable para poder pagar a ld:s bancos y a los accionistas sus
rendimientos esperados. Cabe mencionar que el metodo del EVA modificado es igual a
este GEO, y el EVA que se muestra como segundo metodo de valuacxon no tiene dlChBS

modificaciones y por esto arroja un valor dlstmto‘al GEO

Tomando como punto de part ida-el GEO ”veganv opclones de.

valores residuales: capital comable, uti dades, perpetundad sobre ﬂu;os sm crecnmlemo y

perpetuidad sobre ﬂu_|os con crecxmlemo




Estas opciones’ de valores re5|duales son lguales para los cuatro métodos de valuacnén'

: rnosrrados

El segundo método de valuacion mostrado es el EVA el cual como ya se mencioné no
k uene ‘las modificaciones propuestas, el numero aer]ado es de’ $1 577 posmvo. Lo cual
indica que las proyecciones de los EVA's, traidas a valor preseme, alTOJBI'OI‘I este numero
Bajo este método la empresa si generé el rendlmlento necesario para poder cubnr jos *

requerimientos del banco .y, de los® accxomstas, pero. sm realizar. las: modxﬁcacnones

propuestas. A este numero tambnen 'deben agregarse como valor resndual las cuatro

opciones menc1onadas.

El tercer y cuano metodos de valuamén mostrados se reﬁeren a lo ﬂups de efecnvo que -

genera'la empresa, el tercero es sobre el flujo para los accnomstas, mlentras que el cuarto es K

el flu10 que genera | la empresa pero sin considerar los efectos de la deuda. De 1gual manera _' .

5 se agregan ‘los valores resnduales correspondnemes

La relevanc:a de los valores residuales es de suma lmponancxa ya que pueden cambxar el

valor de la empresa con se puede observar en el valor resndual c

Por ]o antenor es pertinente mostrar las conclusiones de los valores resnduales

E ’El pnmer valor residual considerado es con base en el capital comable, el cual parte de dos

vanahles una intera y otra externa, la interna es el valor del capnal comab al ulumo afio

proyectado, en este caso el sexto; la externa es el multiplo VM/VL que no es otra cosa que
el indicador de cudnto estd dispuesto a pagar el mercado por las acciones’ dé la empresa
respecto a su valor en libros, en este caso el miiltiplo es de 1.4, lo que indica que el

mercado csté premlando un 40% arriba sobre el valor contable.

Estas dos variables se multiplican y se obtiene el valor de mercado del capital contable, el

cual es traido a valor presente. Es importante comentar la mucha o poca representatividad
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de dicho multlplo, asi como su’volatilidad, ya que, puede apllcar 0 no para la empresa a

valuar segun las condlc:ones especiﬁcas de mercado ydela empresa.

El segundo valor: reS|dual ‘es con base en las u I'dades y. pllca de manera snmxlar al.

anterior, lo que cambla son las bases, es dectr, se sngué temendoula vanable mtema que son
las utilidades y como ya se menciond, estan su_letas al cmeno comable. la vanable externa
es también un multlplo pero con base en las utnhdades, es demr, el mercado dclem" na -
como valtia a la empresa desde el punto de vista utlhdades, en este caso se nene un muluplo
de 7.5 veces utilidades, lo que significa que las utilidades’ generadas en- el afio se
multiplican por dicho multiplo y se obtiene el valor de empresa. Como en el valor ressdual

anterior también hay que considerar la representatividad y volatilidad del multlplo.

Los otros dos valores residuales estin en funcién'de los ﬂuj(}s de_efectivo, se COnsidelfzi el .

decir, la generacion real de dinero, no quedarse en utilidad
peor atin, virtuales. Por esto el mejor método de va
con base en los flujos de efectivo descomados.;

El objetivo del estudno es mostrar_los metodos e r
en los resultados del anexo 10 se uenen variaciones importantes d método con otro, asi -

como de los valores residuales.



' polmcas 6pnmas y permmdas por el mercado sobre la gestlon del capltal de trabajo,

cuestlones

demas. -

cmpresas ya que, son el pnlar de la generacnén de valo ~en Ias mismas,

asta'mencionar el

caso de la empresa Enron como eJemplo delo amenor

Una empresa puede generar, -y baslame. valor econémICO‘ per esta generando va]or?

humano y social? El lograr generar los tres valores es el reto que nenen todas las empresas
para poder mejorar el contexto local y global de s su emomo. Dado lo antenor todos y cada

uno de nosotros tenemos la oporrumdad pero tamblen responsabxlldad de lograrlo a través

de nuestro desempefo profesional y persona]
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