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Introduccién

La presente tesis se aboca a presentar de manera sencilla y practica un tema que resulta
novedoso y que bbco a pqico ha ido despertando interés en el mundo de los negocios: el VEA
(Valor Econdémico’ Agreéado) como una nueva medida de rentabilidad. Ciertamente, como se

y .comentard mas adelanle qulzés esta no sea una cuestién tan nueva, sino mas bien replanteada
iy ublcada espec{rcamenle dentro de las Finanzas, area en que si resulta valido el calificativo de

nueva.. i :
. ‘ SI blen el concepto del Valor Econémlco Agregado (VEA) surgié en los Estados Unidos a
. ‘ﬂnes de 1993 como Eco/om V ue Added (EVA), su uso ya se ha extendido en el medio
empresarial a tal"‘ grado que _una firma de consultoria cuyo trabajo principal es
jel VEA en muchas empresas mexicanas.

U precnsamente Ia apll

nos muy simples, el VEA parte del hecho de que loda inversion
ry obtener ganancias proviene de dos fuente: los acreedores

Ahora bien .en’tér
. realizada en la empi
2y y Tos acclonistas ] a 1
“ conlable) Si blen es cien que esle capital debe generar un rendimiento, también resulla cierto
n’ coslo iy ‘solamente si las utilidades generadas por la operacion logran

nles que constituyen el capital de la empresa (deuda y capital

. que debe tener

- absorber ese costo total se eslaré creando valor en la empresa, es decir, riqueza a favor de sus
accionistas. En caso contrarlo al no generar lo suficiente para cubrir el rendimiento esperado

~tanto por los acreedores como por los accionistas, se esta destruyendo valor, esto es, la empresa
vale menos cada dia. '
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Asi pues, este diferencial entre el rendimiento del capital invertido'y su correspondiente
costo es lo que precisamente se llama VEA (Valor Econémico Agregado) y es considerado como
una herramienta que mide la verdadera rentabilidad de la empresa.

La metodologia para calcular el VEA es relativamente sencilla si se hace a un lado por un
momento el enfoque contable y adopta el enfoque financiero. Tal procedimiento fue ideado por la
firma de consultoria neoyorquina Stern Stewart & Co. y en México el tema fue retomado por el
area financiera del IPADE (Instituto Panamericano de Alta Direccion de Empresa) con una

nomenclatura propia y algunas modificaciones menores, llamandole GEO (Generacién

‘Econbmlca Operativa); pero, como se verad a lo largo del desarrollo de este trabajo, el VEA y la

"GEO son practicamente lo mismo, quizds solamente con diferente punto de partida pero

finalmente llegando al mismo resultado.

Para comprender mas ampliamente el concepto del VEA y todas sus implicaciones debe

-irse mdas alla de su simple calculo y adentrarse en la realidad, observando cémo se ha aplicado

en empresas verdaderas, que efectivamente existen y operan, para advertir asi los beneficios
que su adopcién les ha repertado en la practica, a saber, un mejor uso de su capital, un sistema
de remuneraciones diferente y mas justo, mayor eficiencia y productividad, entre otras cosas y
finalmente algo muy importante, una mejora en el precio de mercado de sus acciones. De ahi
que se afirme que el VEA es el instrumento de planeacion, decision y control que estd mas

relacionado con la creacién de valor en la empresa.

Dada la importancia que actualmente estd cobrando el area de'-'Finanzas en las
empresas se recomienda incluir el calculo e interpretacién del VEA como parte esencial de la
informaci6n financlera emitida periddicamente y que sirve de base para‘lya toma de decisiones por
parte de los directivos de las organizaciones.
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CAPITULO I:

METODOLOGIA
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Capitulo |

Metodologia

1.1 Planteamiento del Problema.

Toda organizacién cuando es creada tiene dos finalidades: la satisfaccion de una
necesidad en la sociedad y el deseo de lucro por parte de sus inversionistas. En general la
empresa debe esforzarse en sus funciones por lograr estos dos objetivos.

Si se logra la satisfaccion de la necesidad de la sociedad, se refleja en aceptacion
por parte del plblico hacia el producto o servicio que ésta ofrece, trayendo como resultado el
'beneﬁcio econdmico para los accionistas al reportar la empresa un nivel elevado de produccién y
ventas, que se manifiestan en las utilidades que muestran los Estados Financieros.

Es recomendéble que para'incr'emenlar eslos niveles, en la administracién de la
empresa eslé slempre inclulda una adecuada planeacién, direccién y control de las actividades
~Fmancleras -

c|er1amente la planeacién estd presente en lodas y cada una de las funciones de la

g jempresa y la funcién financiera no es excepcion, si se considera que la planeacién es una toma

de decisiones en el presente sobre lo que habra de realizarse en el fuluro. A partir de ahi implica
“a'su vez, eslablecer controles para evaluar los resultados reales y supervisar la asignacion de
recursos.
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Por lo tangb, las principales funciones del administrador financiero son planear,

obtener y utilizar: los fondos para hacer la maxima contribucién a la operacién eficaz de la

" organizacion, y que tiene como meta la maximizacién de su valor. Entendiendo por esto, el precio

que olras personas ajenas a la empresa estarian dispuestos a pagar por ella en el caso de que
'se encontrara a la venta o que se requiriera obtener recursos externos.

Es por esto que las Finanzas han dejado de ser un campo preocupado
fundamentalmente por la obtencién de fondos para abarcar también la administracién de activos,
la asignacién de capital y la valuacién de la empresa en el mercado global como es el actual y
sobre todo en nuestro pals, que se encuentra inmerso en tantos tratados de comercio, como lo
son por ejemplo el que se tiene con los Estados Unldos y Canad4, con la Unién Europea, con
América del Sur, etc.

Para conocer este re
refleja en la maximizacién del
invertir en nuestra empresa en

 preferir

o Sin emb'ar j0 é,n‘m'e'db de este auge de'globalizaclbn y de exigencia del mercado, se
“'ha reconoc:do que formas de medida existentes no son lo suficientemente sustentables para

la: loma de” decislones pues no Incluyen aspectos relevantes de la empresa. De ahi surge

: preclsamenle una nueva medlda razén o Indicador financiero que permite saber cuanto valor se

" ha creado o destruldo en una empresa en un periodo dado. Esta medida tan necesaria ya existe
: Yy se denomlna Y EA (Valor Econbmlco agregado).

g El concep!o de VEA se dio a conocer publicamente en los Estados Unidos a fines de
1993 a !ravés de un articulo de portada en la prestigiada revista Fortune. Fue desarrollada por la
: nrma neoyorkina Stern, Stewart & Co. Bajo el nombre de EVA (Economic Value Added), y a partir
de enlonces hé génerado mucha informacién al respecto a tal grado que se le considera un tema
_{'nancnero !r!noyador y de actualidad.
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A lo cual surge el siguiente planteamiento:

¢ Existe un verdadero conocimiento por parte de las empresas, acerca de los beneficios
de la herramienta llamada Valor Econémico Agregado?

1.2 Justificacién

El Valor Econdmico Agregado es una forma de medir la verdadera rentabilidad de la
operaciéh de uné embresa Es una herramienta financiera para evaluar el desempeiio de una
empresa. Raul Velarde y . Guillermo Quiroz, del IPADE lo consideran un instrumento de
Planeacién. Dlreccién y Conlrol que estd mas relacionado con el incremento del valor de la
empresa

EI 't':onc‘epl,b) de VEA reporta muchas ventajas a las empresas que lo han adoplado.
Esel Instruméﬁié dé blénea‘éié'n' direccion y control que esta més ligado a la creacién de valor.
Asl pues, resulta de mucha utllldad en la toma de decisiones, en la evaluacion de divisiones y de
proyectos e lnverslbn. en cuestlones de financiamiento de la cultura organizacional de la
eficiencia y la productlvldad y en el fonalecimlemo de la cultura organizacional a alentar a los
ejecutivos a actuar.como propletanos de'la empresa, dado que sus remuneraciones se ligan al
VEA obtenido. Y

Actualmente existen firmas internacionales que dedican todo su esfuerzo a la
implementacién y desarrollo de ésta herramienta, siendo la mas reconocida Stern Stewart & Co. ,
con su creador Bennett Stewart, en los Estados Unidos, quien ha publicado varios libros junto
con Joel M. Stern, John S. Shiely, y Irwin Ross.

Las empresas que lo han aplicado en Estados Unidos con éxito son entre otras:
JCPenney, Johnson Worldwide Associates, Inc., Bausch & Lomb, The Coca-Cola Co., U.S.
Postal Service, Whirlpool, ADC Telecommunications y en nuestro pais: PEMEX, Grupo BAL,
Grupo Nacional Provincial, Industrias Pefioles, Vitro, S.A., PEMEX y muchas mas en Canad4,
Europa, Brasil, Colombia, Australia y Sudafrica.

En México este tema ha sido desarrollado por Humberto Uquillas Sota y quien la
llama *Ganancia Efectiva”. En su estudio ha publicado varios libros, también ha presentado
Ponencias y cursos sobre este tema.
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El conocimiento y uso de esta técnica coloca a la empresa que |a tiene en practica,
en una ven'la]av{rente a sus demas competidores (Ventaja Competitiva), y resulta mas atractiva
para los acclohlstas pues cuida sus intereses y sobre todo, al ser todo un sistema de politicas
que operan en la empresa

. : chho por el Ing. David Morales (Petroquimica Cangrejera S.A. de C.V. y Miembro
'dyenlr IMIQ 'e ha hablado mucho sobre esta herramienta y no siempre se ha entendido la
ﬂlosoﬂa de la mlsma que mas que una métrica es una herramienta de gestién que auxilia a los
'dlrectlvos sobre todo a que los empleados realmente "se pongan la camiseta" al sentirse
pane de la empresa

B ‘La reallzaclén de esta investigacion dara la oportunidad de conocer una nueva
Aherramlema ﬂnanclera como es el VEA (Valor Econdmico Agregado), asi como los resultados
que se uenve_n de su aplicacion en las empresas. Que atn sin ser de reciente creacion, esta

: léniendo un. gran auge en el mercado. Su utilizacion es internacional y no esta limitada a las
empresas mas grandes o las que cotizan en la bolsa, a pesar de ser éstas las que mas la han
desarrollado

N = necesarlo conocer la situacidn que se presenta en el Puerto de Veracruz respecto
‘a esla herramlenla Si se tiene conocimiento de ella, si las empresas del Puerto la aplican, la
manera’ enque ellos retribuyen a sus Inversionlslas y si cuenlan con alguna medida en particular
para hacerlo )

Resulla de gran beneficio para todos los ﬂnancueros ya sea de pequeias, medianas
o grandes empresas el contar con la mformacién necesana acerca de esta herramienta y las
condlclones para su aplicacién.

1.3 Objetivos

| TESIS CON
Los objetivos del presente estudio son: FALLA DE ORIGEN

Objetivo General

Demostrar la importancia y beneficios que aporta la aplicacién de esta herramienta
financiera llamada Valor Econémico Agregado.



Objetivos Especificos

e Sefalar la importancia de las Finanzas en las empresas.

« Determinar la funcién de la Planeacién Estratégica en las empresas.
e Enunciar las principales herramientas financieras.

« Especificar el significado de Creacién de Valor en las empresas.

« Explicar la metodologia del Valor Econémico Agregado.

« Demostrar los beneficios para los empleados de las empresas.

« Exponer ejemplos-de los beneficios que han tenido las empresas que la han
aplicado.

1.4 Hipotesis

‘La hipétesis de esta ini/esligacién es la siguiente:

Si las empresas (cdxnoclefar'l‘:lai herramienta de andlisis denominada Valor Econémico
Agregado (VEA) : enlohCes rféln' mayor definicién del Plan Estratégico a aplicar, mayor
comumcacuén .con' Ios nv las bases fundamentadas para la toma de decisiones y
ehciencla en Ia planeaclbn ﬁn nclera orienlada ala maximizacién del valor de la empresa.
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1.5 Variables
Independiente

Conocimiento de la herramienta de anélisis lamada Valor Econémiéo Agfegédo (VEA).

Dependientes

«  Mejor definicién del Plan Estratégico a aplicar.

* Mayor comunicacién co'r:{klos Inversionistas.-
- Base fundamentada para la toma de ‘

- Eficiencia en la Planeacién Financiera orlentada a la maximizacion del valor de la

empresa.

1.6 Definicién de Variables

e Finanzas: Es la pane'deila economfa que se encarga del estudio de los
‘mercados del dinero y de capilaies. de las instituciones y participantes que en ellos intervienen,
las polilicaé de'.capilallzacfén de recursos y de distribucién de resultados, el estudio del valor
temporal del dinero, la tedrica del interés y el costo del capital.

« Administracion Financiera: Es una fase de la administracion general, que tiene
* como objetivos, maximizar el patrimonio a largo plazo, captar fondos y recursos por aportaciones

~..y préstamos; coordinar el capital de trabajo, inversiones y resuilados; recopilar, estudiar e




lmerpreiar los datos e informacién pasada y proyecciones futuras, para tomar decisiones
acertadas y alcanzar la meta preestablecida por la empresa.

« Planeacion Estratégica: Es el proceso formalizado de planeaci6n a largo plazo,
el cual se utitiza para definir y alcanzar las metas de la organizacién. Formulacién activa por la
alla gerencia de los objetivos de la organizacién y la deﬁnlclén de sus estrategias para
conseguirlos

s Andlisis e Interpretacién de Estados Financieros: Estudio y evaluacién del
pasado econémico de una empresa, para tomar decisiones y lograr maximizar el capital contable
a largo plazo.

e Toma de decisiones: Proceso de identificar y seleccionar un curso de accién
- para resolver un problema concreto.’

« Maximizacién del Valor: Lo que en caso particular un inversionista, o en caso
_general del Mercado, estén dispuestos a pagar por una inversion, ilamese ésta una empresa, una
accion y otro bien especifico.’

= Valor Econémico Agregado (VEA): En inglés se denomina EVA (Economic
Value Added) y es el lmpone que queda una vez que se han deducido de los ingresos la
totalidad de los gastos incluudos el coslo de oportunidad del capital y los impuestos. *

. Uhhdad de'Operacién Neta: que representa la utilidad o pérdida una vez
deducudos Ios gastos de operacibn incluyendo depreciaclén e impuestos, excluyendo intereses.

! Jomes A1 Stoner, Charles Waunkel_Adpmstracion, p.131 y 132
2 umes ALF. Stoner, Charles Wankel_ddpwmstracion, P01

¥ Feznett Jimeénez, Ezequiel. Tesis. ZApls de Fl de Ingenieria linanciera para ls Crevcion de alor Econdmico™
Coacalco, Centra Universitario Hipanoamericano. 1992 p.15.
 onol Amat, £V, Valor dgregado. Barcelona . 1999 p.32




- Aclivos netos: La lnverslén en equipos, inmuebles, terrenos instalaciones, que
se Infiere serdn produclivos :

« . Costo; de capltal. l.a tasa promedio que los accionistas esperan- recibir
anualmente sl en lugar de’ Invertir su dlnero en la empresa lo hicieran en otra de solvencia
equivalente. Dicho de otro modo esel coslo de oportunidad més la tasa de interés promedio que
la empresa paga a sus acreedores financleros. En México, debido a que los estados financieros
se calculan con base en el Boletin B-10, la tasa de costo de capital es real y no nominal.‘

1.7 Tipo de Estudio

Debido a: las caracteristicas de esta lnvesugacién se Ilevaré a cabo unicamente un
estudio de upo documenlal con'la consulta de:

o Libros:
- - Enciclopedias’
< Revistas

« Internel

De los cuales se oblendrd la informacién necesaria para"el marco tedrico de la
investigacién. ’



1.8 Importancia del Estudio

La importancia de la realizacién de esta investigacion, radica elaborar un documento
que reina la informacién necesaria acerca de un nuevo enfoque para optimizar la gestién
empresarial denominado: Valor Econémico Agregado.

Conocer su concepto, metodologia, pasos para su aplicacién, importancia en la
Planeacién Financiera y sobre todo de los beneficios que otorga esta herramienta de analisis a
las empresas.

Siendo un documento de utilidad tanto para estudiantes interesados en este tema,
asi como para empresa que estén interesadas en el estudio, evaluacién y aplicacién del VEA,

1.9 Limitaciones del Estudio

Durante el proceso de investigacién se pueden presentar los siguientes obstaculos:

e Dificultad para conseguir la bibliografia necesaria.

e Desconocimiento general y desconfianza por parte de Inversionistas, al
realizarles la propuesta de aplicacion del VEA.

« . Obstaculos para obtener informacién financiera para el caso practico.




CAPITULO II:

VEA (VALOR ECONOMICO AGREGADO)



Capitulo Il

Valor Econdmico Agregado (VEA)
2.1 Importancia de las Finanzas en la Empresa.

A manera de un buen principio, resulta conveniente precisar algunos términos-que se
utilizaran posteriormente en el desarrollo de la presente investigacién. Esto, con el propdsito de
usarlos en el sentido adecuado a la materia a que se esta haciendo referencia.

) En primer término, se tiene que la palabra finanzas proviene del vocablo francés
“finances”, derivado de “finer”, finiquitar o pagar, que a su vez proviene de la raiz latina “finis",
finiquitar o pagar, fin o término, con lo que literalmente se tiene como significado: la extincién de

" una obligacién de pago. De aqui que, desde sus origenes etimolégicos, la existencia de las
i F’inarizas esté cohdicionada a la existencia misma de la moneda.

" Dentro det campo del conocimiento humano, las Finanzas aparecieron inicialmente como

- una rama de la Economia aplicada y tradicionalmente fueron concebidas como las actividades
-tendientes a proveer los medios de pago necesarios en un lugar y tiempo determinados, y
‘enfocados basicamente a la oblencién de fondos y su uso posterior.

Antes de dar una definicién formal de lo que son las Finanzas se ha considerado
oportuno ver las necesidades y condiciones que marcaron su surgimiento y propiciaron su
evolucién con el fin de entender mejor su conceptualizacion.
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A modo de una breve reseiia histérica, se tiene que los primeros indicios de las Finanzas
se dieron en la era neolitica en el aflo 5000 A.C. Cuando el hombre primitivo pedia prestadas las
semillas para ampliar su superficle cultivada, y correspondié a los fenicios, considerados los
comerciantes mas antiguos del mundo, dar forma a transacciones financieras como depésitos,
préstamos, garantias e intereses, ya consignadas en el Cédigo de Hammurabi en Babilonia hacia
el aflo 2000 A.C. Entre los griegos y romanos también hubo indicios de operaciones de
préstamos y cambio de moneda en el siglo VI A.C.

Con la llegada del Renacimiento en el siglo XV, en Florencia se dio una gran actividad
comercial con la familia Médicis, surgieron las primeras instituciones bancarias en Barcelona
(1401), Venecia (1587) y Amslerdam (1609). que llegé a ser el primer gran centro financiero
internacional. Empezd a surgir como tal'a mediados del siglo XVI. La lucha de calvinistas contra
catélicos y la lnmigracibn procedeme de’ Espaﬁa. Portugal y otros paises, fueron rac(ores que -
influyeron en la vida econdmica del pueno de Amsterdam

En 1602 se formo ahl la Compaﬁla de las Indias Onemales en 1609 empezé a operar el -

mundiales y desde luego el centro. comercial de Europa Debldo al gr N
que contribuyeron a su auge se Ie llam6 también la nueva Jerusalén

En esta época, las acllwdades econémlcas eslaban organizadas en: unidades
produccién y consumo, es declr. se trataba de una forma de vida autosuflclenle en dond
decisiones eran lomadas por.una sola persona:. el proplelano ya fuera un agrlcullo

artesano.

Después de Amslerdam el sector de Londres denominado la "City” se convlnlé en-el::
centro de las allas finanzas lmernacnonales lo cual fue propiciado por el poder naval de lnglaterra
y sus ricas colonlas 'Ei Banco de Inglaterra surgié en 1694, aprovechando snslemas que ya se'
habian aprobado en Amslerdam : :

. A !Ines del siglo XVII con el inicio de la Revolucién Industrial en Inglaterra los procesos
productivos - se - hicieron mas complejos, se inicid la produccion en serie y se incorporé la
. lécnologia,’avances que obligaron a conslituir empresas mejor organizadas.

: Lénla‘menle. a partir del siglo XIX, el poder financiero fue concentrindose en la ciudad de
Nueva York, como ntcleo principal, fenémeno que se hizo evidente a partir de 1914, con el inicio
-de la Primera Guerra Mundial.
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Y es a principlos del siglo pésado. cuando las Flhanzas toman forma como un campo de
estudio indgpendiénte de; la Economia. Gitman' las define como * el arte y ciencia de la
admlnlslracién del dfnero' incluyendo aquf no solo el dinero de curso legal (monedas y billetes)
sino lamblén ‘el crédllo bancario. Vinua|menle todos los individuos y organizaciones ganan o
perciben dlnero ylo gastan o lo invierten, Asi pues, las Finanzas se ocupan de los procesos
medlvante,los,cuales‘se rige la circulacién del dinero entre las personas, las empresas y los

- gobiemos. i+

Vlslas como una préactica o actividad, las Finanzas son un arte porque implican hacer
cosas a'la luz de' las realidades de una situaclén' pero también se cuenta con un conjunto de
estudios® especlalizados en esa materia, es decir, exlste conoclmlemo acumulado, organizado y
dlsponible que sustenta y puede mejorar la’pi Actica” ﬂna clera, otorgandoles asi también el

modelos matematicos, técnicas cuanlita‘llyvés‘

Como ciencia, requleren el uso e Ia 69
clasificacién y estudio de m ,nera slstemalizada de los hechos. en'ref
para llegar a una solumén ’

‘problema dado

El campo de Ias Finanzas es amplio y dlnémlco Se d:vlden en Macro finanzas y Micro
finanzas, segun se trate de finanzas publicas o privadas. A su vez.
en Fmanzas personales y Finanzas empresariales, lomando cominmente en esta ultima

Ias Mlcro rnanzas se dividen

categoria el ‘nombre de - Administracién Financiera, " por su estrecha vinculacién con la

Admlmstracnén

En los comienzos de los aflos 1900, las Finanzas empezaron a desarrollarse en

empresas de economias capitalistas, surgidas al amparo del liberalismo econdomico del siglo XIX,

bajo los principios de economia de mercado, libre competencia y sistema de precios. Al aumentar
de tamafio 'y complejidad estas empresas se vieron obligadas a la divisidn de funciones

. admlnlslrallvas con la conslguleme fragmentacioén del proceso de toma de decisiones creando

areas luncnonales
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Desde sus origenes, el estudio de las Finanzas empresariales han recibido la influencia
de los acontecimientos del entorno en que operan las empresas, ya sean cambios econdmicos,
politicos, socialeé, leéales @ incluso tecnolégicos. Esto ha hecho que enfatice sobre ciertos temas
de acuerdo al momento que se esté viviendo.

"En sintesis del periodo de 1958 a 1972 representd una excitante y fructifera era en
términos de los avances observados tanto en Ia teoria como en la practica de la Administracion
Financiera. besarrollbs significativos en el medio externo y en las herramientas de andlisis
ejercleroh un gran efecto sobre esta area.

‘Exact‘amenle la disciplina de las Finanzas ha estado sujeta a una serie de grandes
transformaciones durante los Gitimos ados. Las Finanzas en las empresas han evolucionado del
estudio descriptivo de instrumentos e instituciones que antes eran, para convertirse en un campo
de estudio analiticamente orientado, con un pleno complemento de métodos cuantitativos y
teorlas normativas. Ademas, dejaron de analizar a la empresa desde el punto de vista de alguien
a]qno a la misma, como pudiera ser un inversionista, para poner énfasis en la toma de decisiones
dentro de la empresa.

2.1.1 La Administracién Finéhéiera en lJa Empresa.

Aclualmeme el campo de las Fi anzas se ha ampliado, pues debldo a Ios esquemas de

inversién que sea’ mayor al costo. ‘incurrido por la mlsma De esla manera se promueve el mejor
uso de los recursos de la empresa - para ‘sacarles el rnéxlmo provecho comrlbuyendo asi a
opumlzar el patnmonlo de los accionistas. H :

en el desempeﬁo de a empresa. enlendlendo por crear valor el blener un bener‘cm de Ia :




Al tratar ébb}'é Adrﬁlnl#traclén Financiera también se hace referencia a las tareas y
responsabilidades del administrador financlero de una empresa, o sea, la persona que se ocupa
de dirigir los'asp'éct‘os ﬂnya:ncie'ros' de cualquier tipo de negocio, sea este industrial, comercial o
financiero, pﬂ‘bllc'o'o hrl\)ado  lucrativo o no lucrativo, Esto es, el administrador financiero es quien
tiene a su cargo la realizacién de las funciones financieras en una organlzaclén

Los ﬂnes u obJetIvos de la administracion financiera son:

20. Captar fondos y rccursos financicros por aportaciones réstamos

—{30. Coordinar ¢l capital de trabajo

| [do__Coordinar inversiones

|—{ S0 ___Coordinar resultadaos.

|

Informacion

l.{ 6o. Aplicar Analisis Financicro

Objetivos

70. _Aplicar la Plancacion Financicra

I-{8o. Aplicar el Control Financicro

[ 90. Tomar decisiones accrtadas

T 1T T T 1171

|—{ 100. Alcanzar las mclas y objctivos financicros preestablecidos I

L [110. Prever la captacion futura de fondos v recursos financicros |

Fig. 2.1

Dada su naturaleza administrativa, la funcién financiera para ser llevada a la praclica
requiere de la toma de decisiones para lograr objelivos previamente establecidos, en este caso el
optimizar el rendimiento de la inversién para maximizar el valor de la empresa.
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Las decisiones que se toman en este ambito son de tres tipos:

1. INVERSION: asignacién de recursos, buscando minimizar la inversion al nivel
que permita el maximo rendimiento.

2. FINANCIAMIENTO: obtencién de recursos en las condiciones mas 6ptimas para
apoyar la realizacidn de la inversién.

3. RESULTADOS: maximizar el beneficio de la inversion a través de la operacién
de la empresa.

Algunos autores colocan como tercer rubro la toma de decisiones financieras (aparte de
los de inversién y financiamiento ya enunciados) el relativo a dividendos. Sin embargo, se
considera que queda incluido dentro de las decisiones de financiamiento al ser las utilidades
retenidas una fuente de recursos, y también dentro de las decisiones de resultados por ser aqui
donde se generan las utilidades a distribuir y se trata su manejo posterior.

s -Cuando se toman decisiones financieras, se debe buscar un equilibrio adecuado entre el
riesgo y rendlmiemd explicitos, ademés de considerar el factor tiempo, pues estos faclores

.repercuten sobre el valor de la empresa. Asi, el hecho de tener un mayor rendimiento, quizas no
5sea tan bueno si va aparejado de un riesgo mucho mayor o de un periodo de espera largo.

i Las decisiones nnancleras son interdependientes y no se tornan de manera aislada sino
,nlerrelaclonada. siempre a la luz de la misién y objetivos de la empresa, ya que ejercen un
;éfecto conjunlo sobre el valor de la empresa y deben coordinarse a través del tiempo como parie
: del. proceso de planeamén !‘nanclera actividad primordial del &rea de Finanzas de acuerdo a
algunos autores Entonces, una decns:bn de financiamiento afectard el tomar una decisién de

rmverslén y vlceversa

tres decisiones fundamentales que comprende la funcién financiera, las
e'raﬂ; ' como las actividades principales del administrador financiero:

‘siguientes pueden co




a) ANALISIS, PLANEAC!ON Y CONTROL FINANCIEROS

Consiste en el esludio y evaluaclén tanto del pasado (andlisis) como del futuro
(planeaclén) ﬂnanclero de Ta ‘empresa a través de recopilar, examinar e interpretar los datos e
Iodos en el tiempo. A su vez, el control financiero es el estudio

Sy evaluacién del pa ad 'nancieros de la empresa de manera simultanea para detectar,
) vcorregir y ellmlnér las desviaciones y asi tomar decisiones acertadas que permitan alcanzar los
B objeuvos de. la erhpres {

informacién relali

'\b) j : MANEJO DE LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA

: En la Admlnlslraclén Financiera esta implicita la coordinacién del capital de trabajo, es
decur del efectivo, cuentas por cobrar, proveedores, etc. asi como la coordinacion de inversiones
en actlvos fijos, activos diferidos, e incluso en valores realizables, buscando siempre optimizar el
rendimiento de todas estas inversiones.

c) ADMINISTRACION DEL PASIVO Y CAPITAL DE LA EMPRESA

Se refiere a la capllalizacién de fondos y recursos de manera eficiente e inteligente
.provenlenles tanto de aponaciones de los propietarios como de financiamiento.

Por lo tanto, las principales funciones del administrador financiero son planear, oblener y
utifizar Ios fondos para hacer la méxima contribucién a la operaci6n eficaz de la organizacion,
tenlendo como meta la maxlmlzacnén de valor. ’

o ,Eslo requiere que se familiarice con los mercados financieros, a partir de los cuales los
fondos son obtenidos, y 'sepa como tomar decisiones sélidas de Inversién y como estimular las
“-operaciones eficientes en la organizacién,

Por lo que toca a la importancia que reviste la funcidn financiera en la empresa, Weslon
lo- enfatiza diciendo que “las decisiones financieras 6ptimas scn indispensables para la
sobrevivencia y éxito de la empresa”. Como se vio, histéricamente las Finanzas fueron
reconociéndose como una funcién basica en la empresa, al igual que las de Produccion,
Mercadotecnia y Recursos Humanos.

En la actualidad, el mundo cambiante en que se desarrollan las empresas con nuevas
tecnologias, modificaciones legales, globalizacién econémica, repercusiones politicas y sociales,
etc. ha hecho que el papel del ejecutivo financiero se extienda a toda la empresa y que participe
muy de cerca en la direccién de sus operaciones.

El nombre con que se designe al area encargada de la funcién financiera, asi como su
posici6n jerarquica, alcance y responsabilidades inherentes dependen del tamario y complejidad
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de la empresa, de su estructura, del tipo de empresa (familiar, corporativa, trasnacional, etc.) del
grado de centralizacién o descentralizacién de la toma de decisiones y hasta de |a capacidad del
ejecutivo en cuestion.

De esta forma, la funcidn financiera puede estar explicita en una organizacion y asignada
a un area en particular, lldmese tesoreria, Contraloria, Direccién Financiera o Administracién y
Finanzas; o bien, puede hallarse implicita y desarrollarse dentro de otras areas, como en el caso
de las micro y pequefias empresas, en las que generalmente el duefio se reserva para si esta
funcién, o en aquél en que es el Director General quien toma como propia ademas de sus otras
funciones, e incluso, puede estar a cargo del area de Contabilidad de la misma empresa.

En Meéxico, ante los nuevos retos de todo tipo se plantea el entorno en que se
desenvuelven las empresas, se estdn viendo en la necesidad de profesionalizar la funcién
financiera, pues pariiendo de que la mayoria de las empresas son de tipo famillar, micro o
pequefas, tiene que admitirse que en muchas de ellas la funcidn financiera se lleva a cabo de
una manera empirica, sin conocimientos especializados, careciendo de una planeacion,
reaccionando a los problemas diarios y sin una visién mas alla del corto plazo, ademés de verse
afectada en la toma de decisiones, por la centralizacién tan marcada que caracteriza a las
empresas de tipo familiar. )

Vale la pena mencionar enseguida, las caracteristicas que le olorgan importancia y
trascendencia a la funcién financiera en la empresa

. Es_indispensable; la empresa no puede presclndlr de ella y se encuentra
presente en toda organizacidén en mayor o menor grado ya sea de manera implicita o explicita.

. Es estratégica: es determinante porque esta presenle en las demas funciones de
la empresa, ya que todas ellas necesitan y utilizan recursos, afectan y se ven afectadas por las
finanzas de la empresa. ‘

. Es interactuante; visualiza a la empresa como un todo y se relaciona con el resto
de las areas para lomar decisiones multifuncionales (que requieren conocimientos de diversa
areas), con el fin de promover la eficiencia en las operaciones.

K :. : Es dindmica: cambia al verse impactada por los acontecimientos del medio
ambiente externo e interno. Requiere de una actualizacién y revisién constantes.

. Es ftexible: debe estarse adaptando continuamente a los cambios que surjan en
- .- el entorno macroeconémico o en el medio organizacional.




. Tiene proyeccidn externa: en las actividades cotidianas se involucra con

entidades externas a la empresa (Bancos, Casas de Bolsa, notarios, proveedores, etc.) lo cual
beneficia a la empresa desde el punto de vista financiero y de relaciones publicas.

Resulta interesante citar aqui, a manera de corolario, lo expresado por algunos autores
para resaltar la importancia de la funcién financiera en la empresa. *“Todas las decisiones de
negocios tienen implicaciones financieras, y todos los administradores (financieros o de otra
naturaleza) necesitan tener esto en cuenta...” (Weston Brigham).2

2.1.2 Planeacion Estratégica

La Planeacién es la clave del éxilo del gerente financiero. Los planes financieros pueden
adquirir muchas formas, pero un buen plan corresponde con las fuerzas y debilidades existentes
en la empresa, para conocer si éstas debe usarlas en interés propio o para poder adoptar una

- 'h accn‘Jn correctora,

- Antes de adentrarnos en el concepto de Planeacion Estratégica, es Conveniente
: menclonar el concepto de Planeacién Financiera y que Abraham Perdomo Moreno define como:
. parte de la Administracién Financiera, que tiene por objeto evaluar el fuluro de un organismo
.'spélél: o bien, técnica que aplica el profesional, para la evaluacién futura de una empresa y tomar

“de decisiones acertadas”.

Dentro de la Planeacién Financiera se encuentran dos tipos: la Planeaciéon Personal y la
‘Planeacion Empresarial. La primera se refiere al conjunto de planes que expresan los deseos,
ideales, aspiraciones y propésitos para el desarrollo familiar, social, politico.y profesional y la
segunda es el conjumo de, planes que expresan 1a proyeccion del superavit de efectivo o
excedentes financieros, para opllmlzar el patrimonio, asl como la proyeccién total o integral de la

“actividad de Ia empresa ‘Siendo esla del lmerés de la investigacion, se tiene que denltro de la
umma se encuenlr a ‘la Planeacion Patrimonlal y a la Planeaclén Integral,

“ % J.F. Weston; EF Brigham, ob. Cit,.p.4
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Sin embargo se estudiard a la Planeacién Integral, siendo ésta la que expresa la
proyeccion total, integra o completa de la actividad de la empresa, a corio, mediano y largo
plazo. Los elementos que la conforman son:

. Planeacién Normativa

. Planeacién Estratégica

. Planeacién Tactica

. Planeacién Operativa

- Planeacién de Imprevistos

De ahi se desprende que la Planeacién Estratégica, es el conjunto de planes que:
expresan los resultados cuantificables que espera alcanzar la empresa a largo plazo asl como "
los medios a implementar, para el logro de tas metas u objetivos orientados a corto’ plazo cuando .
la importancia de una situacién afecta al organismo social. : :

Para la mejor comprensién de esta definicidn es necesano tener claro. e significado’ dev. ’
Objetivos y Estrategias.

Objetivos: Resultados, fines 0 metas viables 'y ‘cuantific
empresa a largo plazo. : ;

Estrategias: Medios a Implementar por mlem ) os de allo nivel de suma nmponancia para :
la vida de la empresa y delermlnanles para Ia con ecuclbn y logro de metas y ob]elivos a largo

plazo

En Ids ﬁllifnos avﬁos'kha'aicrio muy'hombrado este concepto y por lo cual ha éurrido un
proceso de Evolucioén. En 1962 Alfred D. Chandler, basandose en las ensedanzas de la historia
empresanal especialmente la poslerlor a la Segunda Guerra Mundial y en la evolucién de
kcompaﬁias como Sears General Motors, Standard Oil (hoy Chevron Co.) y DuPont, definid la

estrategia de una empresa como:
. La determinacion de metas y objetivos a largo plazo.
. La adopcion de cursos de accién para alcanzar las metas y objetivos.

. La asignacidén de recursos para alcanzar las metas.
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. Ados mas tarde, en 1978, Dan E. Schandel y Charles W. Hofer, en su libro Strategy
Formulatién: Analytical Concepts, escribieron sobre el proceso de la administracién estratégica
‘(\)er figura 2.3 ), describiéndolo como compuesto de dos etapas claramente diferenciadas: la de
: analisis o planeacién estratégica y la de implementacién del plan estratégico.

PROCESO DE LA ADMHNISTRACION ESTRATEGICA

Anélisis

Im plement adon

Fig. 2.3

El paso més importanle de planeacién estratégica, es la fijacién de las metas de la

. entidad. En eslo se incluye la revisién y comprensién de los propésitos y metas de la empresa,

la definicién de su misién y el establecimiento de los objetivos que traducen esa mision a

‘términos concretos. El paso clave es la definicion de la misi6n de la empresa. Al identificar dicha
misién, los gerentes han avanzado mucho en el terreno de decidir cuales seran los objetivos.

Los gerenles buscan una mejor comprensién de sus propios valores y de los de sus
colaboradores, fijaran metas que ofrezcan gulas eficaces para sus organizaciones.

Para esto es necesario ldeh(iﬁcar los objetivos y estrategias actuales; a veces la mision y
objetivo que se definen de nuevo serdn muy parecidos a aquellos en que se basa la estrategia
actual, pero otras a veces el proceso de formulacién de metas produce un cambio sustancial en
la misién y los objelivos; esto es especialmente cierto si la organizacién no ha venido cumpliendo
objetivos claros, los cuales deben ser comunicados por toda la organizaci6n.

TESIS CON
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2.1.3 Analisis e Interpretacién de la Informacién Financiera

Dado que la funcién financiera se lleva a la practica a través de |la toma de decisiones,
esto es, seleccionando la mejor alternativa en el momento oportuno, se requiere allegarse de
toda la Informacién posible que resulte de utilidad para tales fines.

En el caso de las Finanzas, la informacién contable constituye un insumo necesario en el
proceso de toma de decisiones financieras, revelando asl la estrecha relacién que existe entre
las funciones de Finanzas y Contabilidad de la empresa.

A la Contabilidad, a menudo se le ha llamado “el lenguaje de los negocios" porque tiene

,cc')mo proposito fundamental, el suministrar informacién cuantitativa en términos monetarios,
acerca de una determinada entidad econémica con el objeto de facilitar a los diversos
‘interesados el tomar decisiones en relacion con dicha entidad econémica. Aqui se pone de

manifiesto el fin Gltimo de la contabilidad: servir de base para la toma de decisiones tanto por
parte de usuarios externos a la empresa como son proveedores, acreedores, bancos,
inversionistas, entidades gubernamentales, etc. , como parte de los mismos directivos de la
empresa para fines de evaluacion, planeacién y control, ya que la contabilidad proporciona
informacién sobre efectos de las decisiones financieras aplicadas, a manera de retroalimentacién
al proceso previo de planeacion. : ’

Meigs sefiala que “la contabilidad va mas alld de crear registros e informes. El objetivo
final es el uso de esa informacion, su anélisis e interpretacién”, pues sélo de esta manera serd
util en la evaluacién, planeacion y control de las operaciones de la empresa.

Para poder juzgar la situacion financiera de la empresa, y estar en posibilidad de tomar y
evaluar decisiones - financieras, debe recurrirse al andlisis de estados financieros y
posteriormente a la interpretacion de los resultados de este.

) El analisis de estados financieros, es una herramienta que proporciona elementos de
juicio para evaluar la situacién financiera actual y el desempefo histérico de una empresa, para
obtener asi bases para la toma de decisiones eficientes.
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'El andlisis nnadciérb ayuda a la direccién de la empresa para:

a).

b)
)
d)
e)
n

Evaluar la situaci6n financiera de la empresa (dlagnostico)

Detectar deﬁclenclas en las operaciones y tomar medidas correctivas.

La mejor seleccién de metas o su redefinicién

La planeacion de operaciones a corto y largo plazo.

Tener bases firmes para dirigir los esfuerzos hacia los objetivos de la empresa.

Controlar lo planeado, pues en los estados financieros se reflejan las
consecuencias de las decisiones financieras implantadas.

Sin embargo dado que el analisis nnanclero parte precisamente de los estados
nnancneros es Imponame recalcar la necesidad de que la Informacién contable sea de claridad
para que sea un buen insumo reuniendo las carac(erlsucas de utilidad, confiabilidad, veracidad y
ob]etlwdad que seﬁala el Insmuto Mexlcano de Conladores Publlcos

El analisis financiero cumple con dos funciones:

a)

b)

El. analisis retrosbeélivo de 'la situacién financiera de )Ja empresa, permite
determinar las politicas que ha empleado la empresa y los resultados obtenidos,
lo cual respalda la segunda funcién,

Proporcionar |5 base ‘de’la'v'pfoyeccibn de la situacién financiera, apoyando la
planificacién al permitir un mddelaje de las actividades, probando las diferentes
eslraleglés de deséfrollo antes de llevarlas a cabo; representa la base de los
estudios para dét_érininar las necesidades de financiamiento, la composicién de
éste (eslruclura" de capital), para las decisiones de dividendos, la emision de
valores.ila estructura del capital de trabajo y el manejo del efectivo.




Por otro lado, los estados financieros tiene limitaciones que deben tenerse presentes al
momento de efectuar su andlisis, siendo algunas de ellas las siguientes:

a) No presentan aspectos cualitativos al no poder ser cuantificados en términos
monetarios, tales como los recursos humanos, la marca, las acciones de la
competencia, etc.

b) No reflejan cuél es el valor real del negocio, ni el valor de mercado de los activos
fijos o su costo de reemplazo.

c) Estan hechos con criterios fiscales que son medidas obligatorias, pero no
necesariamente bases correclas de valuacion.

d) En algunos casos presentan valores aproximados, estimados o simbélicos, por lo
que no son exactos.

No obstante, el andlisis financiero complementa la informacién que puedan proporcionar
los estados financieros. El andlisis Financiero empez6 a tener auge en la década de los 50's
cuando las Finanzas pasaron de ser descriptivas a ser analiticas con fines de ltoma de
decisiones, y empez6 a cobrar importancia el andlisis interno hecho por los directivos de la
empresa sobre los andlisis externos hechos porterceros. :

De manera breve, los print:lpalqsv,mégddos de andlisis de estados financieros en que
coinciden la mayoria de los ‘auldres se div}den en dos grupos, como sigue:

.1. DE TIPO VERTICA O ESTATICO Analizan estados financieros de un solo periodo o
. ejercuclo Son los sigulentes

1 1. Porcentajes lntegrales

o .1.: 'Razones slmples
1.3, Razones Estandar

-2 DE TIPO HORIZONTAL O DINAMICO: Analizan estados financieros de varios ejercicios
para observar cambios basandose en la comparacién de cifras permitiendo identificar
tendencias. Son los siguientes:

2,1, Eslados Financieros comparativos (aumentos y disminuciones)
2.2, Tendencias

2.3. Estado de Flujo de Efectivo

2



Algunos otros considerados como métodos de analisis financieros son el método grafico, el
punto de equilibrio y control presupuestal.

A continuacidn, se da una descripcion breve de cada uno de los métodos arriba
enlistados:

1.1. PORCENTAJES INTEGRALES: Se basa en el principio matemético de que “el todo es igual
a la suma de sus partes®, obleniendo relaciones porcentuales entre cada rubro y un total
significativo que incluya a dicho rubro y represente el 100%. En el Estado de Resultados puede
ser la cifra de ventas netas y en el Estado de Situacion Financlera el total de activos. De igual
forma pueden analizarse otros rubros, como la composicién de las cuentas de gastos.

« Este método es muy aplicado en Estados de resultados.
» Muestra la imporiancia relativa de un rubro respecto a otro.

« Deben analizarse los porcentajes, pero también los valores absolutos
(cantidades).

+ Los cambios en los porcentajes componentes pueden provenir de un cambio en
el componente, en la cifra total, o en ambos.

1.2. RAZONES SIMﬁ_l.E Una razon es una expreSlBri matematica de la relacién existente de un

rubro a olro, ya sea de un mismo'o de distintos estados financieros.

ea sign cativa y 0til se necesita, precisamente eso, que haya una

las dos cifras en cuestion,

+ . Las razones 'pi’bﬁorcionan una mejor comprensién de la situacidn financiera y el
desempeiio de la empresa que otros métodos.

« Son Utiles para el control administrativo interno como parametros que revelan
fallas en el manejo de los recursos para proceder a tomar medidas correctivas.

e A través del tiempo, muestran la evolucién de la situacion financiera y
rentabilidad de la empresa.
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= Permiten prever algunos eventos financieros en base a experienclas anteriores y
una apreciacién subjetiva.

e Para una plena interpretacion de las razones, se requiere allegarse de
informacién adicional sobre la empresa y tener un mayor detalle de los rubros de
los estados financieros.

= . Son una ayuda en el analisis financiero, pero no sustituyen el buen juicio critico
para interpretar la situacién que muestran.

-.1.3. RAZONES ESTANDAR Una razén estdndar es una razén promedio, delerminada por
‘métodos estadlsllcos para | una mlsma rama Industrial, o para la misma empresa, sobre la base
de los resultados de varlos pe

os de aclnvldad normal

control para fines de comparacion.

ciera’ comparable entre empresas para su

. :La infi 5 N rc nad por las empresas debe ser veridica,

o Si Ia empresa slé imciando operaclones tendra que esperar un tiempo antes de
+ 77 'poder delermmar sus proplas razones estandar.

. En Ios»Eslados Umdos este lipo de razones se encuentran mas disponibles a
. través de publicaciones especializadas en ello, pero en México esta es una
su(uacién menos frecuente.

1.4. ESTADOS FINANCIEROS COMPARATIVOS Consisten en presentar en forma comparada
los’ estados ﬂnancleros de varlos periodos, para ver los cambios en los rubros a través del
llempo medlante la delermmaclén de dl!erencias de aumento o disminucion.

-""'Son una gula ‘con respecto al crecimiento y tendencias importantes que puedan
afectar a la empresa.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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No es suficlente determinar los aumentos y disminuciones, sino investigar las
causas de estas variaciones,

Para que sean comparables, los estados financieros deben haber sido
elaborados bajo los mismos criterios contables.

1.5 TENDENCIAS: Se forman de la comparacién de mas de dos ejercicios o periodos, mostrando
la propensién o tendencia de la empresa hacia determinadas situaciones, en cuanto a los valores
analizados. Se toma un periodo como afio base representara el 100% en todos sus rubros, y los
periodos restantes se comparan contra él, expresando las partidas como un [ndice con relacién a
dicho ailo base, Los resultados se presentan en valores absolutos y porcentuales,

Permite apreciar tendencias de aumento o disminucién de cada rubro.

Da particular atencién a la importancia relativa de las parlidas para delectar
tendencias significativas.

No pueden calcularse cuando existen saldos en ceros o negativos algunos
rubros del aio base.

1.6 ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO: Este estado financiero parte de dos estados de
situacion financiera, compartidos para determinar los recursos propios y ajenos gque obtuvo la
empresa y aplicacién de los mismos durante el ejercicio, determinando un incremento final en el
saldo efectivo. También se le conoce como Estado de Cambios en la Situacién Financiera con

base en efectivo.

Permite ver y analizar las variaciones en el cépital de trabajo en términos de
efectivo.

Enfatiza la importancia del flujo de efectivo para la sobrevivencia de la empresa.

Es un instrumento de evaluacién y deteccién de problemas respecto a las
fuentes y destinos de los recursos en un periodo determinado.

Debido a que, para fines de andlisis de informacion financiera, el método de razones simples es
el mas utilizado en el medio empresarial se tratara un poco mas a este respecto.
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Existen cuatro grupos bdasicos de razones financieras:

A.

Razones de Liquidez

Son usadas como indicadores de la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo, tales como pasivos circulantes, incluyendo los
vencimientos (en el corto plazo) de |la deuda a largo plazo. Son:

1. Razén circulante

2. Prueba 4cida

Razones de Apalancamiento o Endeudamiento

Identifican el origen del capital de la empresa (accionistas o acreedores externos). E|
término apalancamiento, se refiere al hecho de que al usar capital con una'carga fija
de intereses, se “amplificardn” ya sea las utilidades o pérdidas en relaclbn al capital
de los tenedores de las acciones.

Las mas comunes son:
3. Indice de endeudamiento
4. Razén pasivo a capital

5. Cobertura de intereses

Razones de Actividad
Indican qué tan e!eclivamenle esté usando la empresa sus recursos. Comparando
los ingresos con ios recursos, para generarlos es pos:ble establecer una eficiencia de

operacién. Son Ias sIgulenles

6. Rotacion de actlvos lol' Ie
7. Rolacuén de activos ﬁjos

8. Rotacnén de i

.9, Rolacién de cuentas por cobrar

10 Penodo promedlo de cobranza 3
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D. Razones de Rentabilidad
Indican qué tan efectivamente estd siendo manejada la empresa en su totalidad. La
rentabilidad, es el resultado de las politicas y decisiones adoptadas por la
administracion de la empresa. Las mds usuales son:

11. Margen de utilidad
12. Rendimiento sobre activos (ROA) o la inversién (ROI)

13. Rendimiento sobre capital contable (ROE)

En la fig.2.4 se encuentran las férmulas para cada una de las razones arriba enlistadas y
clasificadas dentro de los cuatro grupos basicos.

Las razones de Liquidez y Apalancamiento representan una evaluacion del riesgo de la
empresa. Las razones de Actividad y Rentabilidad, son medidas del rendimiento generado por
los activos de la compaiiia. La interaccidn entre ciertos grupos de razones se indican con flechas.

Debe tenerse en cuenta que el pleno significado de cualquiera de las razones y demas
mediciones presentadas, depende de la direccién de su tendencia y de la relacién con algun
patron predeterminado o con el promedio existente dentro de la indusiria.

Las razones arriba enlistadas no son todas las que existen, ya que existen muchas
relaciones posibles entre cifras de estados financieros, siempre y cuando sean significativas,
como ya se apunid, para que sean de utilidad. Asi puede verse, que las instituciones bancarias
manejan razones propias de su giro como la de “exposicién de riesgo”, que indica la proporcion
que la cartera vencida representa de su capital contable.

Entonces, ademas de las razones ya vistas, cualquier empresa puede eslablecer sus
razones particulares o relaciones, de acuerdo a sus necesidades especificas de informacion a
través de estos paramelros o indicadores.

P‘a:ra'obte‘ner mejores resultados de la labor de andlisis financieros, se sugiere definir
desde una principio cuél es la finalidad del anélisis, es decir, cual es el problema a estudiar, qué
aspeclo se va a evaluar, o cual primero de entre varios: ¢rentabilidad, estabilidad o solvencia?

Si bien es cierto, que resulta benéfico examinar las razones en conjunto y no por
separado para tener una evaluacion realista y lograr en juicio razonable de la situacién financiera
de la empresa, es importante tener muy claro y no perder de vista, a lo largo de su desarrollo, el
objetivo del andlisis en ese momento, sin olvidar aqui que el enfoque del andlisis financiero varia
de acuerdo al propdsito e intereses de quien lo realiza: directivos, Bancos, proveedores, etc.
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Una vez finalizado el analisis, se procede a hacer la interpretacién de sus resultados. La
interpretacion es, pues, et proceso de establecer conclusiones respecto a la situacién financiera y
desempeiio de la empresa, refiriéndose no sélo a las cifras, sino agregando razonamientos,
explicaciones y sobre todo aplicando el juicio critico, entendido éste como una combinacion de
conocimientos, experiencia e intuiciéon. Actualmente existen programas de computacién de los
llamados “sistemas expertos”, para analizar estados financieros y obtener conclusiones a través
de simular los razonamientos de los analistas, pero en este punto vale la pena recordar que,
finalmente las decisiones las tomara y ejecutard un ser humano, no una maquina por lo que es
muy importante no dejar nunca de lado el tan comentado juicio critico del analista y de los
involucrados en la toma de decisiones.

: A fin qe que el proceso de andlisis e interpretacién cumpla con su objetivo primordial, de
: apoyar la toma de decisiones respecto al presente o al futuro, debe ser también oportuno, es
- decir, debe hacerse en el momento correcto. No pueden tomarse decisiones respecto al pasado,
* s6lo respecto al presente y al futuro.

Debe admitirse que el anélisis financiero es sélo un juicio de apreciackﬁn y que no refleja
verdades absolutas sobre la empresa por lo que con el fin de sacarle el mayor provecho se

recomienda:

a. - Tener conocimlenlos conlables ‘basicos, para entender mejor los conceptos
incluidos en Ios est dos fina cleros.’

b. Partlr de una lnrormaclén contable conﬂable.

c. Establecer relaclones f‘nancleras (razones) slgnlﬂcahvas; es decir, que reflejen
imerdependencia enlre los rubros que las forman.

d. Buscar un palrén ‘de comparaclén para fines de interpretacién, ya sea el
desempeﬁo pasado de la empresa, los promedios de la competencia o de la
masma rama Induslrial

e. Preslar alenclén tanto a las cantidades como a los porcenlajes para no caer en
una Inlerpretacién inadecuada, sobre todo en los métodos de tendencias y
porqenlajes inlegrales.

f. ) Complementar con el juiclo critico al momento de interpretar los resultados.

g. . Allégarse de ta mayor informacidén posible respecto a la empresa, sus productos,

' sus mercados, sus politicas, elc. e investigar mas a detalle los elementos de
alguna razén que llame la atencién.
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h. Complementar el método aplicado con otro de los métodos anteriormente
enlistados, si se estudia a la empresa, su rama industrial y a las condiciones
econdmicas del pais para tener asi mas elementos de juicio.

I Darles un significado a los niGmeros o porcentajes que resulten como fines en si
mismos.

Je Si se usan cifras publicadas como base de comparacion, es prudente tomarlas
como guia general y no como una norma absoluta, pues 1a muestra de donde se
obtuvieron puede :no sel" lo suficientemente representativa, o pueden existir
valores exlremos de algunas empresas que afecte la cifra final y ademas las
empresas no son homogéneas dentro de un grupo, cada una tiene una posicién
relativa respecto a»oi as.

Al Ilegar a este punlo, puede advertirse claramente que las decisiones financieras no se
basan purameme en la Informacién ‘contable sino que ésta debe analizarse, interpretar los
resultados * del : anéllsls, hacer uso del crlterio y allegarse de todo tipo de informacién
complemenlana pe o sobre todo tener.una’ base de comparacién o referencia para que el
anélisis sea realmenle slgnlﬂcahvo y atir,




2.2 Creacion de Valor en las Empresas

Los objetivos o fin prioritario a conseguir por todas las compaiiias son:

1. La maximizacién del beneficio, con su version mas realista de beneficio
suficiente.

2. La maximizacién de la riqueza de la accionista o del propietario, con la
extensiones del valor de las acciones, o el valor de la empresa en el mercado.

En algunos casos estos dos objetivos pueden ser coincidentes, pero no necesariamente.
Esto es, a veces, la obtencién de un determinado beneficio puede conducir a elevar el valor de la
empresa o de sus acclones, pero no se puede decir que siempre suceda asl.

Es indudable que todas las empresas desean obtener beneficio y que la mayoria de las
decisiones de los directivos tienen su molivaclén pnnc:pal y fundamental en la busqueda de un
rendimienlo econérnico cada vez mayor. : ;

Sin embargo, en la précnca com refe encla genérica para Ia 1o a de decisiones. este
concepto no es lo suﬂcientemenle concrelo pnr dos faclores fundamentale

La (empora‘hdad

Otro de Ios obJellvo indudable para la empresa es “cuidar" a sus accionislas,
proplelarlos de a empresa ya: qulenes debe proporcionar un incremento en el valor de su
propiedad. La aceptaclén de esle objetivo, presupone la existencia de un mercado eficiente, en

_donde se fija de forma real el valor de la empresa.

La preferencia hacia este objetivo que han manifestado tanto los profesionales como los
académicos considera las siguientes razones:

«  El factor temporal de los beneficios.

+ Las diferencias de riesgo entre algunas alternativas.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Para comprender el proceso de valor agregado en la organizacién, es necesario
identificar iniciaimente las actividades de las empresas que las llevan a competir en un sector en
particular, como las define Porter en la llamada “cadena de valor.”

“Las actividades se dividen en dos grupos, las que se refieren a la produccién,
comercializacién, entrega y servicio de posventa del producto dentro de! plano cotidiano o
llamadas actividades primarias o centros de costos, y aquellas que proporcionan recursos
humanos, tecnologia e insumos comprados o funciones generales de infraestructura para apoyar
las otras actividades. Cada actividad primaria emplea insumos comprados, recursos humanos,
alguna combinacién de tecnologias y se aprovecha de la infraestructura de la empresa como la
direccién general y la financiera®™ Ver. Fig. 2.5

LA CADENA DE VALOR
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La Cadena de Valor. (Tomada de Porer Michael, pg.73)

Fig.2.5

Cada una de estas categorias debe generar valor al producto o servicio final, objeto de la
organizacion. La direccion estratégica le da dinamismo a la Cadena de Valor. En |a organizacién,
la cadena de valor esta conformada por categorias, cada una de las cuales contribuye agregando
valor al producto y/o serviclo final.
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Es importante que la organizacién esté sectorizada por unidades de negocio y que cada
una de ellas cuente con un jefe de &rea, con el fin de optimizar el proceso y aportar de manera
uniforme a la cadena de valor; este aporte por cada unidad de negocio es lo que finalmente

constituye la cadena de valor.

Gestion Humana como elemento integrante de la Cadena de Valor, constituye el eje
fundamental de la gestibn empresarial al trabajar arduamente en procesos con los empleados,
permitiendo crear en ellos una conciencia y un compromiso con su trabajo y con la organizacién

i.en general; teniendo como resultado, el mejoramiento de los bienes y/o servicios ofrecidos por

la

organfzacién. permitiendo asl detectar en un alto porcentaje el mejoramiento de la empresa

répraSéhtEQO en un-mayor Valor Econémico Agregado, que finalmente serd percibido por
‘.'ac'clqnisla. Esta razén ha convertido en los Gltimos afios la Gestion Humana, en un elemen

el
to

fusionador entre la empresa y el colaborador, logrando resultados visibles y cuantificables. De
esta ‘rr'lanera. Gestién Humana ha dejado de ser un gasto para convertirse en un costo, cuya

inversién valorizara el capital de la organizacién.

Una compailia sélo crea valor, cuando es capaz de lograr inversiones que renten mas
que el costo de capital promedio invertido en la empresa. El primer paso de la Gerencia Basada

en Valor, es considerar la maximizacién de valor como el principal objetivo financiero para

la

empresa, las medidas tradicionales de la contabilidad, no son siempre buenas aproximaciones a
la generacién de valor. Pero adoptar un pensamiento orientado a crear valor e identificar los
elementos claves, lleva a la empresa sélo hasta la mitad del camino. Los gerentes deben

establecer procesos que involucren a todos los empleados en la necesidad de crear valor.

Las solas utllidades no son suficientes para los resultados de una empresa, es
necesario, ademas, que al ser comparadas con los activos utilizados para generarlas
muestren una atractiva rentabilidad.

Tambilén e's;necesario que tanto utilidades como rentabilidad, estén acompaifadas de
altos flujos de caja libre (FCL) ,si la empresa no inmoviliza recursos en capital de trabajo o en
lnverslones en actlvos rjos improductivos.

Los lres elemenlos utilidades, rentabilidad y flujo de caja libre garantizan la
permanencia y el crecimiento empresariales y todo ello permite crear valor.

Emre los factores que influyen en el proceso de creacién de valor, se encuentran;

qulca de dividendos: Si se obtienen grandes utilidades y se reparten pocos
dividendos, los propietarios en busca de ganancias inmediatas se desestimularan por su
inversion al no tener resultados atraclivos.
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Tipos de actividad de |a empresa: Las operaciones empresariales se relacionan con
el riesgo, por lo tanto a un mayor riesgo deben esperarse mayores resultados para lograr
. una adecuada rentabilidad.

Perspectivas futuras del negocio: Se deben considerar aspectos econémicos,
politicos, socio culturales, tecnolégicos y ambientales.

Se tiene ademas que el objetivo de la funcidn financiera, es la maximizacién del valor
de la empresa. Siendo asi, se haran aqui algunos comentarios mas a detalle sobre este
tema por considerarlo como basico para adentrarse en el estudio del VEA (Valor Econémico
Agregado).

Las Finanzas han dejado de ser un campo preocupado fundamentalmente por la
obtencién de fondos para abarcar también la administracién de activos, la asignacién de
capital y la valuacién de la empresa en el mercado global. Su enfoque ha llegado mas alla
de la preocupacién tradicional por la obtencién de fondos, para empezar a analizar su
utilizacién efectiva como parte de la direccién general de la empresa, para aumentar al
maximo el valor de la compaiiia.

Efectivamente, a partir de los 90’s las Flnanzas se han convenldo en una luncuén
os son ahora una pane acllva

vilal y estratégica en las empresas, y Ios eJecuuv
de la maximizacidn del valor.

Al hablar de maxlmlzar el valor, “d v ntenderse esto ummo como lo que en caso
pamcular un inversionista, o en caso general el mercado estan dlspueslos a pagar por una

" inversion, llAmese ésta una empresa, una accién u otro bien especifico.”

El empresario debe buscar el crecimiento del valor de su inversl'v.‘)n. el cual se mide
en relacién con lo que el mercado esta dispuesto a pagar por el negocio, en el caso de que
se pusiera en venta. Este crecimiento a través del tiempo es lo que constituye el objetivo
financiero de una empresa. Para garantizar dicho crecimiento, se requiere de una labor
administrativa integral. Es necesario estar en procesos productivos y de distribucién, acordes
con las exigencias del mercado. Esto demanda recursos, pero a la postre permite que el
empresario recoja los frutos de un patrimonio incrementado.

Se crea valor, cada vez que el beneficio que se obtiene de la inversion hecho en la
empresa, es mayor que el costo incurrido por la misma, considerando los factores de riesgo
y liempo asociados. Van Horne, en su obra Administracion Financiera ejemplifica esto de la
siguiente manera: La idea es adquirir activos, cuyo rendimiento esperado (a través de la
operacién de la empresa) supere su costo. Al crear valor se estd aumentando precisamente
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eso, el valor écondmlco agregado de la empresa, y por consiguiente se estd generando
riqueza a favor de los accionistas de la misma.

-Resumiendo, el objetivo financiero de la empresa generalmente aceptado es la

maxlmizacibn de su valor, que conduce al uso eficiente de sus recursos. Para la implantacién

'préctica en la toma de decisiones financiera, la maximizacién del precio de las acciones se

usa como una abstraccién de la maximizacidon del valor de la empresa, generalmente
i implican una intercompensacién entre los riesgos y los rendimientos esperados.

Tradiclonalmente se ha considerado que el valor de la empresa esta representado
por el precio de sus acciones en el mercado, el cual a su vez es en cierto modo un reflejo de
sus decisiones de inversién, financiamiento y resultados: pero no del todo, ya que se
considera que el componente bésico del precio de las acciones, es la percepcion que el
mercado tiene del desarrollo actual y esperado de una empresa en particular, basandose en
el comportamiento de la economia en general, del sector industrial, del nivel de estabilidad
polfliéa y social del pais, cuestiones impositivas, etc. Algunos analistas financieros
conSideféh que, en México la Bolsa de Valores reacciona incluso a las emociones y temores
de Ios Inversaonislas a hechos muy subjetivos o a rumores Infundados y vagos, de ahi que
haya sido callf‘cada por aquellos como “inmadura”, e e

La medlcién del valor de la empresa a través del precio que los panlcipanles enel
mercado Ie dan asus acciones, es factible para las empresas cotizadas en Bolsa de Valores
para Ias cuales el mercado_accionario funciona como un monitor de su desempedo: pero
para las que no lo estan, este valor permanece latente en ellas hasta el momento de vender
sus acclones Ia empresa misma, o de disolverla. Para fines de contar con una referencia,
puede pensarse en el precio que tendrian las acciones de la empresa cotizara en Bolsa de
i Valorés. o referirse a una empresa del mismo giro y tamafo similar que si lo hagan.

Resulta conveniente al llegar a este punto, aclarar que el objetivo de maximizar el

valor ‘de la empresa es definitivamente un objelivo a largo plazo. Al respecto Gitman

" considera que “maximizar la riqueza de los accionistas es una estrategia a largo plazo, que

enfatiza aumentar el valor de la inversién en la empresa y aumentar el valor de las acciones
en el mercado | 1L

Aunad ,’ ] eslo.‘el objelivo de maximizar el valor va mas alla del objetivo de
maxlmlzar ulilldades por ser a Iargo plazo y porque no sdlo considera la magnitud (valor
probable) de los be "eﬂcios esperados de una Inversion, sino también los factores de riesgo y
llempo ba]o los cuales se obtendrén dichos beneficios o rendimientos.
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Asl pues la maximizaci6én de utilidades como objetivo de la funcién financiera, tiene

las siguientes desventajas:

as plazo.

« Unincremento en utilidades puede significar tomar un mayor riesgo por parte
de la empresa, disminuyendo entonces su valor general por razén del riesgo
adicional.

¢ No se considera el momento en que se hayan de obtener tales beneficios, lo
que puede restar una oportunidad de reinversion de utilidades.

s El concepto de utilidades es ambiguo, por estar sujeto a criterios y
procedimientos de registro contable.

Van Horne considera que son dos las fuentes principales de creacién de valor:
e El atractivo de la industria, y

« La ventaja competitiva

Las caracteristicas de una Industria atractiva incluyen la fase de crecimiento en el ciclo

de vida del producto, las barreras para su entrada y otros mecanismos proteccionistas como
patentes, poder de monopo'lio temporal o fijacién de precios de oligopolio, cuando casi toda la
competencia es rentable.

La ventaja competitiva es el lugar que ocupa una empresa en una industria o cada una

de las empresas de una corporacién dentro de sus respectivas ramas industriales. Los medios
para tener ventaja competitiva son varios:

e Ventaja en coslos (superar a la competencia en costos, capacidad
lecnoléglca adqulslclbn de sumlnlstros elc.)

. Ven(aja en: preclosvy mercadolecnia (estrategias comerciales, dar valor
agregado al produclo. elc)

+ Capacidad organizativa superior (cultura de la empresa)

Una empresa que tiene alguna de estas ventajas serd atacada por la competencia.

Sdélo se puede sostener la ventaja compelitiva total, con una secuencia de ventajas a corto
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Asi por ejemplo, una estrategia comercial se disefla para crear una ventaja competitiva,
que permita generar mayores rendimientos y crear valor. Esto es, la estrategia comercial
seflala dénde buscar las oportunidades de inversion, definiendo productos, mercados y
tecnologlia para la produccion; y el criterio de maximizacion de! valor seilala cudl de ellas elegir,
evaluando los cursos de accién posibles que han sido juzgados como consistentes con la
estrategia comercial que ha adoptado la empresa. Esto es, una estrategia comercial que
permita el posicionamiento sélido de la empresa en el mercado, creara una ventaja competitiva
para ella, que a su vez le permitird general valor, o sea, lograr rendimientos en exceso de lo
que los mercados financieros requieren (costo) para el riesgo asociado. Esta creacién de valor
permitird la permanencia de la empresa en el mercado en un largo plazo.

Esquematicamente (Fig. 2.6) , este ejemplo se veria asi:

~._ PLANEACION ESTRATEGICA

1 ESTRATEGIA
Tco

ENTAJA -
COMPETITIVA

PLANEACION ESTRATEGICA -

Fig. 2.6

Podria pensarse que la meta de maximizar el valor de la empresa para asi maximizar
la riquezé de los accionistas, no es congruente con la responsabilidad social que tiene la
,erﬁpresa. En:la mayoria de los casos si existe tal congruencia. Mediante la adopcién de
politicas y estrategias tendientes a lograr este objetivo, es como la empresa es capaz de alraer
" capitales, efectuar inversiones, generar empleos y ofrecer beneficios a su comunidad (clientes,
proveedores, acreedores,elc.).

En ciertos casos, como en el de las instalaciones y proyectos para el control de la
contaminacién ambiental. podria darse quizas cierta congruencia porque representan un costo,
a veces alto y ofrecen un rendimiento muy bajo. Pero esto no significa que la empresa no deba
cumplir con su responsabilidad social en cuanto a control de la contaminacién ambiental.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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% Muchas actividades que incrementan los costos son mas bien obligatorias por ley, mas que
volumarlas. con el fin de que dicha carga recalga equitativamente sobre todas las empresas.

“ A este respecto, existe en algunos autores como Salomén y Pringle, la posicién de que
Ia maxlmizaclén del valor no debe considerarse como el objetivo primordial de la empresa o la
razén de su existencia, ya que la meta de la empresa se concibe en términos cualitativos y
'Ienté'da a cumplir con su misién, misma que puede estar expresada como “satisfacer una
. necésldad de la comunidad proporcionando determinado bien o servicio con calidad, y a un
preclo]uslo contribuyendo con esta actividad al desarrollo de 1a comunidad®, y que entonces en
ste caso la maximizacién del valor deber ser un criterio de decisiones, no un objetivo de la

empresa.

o Otra poslcién por parte de autores como Van Horne y Block, sefiala que el objetivo de
Ia empresa es acrecentar al maximo los valores de los accionistas; “respecto a cada una de
‘las decislones en la empresa serd necesario preguntarle qué impacto habré de tener tal
! ‘declsicm sobre la valuacién general de la misma”. Si una decisién conserva o incrementa el
: valor de la empresa habré de ser deseable desde un punto de vista financiero; de lo contrario,
s g tal declsién debera ser rechazada. Plantean que la meta de maximizar el valor de la empresa
: : eberf’l considerarse una norma, o sea, que debe representar lo que los administradores de las
empresas deben hacer, y que alin cuando hay clertas excepciones a este principio basico, se
debé abrendei' a tomar decisiones basandose en lo que se considere mas apropiado desde un

Lo punio de vista financiero.

Estas posturas sobre la trascendencia y relevancia de la maximizacién del valor de la
vempre'sa, la ubican como un simple criterio de decisiones o hasta como “el objetivo de la
. é 'er‘npreéa". ‘Es clerto que la Administracién Financiera, al estar compromelida con los
' accionistas, debe adoptar como objetivo (de su area) la maximizacién de! valor de la empresa
- en beneficio de los accionislas, y a la vez puede adoptarse como criterio en las demas areas
para la toma de decisiones, pero seria muy radical el considerar a esta maximizacién como el
objetivo unico, razdn de ser, de toda la empresa. Si se debe buscar siempre maximizar el valor
de la empresa, pero dentro del marco de la misién, la filosofia, los valores y la responsabilidad

social que atarie a toda la empresa.
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2.2.1 Indicadores Tradicionales de la creacién de valor para el Accionista y de la
gestion de los directivos.

Tradicionalmente se vienen usando multiplicidad de indicadores para calcular el valor
creado por la empresa para sus accionistas y para evaluar la gestion de los directivos , con el fin
de poner en marcha mecanismos que aumenten su motivacién. Entre estos indicadores se
destacan:

. El precio de mercado de las acciones
. La utilidad neta
. Los dividendos
. El flujo de caja y el flujo de caja libre
. La rerntab_ilidv_ad de]r ;iclivo y

e 3 La rént billdddelp triir}\bnl,o‘_

“A con_ilnuaclé se entan _c_ada uno de estos Indicadores y las ventajas o limitaciones

que pueden tener.

2.2.1.1ﬂ ‘Preci ! l'merca'do‘ de las acciones

) La forma mas habitual de medi la creacién de valor para el accionista, ha consistido en
analizar la»evoluclén' del precio del mercado de las acciones de una empresa. Se trata de un
indicador claro , flable 'y facil de obtener, siempre que la empresa cotice en la bolsa.

Por otro lado el precio de mercado ,tiene en cuenta toda la informacién disponible sobre
la empresa hasta ese momento. Asl, datos como el riesgo con el que opera la compailia, el valor
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de sus Inversiones , la liquidez generada por la misma o las expectativas de futuro son
considerados por el mercado cuando se establece la cotizacién de las acciones de una
organizacion.

Otra ventaja que tiene, es que su evolucidén es el componente mas importante de la
rentabilidad que obtienen los accionistas, conjuntamente con los dividendos y la venta de
derecho de suscripcién de acciones, en el caso de que se produzcan ampliaciones de capital:

+ Incremento del valor de las acciones

- Reduccién del valor de las acciones

+ Dividendos

+ Imponre percibido por la venta de derechos de suscripcion

(ampliaciones de capital)

= Rentabilidad total del accionista

‘Como muestra de la relevancia del precio de mercado de las acciones, puede sefalarse
que hay empresas que ponen rétulos luminosos en la recepcién de sus oficinas que reflejan la
evolucién de la cotizacién en tiempo real, con el fin de que sea lo primero que ven los empleados
cuando eniran a la empresa por la mailana, y que también sea lo Gltimo que ven cuando
finalizan la jornada laboral. De esta forma, los empleados pueden ser mas conscientes de la
importancia que tiene la evolucién de la cotizacién en bolsa. Este es el caso de empresa como
Coca Cola, en su sede central de Atlanta, o de Gas Natural, en su sede central de Barcelona, por
citar dos ejemplos.

También puede utilizarse para establecer los incentivos de los directivos.

De esta forma se pretende que el directivo actlie, de manera que consiga aumentar la
cotizacién de las acciones de la empresa en la bolsa: En algunas formas cotizadas, como
Telefénica, por ejemplo, la alta direccion (concretamente, se trata de los cien directivos mas
importantes ) tiene una parte de su retribucioén ligada a la evolucién de la cotizacién en bolsa.

Sin embargo, la cotizacién de las acciones esta influenciada por la evolucion general de
la bolsa, que a veces no tiene nada que ver con la gestién concreta de la empresa. Por tanto, un
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sistema de incentivos para los directivos que se base en la evolucién de la cotizacién, puede ser
muy desmotivador cuando las acciones de la organizacién se hunden como consecuencia de una
caida bursatil que, normalmente, no tiene nada que ver con la marcha de la compaifiia . También
conviene recordar que a veces los precios de las acciones de una empresa, o inclusive de la
bolsa en su conjunto, ponen de manifiesto una alta dosis de irracionalidad por parte de muchos
de los agentes que intervienen en su fijacién. Como dice una famosa frase |lapidaria de Nicolas
Darvas:

*No hay ninguna actividad humana, que genere tantos comportamientos irresponsables

como la Bolsa”

este tipo de indicador es que muy pocas compafias colizan
ta limitada a un ndmero muy reducido de grandes empresas.
r dde de los dos millones de empresas existentes, sélo

En'’ el caso’
“cotizan en b

- - AAd'e‘més en efnpfesas con varios centros de responsabilidad o unidades de negocios,
para evaluar la gestién de cada directivo no se puede dividir el precio de las acciones en partes.
Por ello, es dificil relacionar la gestién de cada unidad con la evolucién de la cotizacion burséatil.

2.2.1.2 Utilidad neta

La generacién de maximas utilidades suele ser el principal objetivo de la mayoria de las
empresa lucrativas, por lo cual las utilidades son un indicador que mide el éxito alcanzado por
las mismas. No hay duda de que éste es un concepto claro y facil de comprender para cualquier
" persona. Se trata de un indicador que permite tener en cuenta la utilidad generada por cada
unidad de negocio o centro de responsabilidad, ya que la utilidad neta es la suma de las
utilidades generadas por cada uno de los centros de responsabilidad , o centros de utilidades que
componen la organizacion. Esto es factible siempre que la empresa esté organizada en centros
de utilidades.
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Sin embargo presenta alguna limitaciones. En primer lugar es una variable facilmente
manipulable y que ademas, depende de las normas contables de cada pais.. En consecuencia, si
los criterios contables aplicados por una empresa difieren de los que aplican otras, la
comparacién entre ellas pierde fiabilidad. En segundo lugar, para muchos es un mal medidor de
otra variable , la tesoreria generada que también es muy importante para las empresas. También
es una limitacién el hecho de que las utilidades generadas en periodos finalizados no incluye el
impacto de las expectativas de futuro de la companiia. Esta limitacién puede corregirse si se
elaboran proyecciones de las utilidades correspondientes a periodos futuros.

Otro problema, esta relacionado con que el aumento de las utilidades puede producirse
a veces con un incremento desmesurado del riego o con un rendimiento sobre el capital invertido
por debajo del tipo de Interés de mercado. Estas circunstancias no estan consideradas en las
cifras de utilidades. También podria apuntarse que medir con base en las utilidades, puede
inc_entlvar a los directivos a impulsar el incremento del capital aportado por los accionistas ya que
no afecta a la cifra de utilidades. Por tanto puede llegar a pensarse que la financiacion de los
accionistas no tiene costo.

Hasta principios de los aflos setenta, a las empresas les interesaban las economias de
escala, 'y por ello lo que se pedia de cada divisién era que incrementase sus utilidades,
indepéndientemente de las inversiones requeridas que eran decididas a nivel central.

Sin embargo, la utilizacién de las utilidades como criterio evaluador puede animar
practicas que perjudican a la empresa, tales como el exceso de inversiones en aclivos.

Por otro lado, puede haber unidades de negocio que intenten conseguir mayor utilidades
pidiendo més fondos a la central, con lo que puede discriminarse a los responsables de unidades
de negocio qu‘e no: 'léhygan las mejores relaciones con esta oficina. Esto puede llevar a una
polmzacldn de la dlstnbucién de fondos entre las distintas utilidades de negocio, lo que puede
generar una destrucclbn de valor para el accionista.

Una varianle de las utilidades totales de la empresa es la utilidad por accién, que se
calcula dlvidiendo la utilidad neta de la empresa entre el niumero de acciones.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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"Utilidad neta de la empresa

Utilidad por accién = - E

Numero de acclones’

EsteL ir‘ldl/ e ajés‘ y. limitaciones que se han indicado para las
uhlldades. con ‘la :la ‘utilidad por accién no puede ser calculada por una
unidad de negoci | e responsabilidad. )

2.2.1.3 Dividendos

Los dividendos percibidos por los accionistas permiten hacer tangible, al menos
.-parcialmente , |a riqueza generada por la empresa. Por tanto, lambién es un indicador claro y
facil de obtener, pero tiene algunas limitaciones que son comunes, en su mayor parte, a las que
"sé‘hxan indicado para las utilidades. Por un lado, depende del criterio de la direccién de la
. empresa, por lo cual en ocasiones puede estar méas influido por los intereses a corto plazo, que
. por lgi que realmente le conviene a la compaiia. A modo de ejemplo, se puede citar que no es

raro que una empresa que esta teniendo pérdidas reparta dividendos a sus a,ccior‘ﬂslasy con cargo
,“a las reservas para ocultar los problemas existentes. : ‘

Otros problemas que preseman to ide como mdncador es que no se pueden
! relacuonados con'la liquidez generada,
) p‘oderlos pagar.

calcular por unldad de. negocl
pues hay empresas que pld )

) También pueden ser. objeto, aqullla]es contables. Para ilustrar este punto puede
cilarse; el caso de empresas que:man ulan Ias utitidades contables para que asciendan a la
cantidad que lnteresa y a ‘poder pagar los dividendos necesarios para conseguir que los

accvonlslas eslén salisrechos con a marcha de la organizacion, y con la politica llevada a cabo




por la direccién de’la_ misma. De .vez en cuando se hacen piblicos casos de empresas que
realizan la practica siguiente:

. ‘Se deleljrhina la cifra de dividendos por pagar para que los accionistas estén
) satlsféchos de acuerdo con sus expectativas y costo de oportunidad.

. A continuacién se calcula la unidad neta que deberia tener la empresa para

. poder pagar dichos dividendos, con base en los estatutos y considerando la

Ieg!slacién mercantil aplicable, asi como los impuestos sobre utilidades
»corr‘espondlenles. de acuerdo con la legislacién fiscal.

= 'Si la utilidad neta calculada como se indic6 en el parrafo anterior es mayor que la
obtenida realmente por la empresa, se reducen aquellos gastos en los que la
legislacién contable permite elegir entre criterios distintos. Entre estos gastos se
destacan las depreciaciones del activo fijo, las provisiones y otros.

e - En caso contrario si la ulilldad neta que Interesa obtener es menor que la
obtenida . realmente por Ia empresa es  posible que no sea preciso erecluar
nlngun tlpo de maquﬂla]e § .

bili ‘ad_ de'la informacion contable qkue

: necesanos para Ias nuevas !nversnones Esta circunstancla podré hacer pensar que la empresa
.no genera wvalor, cuando en realldad o que ocurre.es que as buenas expectalivas aconsejan
“reinvertir Ios fondos generados para segul creando mas valor en el futuro.

Por este motlvo Inverslcmes lan exnlosas como Warren Buffet recomiendan centrarse en
los flu]os de caja'y no en los dlvidendos. No es de extraflar que la evidencia empirica muestre

que las empresas’ que: pagan- mas dividendos, no obtengan como consecuencia de ello un
crecimiento en’ la cotizacidn ‘de las.acciones. La causa es que cuantos mas dividendos se
repartan, menor sera el crecimiento por no utilizarlos en nuevas inversiones.




2.2.1.4 Flujo de caja y flujo de caja libre

El flujo de caja se calcula afadiendo a la utilidad neta aquellos gastos que no generan
desembolsos de tesoreria, tales como las depreciaciones y las provisiones,

Flujo de caja = Utilidad neta + Depreciaciones + Provisiones.

De esla forma, se obtiene una cifra que se aproxima a la tesoreria que genera una
empresa, aunque esta proximidad dependera del plazo en que se cobren y paguen los ingresos y
los gastos que forman parte de la utilidad.

Como existen diversos tipos de provisiones, no existe unanimidad sobre qué provisiones
deben incluirse para este calculo, de esla forma, las provisiones que suelen considerarse, para
efeélos del calculo del flujo de las caja son Ias que estan relacionadas con el activo fijo, como las
provisiones por depreciacion del mismo, por ejemplo:- .

Si se divide por el nimero de acclénés. se obtiene el flujo de caja por accién:

uulidad neta + depreciaciones +provisiones

Flujo de caja por accién =

Numero de acciones

Este lndlcador ene la mayor parte de las ventajas e inconveniente que se han sefalado
‘para Ia uulidad po acciér 'Ademés diversas investigaciones han demostrado que el flujo de
caja tiene Una alla correlaclén con la cotizacién de las acciones.
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El flujo de caja libre (en inglés free cash flow), también denominado flujo de fondos libre,
se calcula a partir de la utilidad antes de intereses e impuestos, de las que se deducen los
impuestos y las inversiones en activos y se afladen las depreciaciones:

Utilidad antes de intereses e impuestos (UAIl)
- Menos impuestos sobre !a UAIl
+ Mas depreciaciones
- Inversiones en activos fijos

- Inversiones en fondo de maniobra (o capital circulante)

Flujo de caja libre

. Al deducir las inversiones efectuadas, en el periodo se tiene en cuenta solamente el flujo
de caja que queda disponible luego de hacer las reinversiones necesarias para la marcha
adecuada de la empresa.

Una variante de este flujo de caja, es el denominado flujo de caja libre para el accionisla,
que deduce también los pagos por concepto de interés y devolucidn de principal de la deuda:

Flujo de caja libre
- Gastos financieros
- Devolucién de principal de la deuda

+ . Aumento de nueva deuda

Flujo de caja libre para el accionista

- El flujo de caja libre para el acclonista, da una medida mas exacta de la liquidez que
genera la empresa y que estd a disposicion del accionista, una vez consideradas las
reinversiones de aclivo precisas y el efecto de la deuda. Una de las ventajas del flujo de caja libre
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para el écclonis!a es que fomenta que la direccién de la empresa se concentre en la generacion
de liquidez.

Este es un indicador muy recomendado para la valoracién de una empresa. Quizas su
principal inconveniente, es la posibilidad de maquillaje que ofrece la utilidad, y ademas que
puede animar a aumentar el endeudamiento mas alla de lo recomendable y a reducir o atrasar
inversiones en activos. Esta ultima practica, puede ser mas frecuente cuando un directivo esta
presionado para aumentar el flujo de caja libre para el accionista y la empresa esta pasando por
una recesion. En este caso, puede producirse el efecto perverso de que para aumentar el flujo de
caja se aplacen aquellas inversiones que no rindan a muy corto plazo, a pesar de que pueden
ser muy rentables a largo plazo. Esto puede perjudicar la competitividad futura de la empresa.

2.2.1.5 Rentabilidad del Activo

La rentabilidad del activo o ROI ( del inglés Return on Investment) es un indicador muy
utilizado en la evaluacion de filiales de empresas muitinacionales o de unidades de negocio. Se
calcula dividiendo la utilidad, antes de intereses e impuestos, generada por los activos utilizados,
de ser posible los activos promedios del periodo analizado.

Utilidad antes de intereses e impuestos

Activo

La prihclpél? vénta]a del "ROIl, 'es que permite al responsable de una unidad
despreocuparse de la' prbbii_émétféa de la financiacion ya que no depende de é!. Sin embargo,
como se “(_expo‘ndré/' posl“eﬁ‘orrheynte.' éste es a su vez su principal inconveniente. Ademas, para el
célculo deI;ROl no”se considera ni el costo del dinero ni el nivel de riesgo con el que opera la
empresa, lo cual es una variable muy importante.
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Otro inconveniente del ROl es que se puede fomentar practicas que perjudican la
empresa, entre las cuales cabe destacar:

e La reduccién de Inversiones con una visién a corto plazo de la utilidad y la
rentabilidad. Al reducirse las inversiones se reduce el denominador de la
proporcién, con lo que aumentara el valor del ROI. En muchos casos, esta
practica puede perjudicar a la empresa a largo plazo.

e El descarte de inversiones que son mas rentables que el costo de la financiacién
de la empresa, simplemente porque hacen bajar el ROI. Por ejemplo, supéngase
una empresa que tiene un ROl global del 20%, en un momento en que el dinero
cuesta el 5%, y que tiene la posibilidad de hacer una inversién que genera un
ROl del 13%. Dado que si hace la nueva inversion se diluird el RO| global, es
posible que no la lleva a cabo, a pesar de que el costo del dinero sea mucho
menor que el rendimiento que se puede generar.

e+ Descartar aquellas inversiones que no ofrezcan una alta rentabilidad de forma
inmedlata, a pesar de que puedan ser muy renlable; a Iaygo plazo.




2.3 Bases Conceptuales del VEA

En los subtemas anteriores se ha tratado lo referente a la maximizacién del valor como
objetivo de la funcién financiera en la empresa, asl como lo que debe entenderse por “crear
valor”. Todo ello encaminado a la generacion de riqueza a favor de los accionistas. Asimismo, se
vio al andlisis de la informacion financiera como herramienta para evaluar el desempefio actual y
pasado de la empresa y asl contar con bases que nos permitan tomar decisiones respecto a su
futuro.

Con esto se ha mostrado la relevancia del tema de la “generacién de valor en la
empresa”, sin embargo, también se ha mostrado que no existe tradicionalmente alguna medida
financiera (o razén) que nos permita saber y medir si una empresa genera valor. Para ello
necesitamos saber si hay un beneficio de la inversién que sea mayor al costo de dicha inversion,
y de cuanto es, de acuerdo a la teoria de la maximizacion del valor.

Esto es, nos interesa el desempeno de la empresa, es decir, qué sucede financieramente
como resultado de la operacion misma del negocio: ¢se crea riqueza o no para los accionistas?
Concretamente, debemos analizar si el beneficio de 1a inversién aplicada a la operacién de la
empresa supera al costo de esa misma inversibh.l

Partiendo' de esta premisa,’ comenzaremos por analizar dos elementos necesarios
porque sirven de base para llegar al concepto de Valor Econémico Agregado (VEA):

e - La 'inve‘r'slén éﬁ,lé empfesa y su rendimiento, y
o - El ‘capital »en‘yla embresé ¥ su coslo.
2.3.1 La Inversion en la Empresa y su Rendimlento

Para la gran mayoria de las empresas que operan en situaciones normales, se puede
decir que la parte fundamental de las utilidades proviene de la operacién; es decir, de comprar y
vender herramientas, o fabricar y vender vestidos o bicicletas, etc.
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Debe recordarse que lo que se pretende aqui, es evaluar financieramente a la operacion
de la empresa para saber si crea o no valor. Ubicandose en un Estado de Resultados tipico,
puede observarse que es la Utilidad de Operacién el rubro que interesa para estos propositos.
Después aparece el rengldn financiero, es decir lo que resulté del copjunto de decisiones de tipo
financiero; posteriormente aparece el aspecto fiscal y , finalmente, la Utilidad Neta.

La empresa requiere de activos para llevar a cabo su operacién. Esos activos son
financiados con lo recursos que aportan tanto los acreedores de la empresa, como sus
accionistas. Es decir, la inversién hecha en la empresa por sus acreedores 0 accionistas esta
represenlada en los activos de la misma.

S Si se considera que una inversidn es la aportacién de recursos para obtener un beneficio
uturo entonces respecto a los acreedores, aqui conviene distinguir entre los recursos que no

,‘,llenen un costo financiero explicito y los créditos o financiamiento que si lo tienen, ya que solo a
"Igilos Paswos con Costo y al Capital Contable es necesario generarles un rendimiento, no asi a los
Pa;ivos sin Costo (por ejemplo: proveedores, anticipos de clientes empleados que reciben
' ,su‘eldo cada 8 o 15 dias o su gratificacién anual, impuestos por pagar, mientras no se exceda del
plazo otorgado,etc.)

Otra pamda con caracteristicas panlculares es la de los excedentes de Tesoreria. “Es 0til
dlsllngulr el efectivo que, de acuerdo con el volumen operalivo presupuestado para la empresa,
“'debe mantener ésta para hacer frente a sus necesidades’ normales, por ejemplo, un mes de
costos e impuestos, excepto materia prima y depreciacién, del resto det efectivo que, por politica
o descuido financiero, tiene la empresa en un momento dado. El efectivo qvue maneja la empresa
sin exceder del nivel presupuestado para sus necesidades, consllluye pane de sus inversiones
de operacién y , junto con los otros activos operativos, debe generar un beneﬂcno Por su parte, el
efectivo sobrante es resultado de la gestién financiera y por ello. causa de un costo de ésta

naturaleza.”

Si bien en muchos casos no tiene Tesoreria suficiente, en ol}bs iienen excedentes de la
misma mas o menos de manera permanente. A menudo éstos se registran como Inversiones en
Valores, monto que no cambia o casi no varia de un afo a otro; eso, claramente, es un exceso
en Caja. Y si, por ejemplo, se tiene un pasivo de 100 y un exceso en Caja de 50; reaimente no se
deben 100, sino 50. Lo que es dificil de precisar es cuanto se necesita en Tesoreria para
optlmlzar la operamén y cudnto son excedentes; esto lo va diciendo la experiencia.

El excedente en caja, aunque puede generar (y debe ser asi) un rendimiento financiero,
dado que es responsabllidad del &rea financiera evitar el efectivo ocioso, no da a lugar a un

* Ricardo Mora M. La Funcién Financicra cn la Empresa, p.191



rendimiento operativo; es declir, tal excedente no se encuentra invertido en la operacién de la
empresa,

2.3.1.1 Inversién Operativa Neta (ION)

Por consiguiente, en términos de la inversion en la operacién de la empresa se tiene que:

ACTIVO TOTAL (AT)= INVERSION TOTAL (IT)
AT - EXCEDENTE EN CAJA = INVERSION OPERATIVA (I0)

Y si,
AT = INVERSION TOTAL = IT
Entonces,
IT ~EXCEDENTE EN CAJA =10
INVERSION PASIVOS SIN _ INERSION
OPERATIVA - COSTO - OPERATIVA

EXPLICITO NETA

1O - PSCE =ION

Estos Conceptos pueden entenderse de manera mas clara en la Fig. 2.7 donde se
representa un Estado de Situacion Financiera (o Balance General) medianle esquemas:
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INVERSION TOTAL

BALANCE CONCEPTUAL

INV.EINAL | PASIVO SIN
coSsTO

INVERSION |___(PSCE)

OPERATIVA | PASIVO
CON
COSTO
(PCC)
CAPITAL

INVERSION OPERATIVA NETA (ION)

BALANCE ANALITICO

Inv, Fine lnversidn Financlera = Excedente de Tesorerla

En e} Balance Conceplual se agrupa en un bloque lodo el ACTIVO, con excepcion de lo
disponible en Caja y Bancos, y se le llama INVERSION OPERATIVA. En la columna de recursos
da Pasivo y Capital, se agrupan por separado los Pasivos sin Coslo, los Pasivos con Costo y el

Capilal.

Después se pasa al Balance Analitico, Aqui so rosta todo ¢l Pasivo son Coslo de la
Inversion Operativa, para quedar con una INVERSION OPERATIVA NETA. Por separado se
subdivide ¢! bloque de Pasivos con Coslo, al suponer que todos ellos son Tesoreria Excedente
que la empresa no necesitaria para su operacién normal. (Ya antes se dijo que si se conoce la

TNV, FINAL PoC
PCC
INVERSION
OPERATIVA
NETA (ION) CAPITAL
Fig. 2.7

Tesoreria necesaria, su monto quedaria Incluido en la Inversiéon Operativa Neta).

2.3.1.2 Rendimiento Sobre la Inversién Operativa Neta (RION)

Volviendo al punto de partida::necesitaremos saber si la Inversién involucrada en la

operacién de la omprosn}béan&i un _én'dncrlo"mdyorrn su costo, para de esla forma crear valor,




Para conocer dicha inversién, partimos de que est4 representada por los activos de la
empresa, financiados por acreedores y accionistas que esperan tener un rendimiento por ello. A
esto le llamamos Inversidon Operativa Neta (JON). Dentro de la empresa, la utilidad generada por
operar dichos activos es la Utilidad de Operacién (=Ventas — Costo de Ventas —-Gastos de
Operacién), y consecuentemente el Rendimiento sobre la Inversién Operativa Neta es igual a:

RION = Utilidad de Operacién

ION promedio

Esta medida de rentabilidad, engloba el resultado de la operacién de la empresa en un
periodo determinado, y como puede verse es independiente de como se haya financiado la
inversién, es decir, es independiente de la proporcion deuda — capital, ya que los gastos
financieros no intervienen en la utilidad de operacién. El RION indica cudl es el rendimiento que
la empresa genera por operar sus activos, es decir, el rendimiento de la operacién del negocio en

- sl, motor basico de la generacién de riqueza de la empresa.

Ahora bien, como lo que se va a calcular es el RION, no es admisible pensar que toso el
afo la empresa trabajo con el mismo ION. La Utilidad de operacién se obtuvo a través del ailo, y
por lo tanto, debe asociarse con la inversion promedio en activos que se tuvo durante el afio. Lo
l6gico seria sacar un promedio entre la ION inicial y 1a ION final, o sea, la del afio en estudio y la
del afio anterior; pero para que sean comparables es necesario actualizar la cifra del afio
anterior, con la inflacién del aflo en estudio. '

El R]ON depende entonces de dos factores:

« El margen de operacion

« La rotaci6n de la Inversién Operativa Neta (ION)




Si a la RION se le resta la tasa efectiva de impuestos (t) sobre la utilidad de operacion,
se obtiene el rendimiento de operacién después de impuestos, o sea, el RION Neto:

! RION = 1ON Promedio (1-t)

RION NETO = RION (1 —1)

: Clertamente existen blra‘s‘medldas de rentabilidad, ya vistas en el apartado de Analisis e
: Interpretacion de la lnfo‘n'i'nacidn Flnénciera: sin embargo, el RION es distinto en cuanto a su
propésito de medir la éﬂcien#la'ébéraclonal de la empresa, partiendo de los recursos utilizados
en la misma. Ensegulda, s‘evh‘a‘ré referencia a algunas de estas medidas: ’

A Una medida ampliamente usada de la eficiencia gerencial en la
utilizacién de ‘Ios",:‘-ediirsos disponibles es el ROA (Return on Asset) o rendimiento sobre
los“Activos,  también ilamado‘ ROI! (Return on Investment) o Rendimiento sobre la

Inver;i'én, Se obtiene asi:

Utilidad Neta

ROA = — -
S Activo Total Promedio
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De acuerdo al andlisis Du Pont los factores que la determinan son;

Margen de X Rotacion de ROA
Utilidad Neta Activos Totales -
Osea,
— —Utiidadneta . \entas = Utilidad Neta
Ventas Activo Total Promedio Activo Total Promedio

Su desventaja es que el rendimiento asi obtenido, excluye los pagos de intereses atin
cuando la base de inversion (Activos) combina fondos provistos por accionistas y proveedores, o
sea, fondos obtenidos de todas las fuentes.

B. Para ser consistente con la base de 10s activos totales, a la utilidad neta
deberian sumérsele los intereses, puesto que constituyen un pago a los acreedores por
el uso del dinero necesario par adquirir activos. Una alternativa, y una medida mas
apropiada de la eficiencia con la que lo activos estan siendo usados, sin considerar la
manera en que los fondos para adquirir esos activos fueron obtenidos es el TROA (Total
Return on Assets) o Rendimiento Total sobre Activos igual a:

Utilidad neta + Intereses

TROA =
Activo Total Promedio
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E! problema aqui, es que el numerador incluye el valor de los intereses sin considerar su
deducibilidad para impuestos, mientras que el denominador incluye pasivos que no tienen un
costo financiero explicito.

C. Para facilitar la comparacién entre empresas, se requeria una medida
independiente de la forma en que la compaiiia financié sus activos, de la deducibilidad
de los intereses, y de sus obligaciones que no causan intereses. Este objetivo se cumple
con el RONA (Return on Net Assets) o Rendimiento sobre Activos Netos:

Utilidad antes de Intereses e Impuestos (1 -1)

RONA = N
Pasivo con Costo + Capital Contable

Donde, t = tasa de impuestos

Esta Férmula tiene como numerador las utilidades que tendria la compadla si fuera
financiada totalmente con recursos de los accionistas, y como denominador a |osifecu}sos‘
(capital) sobre los que la compailia debe ganar un rendimiento. Esta razén también se llama .
ROIC (Return on Invested Capital) o Rendimiento sobre el Capita! Invertido y es la que'més se ‘
asemeja al RION Neto:

RONA (ROIC) RION NETO
Utilidad de Operacién

ION Promedio
- _Utilidad de Operacién (1 ~1) = Utilidad de Operacién (1-1)
PCC +CC PCC + CC —Exced. Tesor
- _Utilidad de Operacién = Ulilidad de Operacién (1-1)

AT -PSCE(1-1) AT — Exced. Tesor. - PSCE




Donde,

AT = Activo Total
UAIl} = Utilidad antes de intereses e impuestos
R PCC = Pasivo con Costo
CC = Capital Contable
PSCE = Pasivo sin Costo Explicito TESIS CON
t = Tasa de impuestos

FALLA DE ORIGEN

La diferencia estriba solamente en que el RION Neto, resta en el denominador la

Tesoreria Execendente, ya que se considera que tal excedente no contribuye a la utilidad de
operacién y su rendimiento aparece separado de ésta en el Estado de Resullados. Ciertamente,
si es “excedente” no es algo necesariamente para la operacién y se puede aplicar en cualquier
momento a disminuir pasivo con costo.

Y

Aln cuando no se trata de una razén financiera muy conocida, bien podria verse al
RONA como el antecedente del ROI Neto.

D = Otra medida  muy conocida es la del ROE (Return on Equity) o
Rendi'mlenlorsobre el Capital Contable, y que indica la tasa de rentabilidad sobre la
Iriversféh de los accionistas de la empresa. Es de particular interés para los accionistas o
duefios del hegocio. ‘

Utilidad Neta

ROE Capital Contable Promedio

Aunque el ROE sirve como un indicador del desempefio de la administracién, debe

usarse con otras razones antes de llegar a conclusiones definitivas. Un ROE alto, normaimente

- asociado con una administracién efectiva, podria corresponder a una empresa sobreapalancada,

mientras que un ROE bajo, usualmente un signo de administracién ineficiente, podria indicar una
empresa conservadoramente financiera.



Con ellanél!SIs Du Pont se demuestra cémo el ROA y el uso de deuda interactan para
determinar el ROE: *

" Margen de " Rotacién de Multiplicador del

X X ROE
Utilidad neta Activos totales Capital Contable
O sea,
Activo Total
Utilidad Neta Ventas Promedio - Utilidad Neta
Ventas Activaiotal Capital Contable Capital Contable

Promedio

La raz6n *Activo Total Promedio / Capital Contable” , llamada el multiplicador del capital
contable," lndlg:a}_l‘a' 'caﬁ;ic_t_gd ,de‘ ‘deuda soportada por cada peso de capital contable.
Especificamente, es ig ivo + Capital Contable) / CC, 6 1+Pasivo / Capital Contable.

. Aun cuando esta razén es de vital importancia para los propietarios de la empresa,

gt porque muestra e rendlmlento de su inversién, depende de la estructura de capital de la

empresa Como resullado de esto enlre mas apalancada esté la compaiia, mas probable es que
lenga un Rendimlento sobre Capltal cOntabIe (ROE) alto y un Rendimiento sobre Activos (ROA)
bajo y que por lo lanlo sea més rlesgosa :

2 COmo puede verse. esla razén no se aseme]a al RION, pues sélo hace referencia al
rendlmienlo del capual conlable no dela lnverslén operallva
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2.3.2 El Capital en la Empresa y su Costo

¢{Como sabemos si un RION de 9.72% es bueno, regular, suficiente 0 malo? La

respuesta es sencilla: el rendimiento sobre la Inversién Operativa Neta debe ser mayor a lo que

y cuésta dicha inversién. Dicho de otra manera, si invertimos un peso en la operacién de un

negdclo (cualquiera que sea la proporcién de deuda y capital) para lograr generar valor, el

- rendimiento que le demos a ese peso (RION) debe ser mayor a lo que nos cuesta obtener ese
peso en el mercado.

Si el RION, es el rendimiento que se tiene por operar la empresa sobre los recursos con
costos utilizados, esto es directamente comparable con el costo promedio ponderado de estos
recursos.

Esos recursos con costo, constituyen lo que se llama “capital® de la empresa. Este
vocablo proviene de! inglés “capital® y se utiliza en el lenguaje financiero para agrupar a los
renglones del Balance, que son partidas de deuda con costo financiero y al capital contable. No
debe confundirse con lo que se conoce como “capital contable®, que en inglés se denomina
“equity” o “shareholders equity".

De ahi que los precursores del VEA (Valor Econémico Agregado), afirmen que el capital

es todo el dinéfo invertido en cosas tales con maquinaria pesada, inmuebles, computadoras,

‘vyehtcplos"y otras cosas que se espera sean producidas por cierto tiempo posterior a su compra,
méS Ib‘qﬁe se llarha capital de trabajo, principalmente caja, inventario y cuentas por cobrar,

: ; EI punto aqul es determinar el Costo de Capital en la empresa, o de la Inversibn (ION)'
‘7hecha enla empresa para comparario con su rendimiento (RION) y ver asi si se generé valor o T

Cﬁando se pregunta cuél es el costo de capital, lo que se esta preguntando es cudl es_kel— :
" costo de ios récursos obtenidos para financiar la operacién de negocio. El Costo de Capital, esta
directamenle relacionado con la proporcion de recursos usados por la empresa, el monto de
: ada uno y su costo, como se muestra también en la figura 2.8

61




EL CAPITAL EN LA EMPRESA

PASIVOS SIN COSTO 0%
COSTO EXPLICITO
PASIVO CON TASA ACTIVA
) cosTo "
INVERSION ; FINANCIERO
OPERATIVA ACTIVOS CAPITAL
NETA (10N) . ' “RECURSOS
: ':z:g::'zg.r: PERMANENTES"
CAPITAL CONTABLE

Fig.2.8

Los componemes del cap!lal ; para ﬂnes del costo de capnal incluyen:

1 La .deuda’ a cono plazo con costo financiero explicito, que se considera un
ﬂnanclamienlo permanenle

Iargo plazo

3 todo el capllal comable

Se .excluyen:la ol:;lilg'.aclbnes que no causan Intereses (pasivos sin costo) porque
emergen de peracl‘én" ‘normal; si las ventas aumentan, entonces 'se generan
espomaneamente (aulomatlcamenle) fondos de estas fuentes, y para fines de estimar el costo de
capltal las oblngaclones generadas espontaneamente no se incluyen.

“Por *éoﬁsjgﬁlenle, la respuesta a la pregunta ¢gcudl es el costo del capital? Es, en
princlplb senclila. es el costo combinado de la deuda y del capital contable. Ahora se ver4 cada
costo por separado para profundizar un poco mas.
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2,3.21 Costo"t’le la Deuda

Es relallvamenle (écil de estlmar el coslo de Ios Pasivos st se tiene Ia In(ormacién :

contable suficiente.

A los Paslvos sln Coslo no se Ies ﬂene que dar rendlmlenlo A Ios Paslvos con Coslo se:' ‘
les da de rendlmlento la tas: acllva s son crédilos bancarios ola (asa pac(a sI son olro lipo de'»

pasivos

Siendo a's};, el costo, deuda’no e ‘otra cosa més que:la’ asa de nterés real o

contratada por la empresa
férmula: '

a]ustada por el efeclo de los Impuestos. Esto se> ekpresa en la

kd=k(1-t)

donde k es la tasa de interés réél y L es la tasa de ifnpueslos. La tasa real significa aqui,
que es necesario tomar en cuenta los bgaslos de apertura de contrato, comisiones de crédito (por
renovacién, por pago anticipado, etc.), los Intereses cobrados por anticipado, los intereses
moratorios, etc. ‘

Para calcular de manera precisa el costo de la deuda, se puede llevar un auxiliar donde
se registren todos gastos relacionados con el crédito y los intereses pagados. Asi como los
saldos promedio de crédito. :

2,3.2,2 Costo de! Capital Contable

St el costo de la deuda son los intereses gcudl es el costo del capital contable? Podria
pensarse que son los dividendos, pero no es asi porque entonces una empresa que no pagara
dividendos significarfa que no tiene costo de capital, lo cual no es l6gico. También podria
pensarse que el costo del capital contables es el ROE (Rendimiento sobre el Capital Contable),
ya que aunque la empresa no pague dividendos, las utilidades son reinvertidas en la operacion y
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en nuevos negocios, con un beneficio futuro para los accionistas; pero siendo asi pareceria que
una empresa que tiene pérdidas, tampoco tendria costo del capital contable. No es légico.

Estas medidas parecieran funcionar al revés; una empresa que tiene pérdidas tendria un
costo de capital bajo, y por lo tanto, una rentabilidad baja de la ION seria suficiente para generar
valor. Lo cual no tiene ningun sentido. La cuestion permanece: ¢ Qué rendimiento hay que darles
a los accionistas? Cambiemos de punto de vlsla; no lo veamos como el costo del capital contable
para la empresa, sino para un inversionista.

Independientemente de algtlin otro objetivo no econémico, el inversionista espera que su
dinero inverlido en la empresa creicé. o0 sea, que obtenga un rendimiento. Los acreedores
también invierten en la empresa, pero con otras reglas: ellos van por un rendimiento prefijado

) sot}re su dinero ahi invertido. En el caso del inversionista que aporta recursos al capital contable,
&l va por un rendimiento “esperado”, es decir, él aporta con la expectativa de obtener
'dele(mlnado rendimiento, sablendo que puede ser mayor si las condiciones le favorecen, o
"“menor si las cosas no salen bien.

Por lo tanto, el costo del capital es el rendimiento esperado por los accionistas ¢Cudl es

ese rendlmienlo esperado? El rendimiento que podria obtener en inversiones de riesgo similar.

5 Esto es ¢l costo del capital contable es un costo de oportunidad, porque el inversionista renuncia
a la posibilidad (oportunidad) de utilizar su dinero en una inversion alterna.

Visto de otra manera, la empresa debe ofrecer un rendimiento suficiente a los
inversionistas para poder atraer recursos. El rendimiento que tiene que dar una empresa a sus
- accionistas, es algo que liene que ver con el riesgo implicito que le afecta a ella o0 a su sector. No
es lo mismo el rendimiento esperado de invertir en cadena de supermercados, que invertir en
explotacién petrolera; obviamente, el riesgo es distinto en uno y otro casos.

Para un inversionista, el riesgo es la incertidumbre que le representa aportar recursos a
una inversién y no tener seguridad sobre la cantidad que podra obtener de regreso. A mayor
incertidumbre sobre los flujos que recibird, mayor riesgo. Con esta idea puede decirse que el
“riesgo, es la variabilidad del rendimiento esperado”

Por consiguiente, frente a dos alternativas de inversién que tengan un mismo rendimiento
esperado, el inversionista tenderé a escoger la de menor riesgo. Para atraer, una inversién mas
riesgosa debera ofrecer un mayor rendimiento.

Como puede verse, existe una relacién proporcional entre el riesgo y el rendimiento
esperado, porque entre mayor sea el riesgo de una oportunidad de inversién, mayor sera el
rendimiento exigido por el inversionista. Sélo de esta manera, pueden fluir los recursos a todo
tipo de proyectos con diferentes niveles de riesgo. Si no hubiera proporcionalidad del riesgo con
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el réndimlenlo. un inversionista preferiria invertir su dinero en el Banco, con un bajo rendimiento
pero practicamente sin riesgo.

Para saber entonces cudl es el rendimiento esperado por los acclonistas de‘la émbrésa.
considerando el riesgo inherente deberiamos poder medir ese rieégo para hacerlo comparable, " .
El riesgo puede medirse, medianie la desviacion estandar de la dispersién de la dlstfibucién de
probabilidades de posibles valores presentes nelos, o posibles tasas internas de ‘rendimiento.
También se han desarrollado algunos modelos para tal fin, y el mas ulillzadov de ellos es el .:
denominado CAPM (Capital Asset Pricing Model) o Modelo de Fijacién de Precms de Activos de <
Capital, que sirve para medir el rendimiento teniendo en cuenta el riesgo. « '

Este modelo flnanciero es sencdlo en su concepto. manejable y aplicable en el mundo :
real. Fue propuesto por Wslllam F. Sharpe en 1964 y-John Linter en 1965, segin el cual, en un = :
mercado financiero en equllibrio 'kel rendlmienlo de un activo con riesgo, ha de ser igual al
rendimiento de" Ios actlvos ﬂnancieros libres de riesgo, mas una prima que compense al
Inverslomsla en ese llpo de activos por el riesgo que ha de soportar. Esta prima viene dada por el
producto de Ia pnma ‘de rlesgo (diferencia entre el rendimiento del mefcado, medido por ely
rendlmlento de su indlce y ‘el rendimiento de los activos libres de riesgo), por el coeficiente de :
volatllldad o, coef‘cienle beta del correspondlente activo financiero. :

‘En‘la sigUieﬁt grafica puede verse cémo seria la l6gica de la relacién riesgo-
rendlmlento ? coloca o en-el eje horizontal al Riesgo y en el eje vertical al Rendimiento

esperado

: Para entender este modelo debe tenerse presente que las actitudes de! inversionista
hacia el rieSgo pueden ser, de aversién, de preferencia o de neutralidad. Sin embargo, diversos
estudios de los mercado de valores proporcionan evidencias convincentes, de que la mayoria de
los inversionistas tiene aversién al riesgo, es decir, que si les importa la incertidumbre y que
exigen una prima por soportar el riesgo.

TESS COY
FALLA DE ORIGEN
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3 RENDIMIENTO

ESPERADO
Iy
.
Rendimiento
Promedio del
Mercads
<
Prima de
Riesgo
f <
Tasa libre . s
De ricsgo - »

o "RIESGO
Fig.2.9

En el CAMP, |a recta’con pendiente en la gréfica, representa el rendimiento para el
inversionista afectado por el riesgo, ¥ esta definida por la férmula:

f S - Re’nvdlrvnvlenlo = Tasa libre de riesgo + Px (prima de riesgo)

Donde - ; i Rwm =Rr = prima de riesgo

Sustituyendo lo anterior, la férmula queda asl:

Re = Re + B (Ru ~ Rr)

- ‘ Donde: '

Re = Rendimiento esperado (costo del capital contable)
Rr = Rendimiento libre de riesgo (Risk Free)
Rw = Rendimiento del mercado
p = Sensibilidad de esta accién en particular a los movimientos del mercado

En este modelo, el rendimiento esperado para una inversién ( o accién ), se calcula
tomando como base la tasa libre de riesgo y agregandole un premio por el riesgo. En otras
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palabras, la tasa de rendimiento esperado de una accidn, es igual al rendimiento que requiere el
mercado para una inversién sin riesgos, mas una prima de riesgo.

El rendimiento libre de riesgo (Re), es la tasa de un valor cuyo rendimlénto para un
determinado periodo se conoce con certidumnbre, :

£l rendimiento de mercado (Rw) es Ia tasa del ponafollo deI mercado acclonarlo

Ahora se analizarén cad
contable para el caso paﬂlcular

La Tasa lere de Rlesgo

Un resumen de Ia hlstoria del mercado de capitales en Eslados Unldos muestra que las
tasas libres de rlesgo son el T i ‘ono plazo) y el T-Bond (largo plazo). o'sea Ios certificados y
bonos de la Tesoreria del Goble no de E.U. respectivamente, que por més de 50 aﬁos han dado
un rendimiento promedio anual Idel 3. 6%

Podria pensarse que e México la tasa libre de riesgo es la otorgada por los CETES
(Certificados de la Tesorerla in embargo la inflacién promedio de 1980 a 1996 fue del 50% y
que en ese mismo periodo el rendimienlo promedio anual de los CETES fue del 44% debido a
que en los primeros 9 aﬁos pagaron una tasa debajo de la inflacién y sélo en los altimos 9 afios
(a excepclén de 199'5)‘ pagaron una tasa real positiva. Pero es ain mds importante notar las
variaciones que han lenldo respecto al nivel de inflacién de cada afio. Asi, un inversionista en
CETES reciblé a Iarg ‘Iazo un rendimiento promedio de 6 puntos debajo de la inflacion.

Como puede erse los CETES no son un instrumento que eslé confiablemente ligado,

sino mas bien a {aclores como el tipo de cambio y el flujo de capitales, por lo tanto no puede
usarse como una tasa libre de riesgo que contenga en ella la inflacién esperada. Resulta mas
léglco pensar que en México el rendimiento esperado por los accionistas sea igual a la inflacién
esperada mas una prima de riesgo.
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La Prima de Riesgo

“Para determinar la prima de riesgo en Estados Unidos, se utiliza como tasa de
rendimiento promedio del mercado el porcentaje de rendimiento histérico de las acciones
comunes que ha sido del 12.1%, lo que da por diferencia con la tasa libre de riesgo de 3.6% en
promedio de los valores de la Tesoreria del Gobierno una prima de riesgo del 8.5%.

. Para el caso de México, esta prima histérica es sorprendentemente alta. De 1980 a 1996
“la BolsaAMexlcana de Valores, tuvo un crecimiento del 81% en promedio. Esto significa 31 puntos

o arrlba de ia inflaclbn y 37 punlos por arriba del rendimienro promedio anual de los'CETES. No

suena léglco suponer que Ios inversionistas esperan una prima de riesgo tan elevada. Lo que
: sucede es que nueslro Mercado de Valores opera aun con mucha inmadurez, pues hay variables
;externas que Io afectan desproporclonalmenle

Rlesgo Pamcular de cada empresa (Beta f3)

La B (Beta) pretende “modular” el riesgo de una empresa en paricular, con relacion al
riesgo promedio del portafolio de mercado. Cuanto mayor sea la beta, mayor sera el riesgo y por
lo tanto el rendimiento esperado. De igual modo, cuanlo méas baja sea la beta. Menor sera el
riesgo y el rendimlento esherado En Estados Unidos, por su basta informacién estadistica y la

- madurez del mercado existen Ias belas conocidas para cada sector y cada empresa. Hay una
rérmula para ca!cularlas y para eIIo se toman 5 ailos de antigliedad de los movimientos de la
”acclén misma respeclo alos movimlenlos del mercado.

Para eI mercado mexicano no se han podido calcular las betas con confiabilidad, ya que

‘ por la Inmadurez del Merc_:’édo de Valores existe una baja correlacion entre el rendimiento del

mercado y el de una cclé‘ en panicular hay movimientos erraticos que son provocados por
. camblos en unao dos acclones ¥y que no siempre corresponden a la situacién general.

. ’(,Qué faclores hacen mas riesgosa a una empresa, principalmente? Son muchos
g factores que Inﬂuyen sin embargo el accionista basicamente esta expuesto a la variabilidad de la

uulidad neta Ia cual aumenta con el nivel de endeudamiento de la empresa (debido a que los

- inlereses con un costo fijo para ella). Por lo tanto, a mayor variabilidd de 1a utilidad de operacién
o y‘del nivel de endeudamiento, mayor sera el rendimiento esperado por los accionistas.

En estos momentos, es tal vez mas sencillo apoyarse en diferentes puntos de referencia
para determinar el riesgo diferencial de una empresa con el del mercado, y para esto puede ser
de utilidad la tabla presentada que Incluye los principales factores que hacen mas o menos
- riesgosa a una empresa.
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“MEDICION "
e ERA R [INDICE:
1. RIESGO a. Variacién  det Desvi del RION de los + riesgo
OPERATIVO operativo dltimos 5 afios
b. Variacién del rendimi del D i0 del flujo g por + riesgo
fiujo operativo operacnén /ION de los Gltimos 5 aios.
c.Variacion de la tasa de Desviacidn estdndar de la tasa anual de + riesgo
crecimiento de la inversidn crecimiento del lON de los Gltimos S anos.
operativa neta.
2. RIESGO a. Renlabilidad operativa RION promedio de los Ultimos S afos + riesgo
' ESTRATEGICO
b. Crecimiento de las ventas Tasa anual compuesta de crecimiento de + riesgo
las ventas de los Gltimos S afos
c. Crecimiento del ION interno Tasa anual compuesta de crecimiento det -+ fiesgo
ION de los Ultimos 5 afos .
3. RIESGO DE Manejo del capital de lrabajo Promedio de los ultimos & av\os de . V4“riesgo )
LOS ACTIVOS 4, pias en cuentas por cobrar (Cuentas por cobraritas) x 365 - A
b. Dias en inventario Promedio de ks Ultimos 5 aﬂo$ de' . riesgo
(Inventario/ Costo de ventas) x 365
c. Variacién en el capital de Desviacion estdndar de los Ultimos 5 afos + riesgo
trabajo neto del capital de trabajo neto /ventas
Manejo de los activos fijos " Promedio de los (litimos 5 afos de los + riesgo
meses en cuentas por cobrar, inventarios y
Id ;’é‘:ﬁosp"’mm“ ponderada de Gianta y equipo  ponderada por la
o8 : proporcién que representa de la suma de
. vl : los 3 conceptos.
e, Edad de la planlé Promedio de los Gltimos 5 afos de planta y + riesgo
B L equipo neto / planta y equipo
/1. Vida de la planlé Promedio de los Ultimos § afos de planta y + riesgo
RPN equipo /depreciacién
4, TAMAﬂd Y t“a. tamafio Monto del ION del Gitimo afo +rlesgo
DIVERSIDAD
b, D ir P de los dltimos 3 afos de fa + riesgo
RN ; uhhdad de operacién derivada de fuentes
L 5 interr 1 utitidad de op: dn total
Fig.2.10
FUENTE Velarde Dabrowski, Ral. “Introduccién al Costo del Capital® Andlisis de las glas Fi Actuales de
3

1a Empresa Mexicana, Mayo 1994. p.1

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

L cmmsnsen e, oo

69




2.3;2.3 Costo Promedio Ponderado de Capital

Una vez que se dispone Je los coslos individuales de la deuda y del capital contable,
para obiener‘ elCosto de Capital de la empresa deben combinarse estos costos componentes
. para formar el Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC). en inglés WACC. Weighted
Average Cost o! Capllal

Esle Costo Promedlo Ponderado de Capllal refleja las proporciones relalivas de Ia
deuda y de los recurso de los acclonist S en la’ estruclura del capllal Se expresa asi:

[ Proporcisn de Costo del
Capllal contable Capital
- contable

Resumlendo el Costo de Capnal de una ‘mpresa es el promedio ponderado del costo
de la deuda :y.d coslo del capl(al conlable Es el costo al cual la empresa, puede acudir
aclualmente al mercado de capllales y obtener dIChOS resursos. Se obtliene con la férmula:

CPPC’

Proporcién
. De deu

ko=l [Kd(1~t‘)] * gve [ ]

Donde :
k = . Costo promedio ponderado de Capital
d . = Deuda con Costo
¢ = Capital Contable
kd = Costode ladeuda
t = Tasade Impuestos
kc = Costo del Capital Contable

Se ha visto que el célculo del Costo de Capital de manera precisa y exacta es un tanto
dificil y una cuestién mas bien de caracter técnico. Baste menclonar aqui que uno de los autores
del CAPM, William F. Sharpe, recibié Premio Néble de Economia en 1990 por su modelo
financiero, junto con otros dos economistas también estadounidenses, Harry M. Markowitz y
merton H. Miller por su estudio de los mercados financieros y las decisiones de inversion.
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2.4 Valor Econémico Agregado

2.4.1 Objetivos del VEA

El VEA pretende solventar buena parte de las limitaciones de los indicadores antes
enunciados. Esta es la rzén por la cual, si el VEA pretende cubrir los huecos que dejan los
‘demas indicadores, deberia;

»  Poder calcularse para cualquier empresa y no sélo para las que cotizan en bolsa.

. Poder aphcarse 1anlo al conjunto de una empresa, como a cualqu:era de sus
; partes (centros’ de responsabllldad unidades de negaocio, fillales,etc.)

C os Ios ‘costos que se producen en la empresa, entre ellos el costo
: de I”n cl mlento aportada por los accionistas.

‘e Considerar el riesgo con el que opera la empresa.

. Desanlma préctlcas que perjudiquen a la empresa tanto a corto como a largo
plazo

+ ser fiable cuando se comparan los datos de varias empresas.

2.4.2 COncepto y. determinacién del VEA

Hasla aqui se ha ! : l RION es el rendimiento de la inversién y L es el costo de
esa lnversién Io que equlvale declr que el RION es el rendimiento del Capital y K es el costo
. del mismo, pues como ya se vlb en el apartado 2,3.2 del Capital en la Empresa y su Costo, los

- activos-de la empresa estén nanclados por capital, y a su vez, el capital de la empresa esta
C aré, en una situacién sin excedentes de Tesoreria:

_invertido en activos. Cpm

n



IO = PASIVO éO‘“NUCOS‘F"I"O S CAPITAL C.O’NTAB‘LiE .,

Y si, .

CjA?lTALV=- PASIVO CON cosTo ’+CAPITA'L CONTABLE
Enlonceé.v o

ION = CAPITAL

- Entonces, una vez que se conocen los valores del rendimiento (RION Neto) y del costo
(K), se esté4 en posibilidad de determinar y cuantificar si una empresa cred o no valor a través de
la oberaclén de sus activos.

Sin embargo, esta seria una simple comparacién de porcentajes que no seria suficiente,
a menos que se relacionara con la Inversién Operativa Neta (ION), partiendo de que es la
operacién de la empresa (con sus activos) la fuente principal de generador de valor.

Para ello se utilizarén cualquiera de las siguientes férmulas:
GEO = (RION NETO) X ION Promedio , ¢

VEA = (Utilidad de Operacién — Impuestos) - (K x capital)
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~.Asi l(egamos al concepto de VEA o Valor Econdmico Agregado (EVA Economic Value

Addéd en ivn‘glés), Ilamé:dd GEO (Generacién Econdmica Opertiva) por los profesores del IPADE

. Raul Velaverde Dabroowskl Yy ‘Guillermo Quiroz Abed “El VEA se define snmplemente como el

‘ :"resultado de reslar a la. ulllidad de operacién después de impuestos (UNO, Ulllldad Neta de
nual del capital empleado en la operacién.” 7

tal

Operaclén' el coslo

1 nmeros n crear y popularlzar el concepto con el nombre de EVA (Economlc Value
: ;Added) o0.VEA (Valor Econé ‘i‘éo Agregado en espafiol), fueron G. Bennel Slewan 'y Joel M.
; Stern aseéores financierosen la firma de consultorla Stern Slewan & Co dela 'cludad de Nueva
une del 20 de septiembre de
'o marca teglslrada propia

. Precisando, ' que los dos ' fundamentales ' para calcular el VEA son:

S ,Calcﬁ‘lér el RION Nelo, o la utilidad de operacién después de impuestas (UNO).

v 2. .Apllca'rle el costo de capital (K) correspondiente, restandolo.

; -: Si se_ha venido enfatizando que es vital para una empresa el maximizar su valor, crear
riquezé”é l_'avor de los accionistas, entonces se necesita un indicador congruente con esto. Este’
_“indicador es el VEA (Valor Econémico Agregado)

_‘ ‘A decir de Shawn Tully, en su articulo *La verdadera clave para crear riqueza" de la
revista Fortune de septiembre de 1993, el VEA (EVA en inglés) es una forma de medir l1a
verdadera rentabilidad de la operacién de una empresa. Es una herramienta financiera para
evaluar el desempeiio de una empresa. Rall Velaverde y Guillermo Quiroz, del IPADE, lo
consideran el Instrumento de planeacién, direccidn y control que estd mas relacionado con el
incremento del valor de la empresa. Todo lo anterior define claramente al VEA.

Desafortunadamente, la cifra tradicional de utilidades proporcionada por los sistemas
contables de la empresa no mide el verdadero desempeiio econdmico: el valor agregado a los
accionistas. Lo que generalmente representa es una ulilidad gravable, una cifra altamente
arbitraria que con {recuencia tiene poco 0 nada que ver con el desempeidio de la empresa.

»



Precisamente, el VEA es la medida financiera que permile medir la capacidad que tiene
una empresa de generar valor, cuestién central y origen de 1a presente tesis. EI VEA responde a
la pregunta: Independientemente de si los estados financleros muestran beneficios después de
impuestos ¢nuestra empresa estéd generando o deslruyeﬁdo valor?

Puede asegurarse que el VEA es un indicador de cémo se esta maximizando el valor de
la empresa en el mercado, ya que las investigaciones han encontrado que los cambios en el VEA
tienen una relacidn significativa con el aumento o disminucién del valor de mercado de las
acciones en periodos de 5 a 10 afios, mas de lo que que la tiene con las variaciones en
utilidades, en el ROE, o incluso en el flujo'c‘ie caja helo.

El EVA es una medida de desempeﬂo basada en valor, que surge al comparar la
rentabilidad obtenida por una compaﬂla con “el. coslo de Ios recursos gestionados para
conseguirla. Si el EVA es positivo, la compaﬁla crea valor (ha generado una rentabilidad mayor

al costo de los recursos empleados) para Ios acclonlstas si eI EVA négatuvo (Ia rentabilidad
"-de la empresa no alcanza para cubrir el coslo de capllal) Ia rlqueza de los acclomslas sufre un
decremenlo deslruye valor, | k

Al EVA se h‘a alad:o un éomponente para la valuacién de empresas, el Valor de Mercado
: Agregado (MVA). el cual se puede definir como la diferencia entre el valor de mercado total de
‘una compaﬁia y ‘el tota! de los recursos inveridos (capital) para crear ese valor a una fecha
. cualquiera Sl el MVA es positivo, la empresa ha creado valor, mientras que si es negalivo lo ha

o destruldo

) El EVA tiene algunos beneficios que otros indicadores, tales como el Retorno sobre la
" Inversién (ROI), Ia Utilidad por Accién (UPA) y otros tradicionales no presentan. Uno de ellos es
queklnco‘rpora el factor riesgo en el procedimiento de su medicién, asimismo refleja en términos
absolutos el desempefio corporativo; ademés su concepto es sencillo, por lo cual su transmisién
y entendimiento en todos los niveles corporativos se simplifica, al compararlo con otras medidas
_basadas en valor.

El EVA es tamblén utilizado como medida de direccién corporativa, al utilizarlo de esta
manera da paso a un esquema llamado Gerencia Basada en Valor (GBV), que se puede definir
como un proceso integral, diseflado para mejorar ias decisiones estratégicas y operacionales
hechas a lo largo de la organizacidn, a través del énfasis en los inductores de valor corporativos.
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El sistema ABC-EVA mezcla el método de Costeo Basado en Actividades (ABC) con el

~ EVA es una herramienta gerencial que ayuda a manejar exitosamente los costos y el capital, que

permite a los lideres empresariales crear valor mediante el perfeccionamiento de la estructura de

cost‘os. En este sistema, el costo de las actividades no sélo incluye la tasa de consumo de los
‘recursos, como ocurre en el ABC tradicional, sino que también incluye la demanda de capital.

Parala empresa que cuenle con un VEA positivo esto conslituird una ventaja compemiva
que a su vez es una fuente de creac:én de valor.‘ : e

do) es ‘lo que queda de la ganacia openlva después

"el‘capilal empieado Muchos e]ecullvos de empresa no tiene idea de cudanto capital estan
vempleando e

la’ operacldn de sus empresa y cuanto cuesta. Es verdad que el costo de los

B crédnos se reﬂeja ‘en un'gasto por intereses, ajustado por la deduccién en impuestos. Pero, ¢qué
g pasa con la aportaclén de los accionistas? , ¢de verdad cuesta? jNunca hemos hecho un cheque
ara pagar ese costo!, dirian alguno. Es cierto, el costo de la aportacion de los accionistas no
. es(é régiStrado en ninguna parte de la contabilidad, pero de que existe, existe.

: No es concepto conlable, es econémico. Aunque a muchos gerentes podria parecerles

" que dichas aportaciones son gratis, los inversionistas no perciben asi, pues nadie pone su dinero

. en hegocios solo por el “orgullo” de ser accionista. Espera un pago, un rendimiento a su
inversion.

Ya se expuso previamente que el capital esta representado en todos los aclivos de la
émpresa que contribuyen a generar un resultado de operacién. Los precursores del VEA van
mésiallé y dicen que incluso deben considerarse como capital, algunas de las partidas tratadas
corﬁo *costos 0 gastos" por la contabilidad, tales como: capacitacién del personal, investigacion y

i desérrollo, elc. ya que desde el punto de vista econémico son inversiones cuyos beneficios sera
. pbof;,variosk anos. Claramente dicen: “olvidense de la reglas de contabilidad. Para propésitos
“Intemnos llame a estas partidas como lo que son: inversiones de capital. Nadie puede decir cuél
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sera su v:da atil, pero haga su mejor esﬂmaclbn —dlgamos 5 afos. Es mas cierto, que namdrlos
gaslos :

En esle lrabajo se apllcaré un crilerio conservador y no se consideraran estos costos ]

; g% gaslos como Inversiones o capnal 'Esta es meramente cuestldn de apreciaclbn

Y ahora, dos cuestiones que pudleran segulr a eslas alluras‘ 5
" ¢Por qué el VEA parte de la Utmdad de operacién y no de |a Uhlldad Neta?

Cuando se trala de evaluar eI desempeﬂo de una empresa generalmeme se prefiere la
utilidad de operacién sobre la utilidad neta. La Utllidad Nela nos habla de fa eslructura financiera
y de la situacién impositiva de la empresa, as{ como de la habilldad de su admmlstracién Pero
una empresa que esté apasivada tendré mejor margen de’ utilldad neta aunque esté acabando
con sus competidores en el mercado, El margen de ulilldad ‘de operacién conlesta mas
directamente la pregunta de qué tan bien estd funcionando et negocio, gestdn los gastos
administrativos y de ventas dentro de sus itmiles?. ¢los consumidores estan acudiendo a las
tiendas dispueslos a pagar un precio por los productos de la empresa?

¢Por qué deben considerarse una utilidad de operacidn y un costo de capital después de
impuestos?

Hay que recordar aqui que los accionistas, estdn primeramente preocupados por los
flujos de caja que estaran a su disposicién después de que la empresa haya pagado impuestos.

X . Por lo tanto, si la administracién busca maximizar la riqueza de los accionistas y, por lo tanto

maximizar el preclo de la acci6n, todos los céalculos de flujos y tasas de rendimiento deben

hré'_éerse sobre la base “después de impuestos”. Por esta razén, el Costo Promedio Ponderado de

Cépi(al; debe desarrollarse aplicando el efecto de los impuestos cuando se determina el costo de

cada componente del capital. De igual forma debe hacerse con el RION (para obtener un RION
.'Neto) o con la utilidad de operacién (para tener la utilidad neta de operacién UNO).
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' y :al comlenzo del aﬁo es tomada como parte de sus enlradas o como parte d
e desembolsos de acuerdo a si se ha presentado un incremento o un decremento del valo
,que queda de. sus ganancias después de deducir los intereses sobre el capltal a la
’ corrie‘nle.., es llamado generalmente su beneficio por emprender o administrar® (Vvallacg)'
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Aunque el Valor Econdmico Agregado (VEA) es facilmente la idea lider de las Finanzas
Corporativas en la actualidad y uno de los temas mas comentados en los negocios, no es
precisamente un concepto nuevo; mas bien podria decirse que no habla salido a la luz de
manera tan clara o explicila como hasta ahora.

Lejos de ser un corncepto totalmente nuevo, el VEA es un‘conceplp mas bien
redescublerto. ) ’

No hay que olvidar que las Finanzas tuvieron sus origenes en la Economia y cienamenle
ahi se encuenlran algunos antecedenles de la idea que soporta al VEA (ganar més que el costo
de capltal) .

La pnmera nocldn de EVA fue desarrollada por Alfred Marshall en 1890 en The Pnnclples
of Economics : uando un hombre se encuentra compromehdo en un negocio, sus’ gananclas

'v El éonceplo EVA es una variaciéon de lo que tradicionalmente se ha llamado *“Ingreso o
Beneficio résidual". que se definia como el resultado que se obtenia al.restar a la utilidad:
operacional los costos de capital. La idea del beneficio residual apareci6 en la literatura de teoria
contéble de las primeras décadas de este siglo. Inicialmente, lo Introdujo Church en 1917 y
posteriormente seria Scovell en 1924, También aparecié en la literatura de contabilidad
gerencial en los afios 60. A comienzos de la década de los 70, algunos académicos finlandeses
dlsculierpn dicho concepto. En 1975 es Virtanen quien lo define como un complemento del
Rélorno Sobre la Inversion, para la toma de decisiones. (Dodd & Chen)

Peter. Drucker, en un articulo de Harvard Business Review, hizo su aproximacion al
cbricepto de la generacién de valor con estas palabras: “Mientras que un negocio tenga un
rendimiento inferior a su costo de capital, operard pérdidas. No importa que pague impuestos
como si tuviera una ganancia real. La empresa aun deja un beneficio econdémico menor a los
recursos que devora... mientras esto suceda no crea riqueza, la destruye"5.

 Wtp/Awww, sternstewart convsitemap/frameset. html
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Si se aprecian estos antecedentes, surge la pregunta ¢ por qué parece EVA reciente? La

"respuesta es simple, porque la consuliora Stern Stewart & Co. ha hecho grandes esfuerzos

publicitarios y de mercadeo para desarrollar un producto que tiene su marca, pero que se basa
en la teoria financiera y econémica de muchos afios.

EVA es también ltamado EP (Economic Profit) o utilidad econdmica, utilizado por la
consultora McKinsey & Co. buscando evitar problemas con la marca registrada. Oltros conceptos
derivados del Ingreso Residual son asociados con EVA, aunque no tengan todas las
caracteristicas de la marca registrada por Stern Stewart o posean otras propias. Lo que ocurre
es que cada empresa consultora ha desarrollado su propio concepto, siendo muy similares unos
a otros.

Algunos autores mencionan que el VEA es un viejo conceptoc de Microeconomia.

Ya dentro de la Microeconomia, se encuentran antecedentes del VEA al tratar el tema de
la Teoria del Costo Privado de Produccién y abordar especificamente a los costos explicitos e
implicitos. Basicamente esto se expresa asi;

" El empresario paga clerta suma para adquirir los recursos, 10s utiliza para producir un
bien y luego-lo vende. Comparando sus ingresos por ventas, con el costo de sus recursos
E determina un beneficio contable. Pero también tienen un costo porque si no se hubiera dedicado

a esta actividad, habria podido invertir su tiempo y dinero en otra cosa o actividad, es decir, estos
‘ factbrés (dinero y tiempo del inversionista) tienen un costo alternativo o de oportunidad.

- Asi entonces, el productor incurre en costos explicitos al adquirir recursos y también en
_coslos implicitos, consistentes en las sumas que podria ganar con el mejor uso alternativo de su
- dmero y tiempo, y sélo obtendra un beneficio econdmico neto, si sus ingrésos superan la suma

: 'de_sqs costos explicitos e Implicitos. Por lo tanto, su beneficio econdmico neto sera igual a su

.. beneficio contable menos lo que podria ganar con el mejor uso alternativo de su dinero y tiempo.

Como puede apreciarse, la teoria microecondmica Involucra aqui un costo de
oportunidad del dinero del inversionista, equiparable al costo de capital ya tratado, y que debe
aplicarse a las utilidades obtenidas contablemente:

Beneficio Econémico Neto= Beneficio Contable-  Costo de oportunidad de su dinero y tiempo
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. El economista emplea una cifra que se llama ganacias y que se asemeja a la utilidad
neta contable Vpero»due difiere en que, ademas de todos los gastos cargados a los ingresos por la
contabilidad, el economista también deduce los “sueldos atribuibles” por concepto de todos los
servicios -administrativos que prestan los propietarios. Si los ingresos cubren estos gastos,
ademas de los aceptados contablemente y queda, entonces el remanente es la ganancia de la
empresa.

Por‘cpnsigulenle. puede decirse que ciertamente el concepto de Valor Econémico
Agregado (VEA) ya tenia algunos precedentes antes de haber sido redescubierto-en la época
actual.

En estos dias el concepto del VEA (Valor Econémico Agregado) se encuentra muy
inmerso denlro de las Finanzas Corporativas y va muy ligado a la Ingenieria Financiera, que esta
cobrando ‘_auge'hoy en dia debido a la importancia creciente que se le estd dando a la
Admirilstrédidn Finénciera en las empresas.

La Ingenierla Financiera, puede considerarse un instrumento auxiliar de la Administracion
Financtera'y es un’ conjunto de Técnicas multidisciplinarias que buscan incrementar la
productlvidad ﬁnanq!era de la empresa, a través de mayores tasas de rentabilidad y menores
costos’ de capnlal encaminadas a la creacién de valor econémico, mediante decisiones de
inversién r‘hanclamiemo operacion u dividendos, teniendo como objetivo principal maximizar el
valor de a empresa

Una de’ Ias premisas basicas de la Ingenieria Financiera, es “lograr una optimizacion de
los recursos con que cuenta la empresa via maximizacién de ulilidades, de generacion de flujo
de efectlvb, del valor de la empresa y de la rentabilidad de los accionistas y minimizacién de
costos y riesgos financieros”,

Humberto Uquillas Sota, al abordar este tema en octubre de 1993 concluyé que no hay
nada mas natural que el concepto del VEA, pero que esta enterrado entre tradiciones y mitos.

TESIS CON
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2.4.4 Interpretacion del VEA

Ya se ha Inlerprelado al Va|or Econémico Agregado, como la utilidad generada por la
operacién después de pagar Impuestos y aplicar el costo de capital correspondiente, En breves
palabras es una comparaclén entre lo que da la empresa como rendimiento (RION Nelo o
Utilidad Nela de Operaclén) y lo que se esperaria que diera (K). Es fundamentalmente una
medida de rendimiento sobre el capital invertido.

El ' VEA es un instrumento que nos dice como esta trabajando toda la empresa para
poder tomar medidas correctivas a tlempo. Es pertinente comentar, que sus posibles beneficios
dependen en gran pare de’la calidad de la Informacion financiera que sirve de base para
calcularlo, Por lo tanto, cuidar este aspeclo es de suma importancia.

Pero volviéndo al punto que nos ocupa aqui ¢cudl es el significado del VEA?

Una vez calculado el VEA resultante puede ser positivo, negativo y hasta cero:

% peracion estd creando valor en la empresa y
que ademas de paga creedor fo que esperaba recibir (intereses o
ganancia de capitayl)', la em V‘esa generé riqueza adicional que vendrd a
aumentar el valor‘dei palrlmonlo de los accionistas.

« Sies POSITIVO, significa

« Sies NEGATIVO slgnlﬂca que la operacién esta detruyendo valor, se le restod
valor a la empresa Es’ declr. sus acionistas son cada dia mas pobres, En estos
casos, con el resullado obtenido de la operacitén no se generd riqueza suficiente
para cubrir las expectativas de rendimiento esperado (Costo de Capital) por
quienes financian la empresa (acreedores y accionistas). Se esta destruyendo el
patrimonio, quizds sin siquiera percatarse de elio y esto no es nada agradable.

e Si es igual a CERO, significa que la empresa cumplié con las expectativas de
pagar el costo de la deuda.
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- combinacién de ella

Vale la pena insitir en que Iogfar VEA igual a cero es ya algo bueno, pues quiere decir
que la empresa, esla“en un punto de equilibrio, donde el resultado de la operacién obtenido
generd 1o suficiente para cubrirles a los acreedores de la empresa (accmnlstas y financladores
con deuda) el costo esperado POr SUS recursos.

Sin embargo al anallzar un VEA posilivo o negallvo siempre conviene tener en cuenla el
giro y tamaio de la empresa, ya que aunque se genle el mismo diferencial entre el RION Neto y
el Costo de Capital (K), digamos 5%, se aplica a bases de Inversion Operauva Nela (ION) muy
dlterentes digamos 10 mlllones de pesos en una pequeﬁa fabrica de calzado y 26, DOO mlllones
de pesos en una compaiila cementera; el VEA serfa de $0.5 millones de pesos y de 51 300
millones de pesos en uno y otro caso cufras con muy diferentes Implucaclones cada una de'ellas
Entonces, el VEA debe anallzarse en lérmmos porcentuales como nommales ® g

2.45 Formas :(A!é'Aun'ieht.ar‘el VEA’

En'su rorma amméllca el 'VEAes la ganacia nela de operacubn (ulllldad de operaclén
después de Impueslos) menos. el.costo de caplla Eslo eslé Indlcando que para aumenlar el

~ que el VEA aumente, 1 una de las tres maneras siguientes o con una
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l) GENERAR MAYOR UTILIDAD DE OPERACION SIN UTILIZAR MAS CAPITAL
- (INVERSION}),

Esto se refiere a incrementar el beneficio de la Inverslén hablando en \érminos de la
teorla de maximizacién del valor. Todo aquello que pueda hacerse para Incrementar 1a utilidad de
:operaclén UNO (después de deducir los impuestos), servira para me]orar el VEA de la empresa

El recorte de costos y gastos parece ser el mélodo favoritpyhoy en dna para lograrlo. Esto
no tiene nada de malo, pero centrarse en ello provoca a menudo que Ias emprqsés no vean otras
formas de oblener mas VEA. Aqui se trata de generar valor, riqueza’,' no de aumentar el volumen
de venlas ni de los inventarios, ni siquiera de reducir los costosv." Debe tenerse mucho cuidado
con las reducciones de costos y con los incrementos de ventas que requieren mas capital de
aportaciones o deuda. Seran racionales sélo en medida en que logren el VEA mas grande.

1) USAR MENOS CAPITAL

En la Practica, éste ha resultado ser el método mas efectivo para las empresas que han
adoptado el VEA. Asi Coca Cola, utiliza ahora unos contenedores de pléslitﬁo para el
- .concentrado en lugar de unos metélicos que son Mas costosos. CsX, sé las in'genib pafa o'perar
‘.con 100 locomotoras en vez de 150 Quaker Oals reprogramd su producmén para requenr

menos almacenes H el 1 3 :

¢Qué se hace con eI Capllal que se ahorré al hacer eslas modlﬁcaclones?

Ivndendos mayores o recompras de

Puede regresarse a los "accionislas a‘través de
acciones. )

lll) INVERTIR CAPITAL EN PROYECTOS CON UN'ALTO RENDIMIENTO

ema(iva II) a proyectos de inversién
tal del capnal que requieren, es decir, una

. Puede dirigirse el
que prometan un RION Nelo por rrib del
generaclbn de valor. De esto se lrala preclsamenle el crecnmlento de la empresa.

: Ademas de estas tres formas para aumentar el VEA, eslablecida por sus creadores,
podrian plantearse otras dos, que si bien pueden ser unas variantes de las anteriores, bien vale
'Ia pena contemplarias por separado.
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) REDUCIR EL COSTO DEL CAPITAL EMPLEADO

Esto, ya sea con una mejor proporcién entre apohaciones yvdeu'da o‘d'egociahdo mejores
tasas de mlerés buscando alternativas de nnancramlento menos coslosas y aprovechando al
. 'maximo el beneflclo de los pasivos sin costo, : :

V) EXTRAER CAPITAL DEL NEGOCIO SIN VEA

Es decnr de negoclos con un RION Neto menor al Costo de Capllal par reorientarlo a

o puede aphcarse en

proyeclos o n los que st generen valor econémico agregado

. corporacmnes

madas por varias divisiones o lineas de negoclos, lransflnendo el capllal de Ias
fmenos renlables (en términos de VEA) a las que si lo son. .

. Puede abpreciarse que para poder conlar con alternativas para incrementar el VEA, se
: mampulan uno y otro de sus elementos: el RION Neto y el Costo de Capital. Te6ricamente, esto
‘se encuenlra apoyado en lo que se considera los factores de los que depende el valor econémico
agregado de una empresa:
' i) Su rentabilidad de operacidén, que a su vez depende de una administracién de
calidad, posicionamiento competitivo de sus productos, y su habilidad para
adaptarse rdpidamente a las condiciones cambiantes del mercado.

2) Las oportunidades de inversion que tenga y sus rendiminios esperados (RION
Neto) de acuerdo al riesgo asociado.

3) Los rendimientos exigidos por el mercado para esas inversiones (Costo de
Capital). ‘ :

Obviamente, el VEA se reduce cuando se presenla una disminuacién en el RION Neto o
un aumento en el Costo de Capital.
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2.5 Beneficios Practicos del VEA en la Empresa

La nocién del Valor Economico Agregado (VEA) no esta restringida a ser aplicada solo en
empresas industriales, sino que su uso estd al alcance de empresas de cualquier tamafio y
capacidad. En general, funciona bien en las empresas de servicios y sélo unos cuantos tipos de
companilas requieren una adaptacion especial del analisis basico del VEA; por ejemplo, en las
compandias de recursos naturales y terrenos y otras con activos que se aprecian en vez de
depreciarse : ’

El VEA es usado con buen éxllo por muchas compaiilas en los Estados Unidos, entre ellas
las mas acreditadas como Coca”Cola General Electric, AT&T, Quaker Oats, CSX, Briggs &
. ,Stratlon Wal-Mart Stores;’ entre tr s. En México se sabe que esta medida la usan Grupo BAL
(Industnas F’eﬁoles). Grupo Vltro y FEMSA

Los dlrlgentes de dos empresas esladounldenses de renombre, Robeno Golzueta de Coca
Cola y Jack Welch de- General Electric, fueron considerados como los campeones en la
' creacu)n de rlqueza en sus empresas en el affo de 1995, de acuerdo a la revista Fortune. Como
ellos lo comentan ahi, “el nombre del jJuego es crear valor para losvyacclonistas". Aslmismo, se
muestra . una sorprendente lista de empresas estadounidenses cuyos estados financieros

" muestran utilidades después de impuestos pero, aunque resulte paradojico destruyen valor.

2,51 EN LATOMA DE DECISIONES Y PLANEACION ESTRATEGICA

Anteriormente se dejé establecido que en la Administracion Financiera, como parte de la
- Administracioén, también se da un proceso de toma de decisiones, que para que sea eficiente
requiere de un analisis e inlerpretacion de la informacién financiera previos. El VEA constituye
“una herramienta para la mejor toma de decisiones porque ahora los responsables de ello se
enfocarén a la creacién del valor y las ideas que en el pasado se consideraban factibles pueden

" "no serlo actualmente con el criterio del VEA,

Cuandc se toman decisiones respecto al futuro se estd planeando. La planeacion
estratégica sirve para determinar en donde esta la empresa y en ddnde deberia estar.Planear
significa disefiar un futuro deseado e identificar las formas para lograrlo.

El VEA esta en el mero centro de la planeacion estratégica de mediano y largo plazo
porque la meta de la empresa de negocios es incrementar su valor continuamente. Bennett
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Stewart, uno de los creadores el concepto de VEA, seilala que una de las ventajas del VEA es
‘que ayuda a la administracidn de la empresa a poder enfocarse en una meta a largo plazo y no
estar camblando de objetivos conslantemente. Lo que hacen la mayoria de los administradores
es dué-un mes se preocupan por el crecimiento, el siguiente por las qananciés inventarios y
participaciéon de mercado y asi sucesivamente. Entonces las personas que estan bajo sus
‘Ordenes reciben mensajes distorcionados y se encuentran que, debldo a esa Incongruencla de
seﬁales. los resultados esperados no se logran. 2 )

" Las estrategias se derivan de objetivos prevlamente eslableclda son preclsamente un
plan para alcanzarlos. A diferencia de las politicas que guian de desiciones, las
~estrategias implican que una empresa ha tomado la declsnén di

"V‘l'dlrecclén dada, se relacionan con la adquisicién, uso y disposlcién para proyeclos especificos.

slgnar recursos en una

Es claro que las estrategias dan una direccién umﬂcada a Ia empresa orientan el empleo
' de recursos para lograr sus objetivos y desarrollan la creatividad ‘de los miembros de la misma en
“la sqluctén de problemas. Esto es exactamente lo que hace el conceplo de VEA: obliga a los
"+ directivos a encontrar formas ingeniosas de hacer mas con menos capital.

252 ENEL USO DEL CAPITAL

lndependlenlemenle del tamano de la organizacion, el capital constituye un recurso
v_'_escaso y debe ‘ser u\uhzado eficnenlememe En otras palabras, la gerencua tiene un numero
* limitado de pesos para traba]ar y un buen gerente es aquel que puede sacar un mayor provecho
7 de los recursos disponibles,

Si se desea generar valor econémico, 0 aumentarlo, se tendrd que maximizar el
-rendimiento de la inversién, es decir, el RION Neto o la Utilidad de Operacién después de
Impuestos (UNO). De ahi que el VEA propicie un mejor uso del capital en aras de lograr esle
objetivo.

Alcanzar un mayor rendimiento operativo, es resullado de una serie de politicas y
decisiones tomadas por 1a administracién de la empresa, en relacién a los elementos que dan
lugar al RION Neto, y que en principio son dos: la utilidad de operacién y la inversion (ION o
capital) usada para generarla.

Siendo asi, la idea del VEA obliga a analizar, entre otros, los diferentes factores que
conforman tanto a2 utilidad de operacién como la inversién Operativa Neta y que se muestran
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- Volumenes:
Utilidad :

Precios
Mezclas

Utilidad de<

Operacién Mano de Obra

Depreciacion

Materias Primas
Costos

- ‘' Gastos Ventas
N Administracion

RION TR L G ( . Frectilvo
FR : nventarios
(UOIIQN) R . Capital de Cuentas por cobrar
: ‘ Trabajo Proveedores
o Gastos acumulados
Inversién Ctas por pagar
Operativa Net
" (ION) Edificio
Vehiculos
Mobiliario
Capital Fijo Equipo de Cémputo
Maquinaria

UO= Utilidad de Operacién \ .
1ON= Inversidn Operativa Neta

Fig. 2.11

~Teniendo como premisa bdsica la consecucién o incremento del VEA, se tomaran
.- entonces medidas y acciones tendentes a mejorar tanto el margen de operacién via aumento de
‘ventas o disn"\inuci'én‘ de. costos y gastos, siempre y cuando no se requiera para ello de mas
capital, asl cofno para tener-un uso eficaz de las inversiones de capital de frabajo y capital fijo, a
fin de que haya una mayor rotacién de {a ION, es decir que con la operacién se generen mas
pesos en utilidad por cada peso ahi invertido.
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Algunos ejemplos de las medidas que al respecto han implementado las empresas que
usan el VEA son las siguientes:

e Acelerarla emrega de productos

« Recorar Ias pérdldas de material (desperdicio)

e Mantener u ‘lvbptimo de inventarios

« Administrar e Ien__le,mé‘ﬁ(_e las cuentas por cobrar
« ' Alargar las s agar (sin costo) a su plazo maximo

« - Eliminar gradualmente activos qué no produzcan un rendimiento adecuado

2,53 EN LA EFICIENCIA Y PRODUCTI\;IDAD

Verdaderamen(e la eficiencia en las operaciones es un pre-requisilo para maximizar el
valor de la empresa Y el conceplo del VEA la promueve (o la exige), ya que motiva a los
admlms(radores a rediseﬁar procedimientos operativos, programas de expansion, incluyendo las
adquisiciones. lqiciaﬁvas en materia de servicio a clientes,una gestién inteligente de compras y
gastos y a ver de cerca a los negocios individuales de la corporacién, para determinar si vale la
pena mantenerlos. -

2.5.4 EN LA EVALUACION DE DIVISIONES

El indicador VEA puede aplicarse racionalmente a la empresa como un todo, a aquellos
ségn’ienlos generadores de ingresos y costos en los cuales, sea posible identificar el capital
empleado sin necesidad de recurrir a prorrateos arbitrarios. Aqui el concepto importante es
*desagregar” ya sea en divisiones, departamentos, dreas o gerencias, a fin de poder evaluarlos
de acuerdo al VEA.

Se comparte aqui la opinién de Humberto Uquillas de que:

“El VEA si puede calcularse para divisiones de una empresa, centros de produccion,
lineas de productos: quizd para regiones y canales de distribucién, pero no se puede calcular por
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prqducto o cliente, pues para ello habria que recurrir a la asignacion de costos y capital por
" prorrateos arbitrarios que todo lo distorcionan; nada revelan, sino ocuitan”.

Por lo tanto, el VEA pone de manifiesto las actividades de 1a empresa que ‘no producen
un rendimiento adecuado del capital, al identificar los costos y el capital que emplea cada
segmento de negocio. Si una de las unidades de la empresa no crea valor econémico, habra que
adoptar medidas correctivas.

2,55 ENLA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Como medida de rendlmlento sobre el capilal que es, el VEA sirve para gular el proceso
de asignacion de recursos en Ias empresas :

Los proyectos de Inverslén q
requerido, incrementan la: nquez X
requerida para las inverslones de cap al

1. Latasa de rendimiento éctual dé la enipresa (RION Nelo)
2. - El costo de capital de la empresa

3. .El rieSgo relativo de la inversién

Do El VEA encausa las incersiones hacia dreas de la empresa qué pueden producir un

rendimiento superior al costo de capital requerido, para dichas inversiones. El VEA ofrece un
~marco firme para la adopcién de decisiones en materia de compras de equipos, programas de
L inversién y desarrollo, campanas de mercadotecnia y adquisiciones.

(Desariamos construir una nueva planta? ¢nos conviene comprar otra empresa?
Jdebemos continuar en el mismo negocio? Las repuestas que ofrece el VEA, son mejores que
las proporcionadas por el ROA. Segin el ROA, pueden rechazarse buenas oportunidades de
inversion si el criterio utilizado, es la posibilidad de que aumente o no el rendimiento del activo,
en lugar de si la inversién podra o no producir un rendimiento a su capital para que sea una
buena inversién.

El principlo clave es este: Las inversiones de capital deben generar continuamente un
rendimiento superior a su costo de capital, un valor econémico agregado.
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Asi pues, el VEA jugd un papel significativo en la decisién de: AT&T de comprar Ia
empresa McCaw Cellular en 1993 una negociacién de $12.6 billones de délares,

2.5.6 EN LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO

Por supuesto que el objetivo de los propietarios es maximizar el valor de mercado de sus
acciones. Esto puede requerir, y generalmente asi es, una mezcla de capital de aponaciones y
deuda. “El capital se define como la suma de deudas y capital contable”. El capital en forma de
deuda, le permile a la empresa operar con mayor escala de lo que seria posible hacerlo
solamente con el capital contable, y por lo tanto ayuda a incrementar los posibles rendimientos a
los accionistas. Por otro lado, da origen a un gasto por interés que deben pagarse total y
oporiunamente, La duda eé por lo lanlo. un orlgen de apalancamiento financiero. Enire mas
deuda larga tenga una empresa en relaclén asu capsla| conlable més apalancamiento tiene.

Al hablar de las formas de aumen(ar el
- de capital empleado, ya fuera con un m
. 'menores tasas de interés,

i]o que una de ellas era reducir el costo
Sy deuda .0 blen con

Esto se fundamenta en el hecho de que, cada vez que, la empresa paga un precio por los
recursos que {oma, que excede el rendlmlento que genera sobre' su Inverslén, per]udlca el

patrimonio de los accionistas.

Una ventaja del VEA, muy atil por cierto, es que proporciona un indicador fundamental de
la gestion financlera que es el Margen Financiero, que indica el punto de equilibrio donde el
apalancamiento ayuda o se convierle en un lastre creciente.

El uso del apalancamiento financiero aumenta el riesgo asumido por los accionistas. Si la
compaiiia entra en un periodo de pérdidas operativas, éstas se veran incrementadas debido a la
existencia de una estructura de capital apalancada. Como el apalancamiento financiero ofrece la
oportunidad de aumentar las utilidades, pero conlleva |la amenaza de pérdidas desastrosas,
puede concluirse que las compariias que se caractericen por utilidades estables pueden utilizar
sin riesgo, mayor apalancamiento que aquellas, cuyas utilidades fluctian ampliamente de aiio en
afo.
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2,5.7 - EN LA CREACION DE VENTAJA COMPETITIVA

Nos_encontramos en un entorno competitivo de negocios en el que todas las empresas
compiten entre si. La capacidad de competir en el mercado depende, en buen medida, de tener o
usar algo que de ventaja sobre el oponente, de preferencia algo que él no tenga o no use.

i El arma de competencia mas poderosa no siempre es la tecnologia “sofisticada”,
Compafilas muy avanzadas en tecnologia y con recursos inmensos han tenido fracasos enormes
en los Ultimos 10 afos, por ejemplo IBM. Algunas se recuperardn, por supuesto, identificaran su
meta verdadera y cambiardn su orientacioén para alcanzarla.

' Otras empresas se ha adelantado, Estan a la vanguardia. £l cambio consiste en guiarse
por un indicador, una medida para asegurar que toda operacién -no imporia de que tamaio- cree
riqueza. Ese indicador es el VEA y lo estan utilizando con extraordinario buen éxito compaiias

muy reconocidas en Estados Unidos y con alcance mundial.

8 EN EL SISTEMA DE REMUNERACIONES TESIS CON
R FALLA DE ORIGEN

El VEA constituye una base ideal para determinar las compensaciones de los gerentes,
dado que mlde la creacién de valor y puede calcularse a diferentes niveles de la empresa.

La lnformacndn existente sobre reestructracién corporativa, indica que la manera mas
efectiva_de lnduclr a los gerentes a actuar a favor de los intereses de los acionistas, es
i convertlrlos en claros propietarios de la empresa que administran.

Ahora el VEA, es frecuentemente utilizado por las empresas para ligar los sueldos y
bonos de los ejecuhvos con su desempendo, reemplazando asi al ROA o ROI, a los objetivos de
‘venta o'porcénla]es en base o presupuestos. El mejor medio de maximizar la riqueza de los
acbi'onista's. es otorgar incentivos a los ejecutivos por tomar decisiones que incrementan el valor

a iargo plazq.
El objetivo es motivar a los ejecutivos a ver mds alla de las medidas de desempefio de

corto plazo, esencialmente a través de convertirlos en propietarios.

Esto puede lograrse diseflando para ellos, un sistema de compensacion que incluya
bonos en efectivo y también opciones para adquirir acciones en base al VEA. De esta manera,
tanto empleados como accionistas, participan del éxito y se cambla la actitud y la actuacién de
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los ejecutivos al transformarios, mediante una compra “apalancada” de acciones, en claros
propietarios de sus unidades de negocio.

En estos planes de remuneraciones, a los ejecutivos se les paga un porc.enla]e tanto
sobre el VEA total como sobre los cambios en el VEA. Al ejecutivo se le recompensa por un VEA
positivo o por un cambio en el VEA de un afio a otro. Sin embargo, no recibe todo el bono en el
aflo de desempeio, cierta cantidad se “deposita” en el Banco de VEA del ejeculivo El plan del
Banco del VEA, motiva a los mejores ejecutivos a permanecer en la empresa y a los peores a
dejarla. ;

Tiplcamenle estos planes de compensacién conslan de dos paﬂes. un bono y‘un =
incentivo en’ acciones, aplicados de diferentes maneras. Los ob]ellvos ara el 'bono son .
establecidos automéaticamente cada afio como un porcenta]e sobre el incremenlo
determinado por el objetivo promedio del aflo pasado, dlgamos 10% y. el del éﬁo corrienle“v" -
digamos 20%. Esto daria como objetivo 15% para el aflo ac(ual :

Los bonos no tienen limites. Pero {qué sucede si el e]ecuuvo corre‘ ucha suene y
gana un bono fuera de lo comun debido a un viraje en el ciclo del negoclo? Generalmenle las
empresas colocan cierta parte de un bono excepcional en un “Banco" y o pagan a lo largo de los
3 ailos siguientes. El "saldo” del Banco de VEA del ejecutivo, se reduce si no mantiene los

objetivos ya alcanzados.

En cuanto al segundo componente, el programa de Incentivo en acciones también es
novedoso., En vez de recibir acciones opcionales, los ejecutivos realmente arriesgan su dinero.

2,59 EN LA CULTURA ORGANIZACIONAL TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

La cultura organizacional entendida como los valores que comparten los miembros de
una organizacién, puede apoyar u obstaculizar la implementacién de estrategias.

A decir de las empresas que lo han aplicado, el concepto de VEA puede cambiar la
actitud y conducta de los miembros de una compaiiia de arriba abajo.

La importancia del Valor Econémico Agregado VEA, es que les recuerda a los ejecutivos
que no han realizado utilidades, hasta que tengan un rendimiento econémlco sobre el costo del
capital que usan.

E! concepto de VEA no debe quedarse solamente en los altos mandos directivos, sino

que debe explicarse a los mandos medios, de tal forma que pueda permanecer en toda la
organizacién. Si sus miembros lo entienden y ademas se les involucra en un sistema de
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remuneraciones ligédo al VEA, se veran incentivados a hacer todo aquello a favor de su
ini:remenlo, pues rapidamente comprenderan que sus puestos y condiclones de trabajo
dependen de ello. ¥

2.5.10 EN EL PRECIO DE MERCADO DE LAS ACCIONES

La investigacién emplirica ha demostrado, que el VEA es la unica medlda Inlerna del
desempefio de las empresas que influye méas en los cambios ‘en los precnos de las aciones a
través del tiempo, mas que otros factores.

Esto es muy importante en un mercado financiero efcleme en el ‘que ya nos encomramos :
Y es reflejan toda
ﬁnancieros y la
l os de'mercado de los

en México, Existe un mercado financiero eficiente, cuando los precio
la informacién publica disponible en relacién con la economla
empresa especifica de que se trata. De esto se deduce que los P
valores individuales se ajustan con rapidez a la nueva informacuSn

La idea anterior identifica que la compelencla por Ios recursos ‘en los mercados de

- capitales es muy dura, y que el propésito de éstos en una economla. es asignar los ahorros en

forma eficiente a los usuarios finales de fondos.

Siendo asl, el concepto del VEA beneficia a los inversionistas que lo conocen, o sea, que

2 tienén informacidn al respecto y que actian en consecuencia, ya que les permite identificar del
résio.’aqhellas acciones que tienen mucho mas probabilidades de incrementar su precio y

_,cana!lzah SUS recursos (ahorros) hacia ellas. Esto les da una ventaja competitiva sobre el resto

-de los Inversionistas, pero también se le da a la empresa que ha venido generando valor
" econa_mlcb sobre las demas empresas.

. Los precilos de las acciones mantienen una relacién con el VEA de manera mas estrecha
que con medidas tan populares como las utilidades por accién, el margen de utilidad de
operacién o el ROE. Eso se debe a que el VEA muestra aquello por _lo que realmente se
preocupan los inversionistas: el rendimiento neto de efectivo sobre su capital, de mejor forma que
cualquier otro tipo de desempeiio visto a través del enfoque de las reglas de contabilidad que a
menudo llega a ser distorsionante.

Por esta razén, es comprensible que los inversionistas favorezcan a aquellas compaitias
comprometidas a incrementar su VEA.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Una de !as propledades mas atractivas del VEA, es su fuerte relacién con los precios de
las acclones En AT&T la compaﬁla telefénica de larga distancia, calcularon su VEA a partir del
afio 1984 y enconlraron una correlacién casi perfecla entre este dato y el precio de su accién.

Asf puede verse en la revista Fortune det 11 de diciembre de 1985 una lista de 200
,empresas de una muestra de 1000, donde el valor de mercado de sus acciones ha subido o
»bajado con respeclo a su valor en libros al aflo de 1995.

La me dologla del VAM y VEA desarroliada por Stern stewart & Co. Permlle a las
alor que generan a suS‘

organizaclone conocer cudles son sus resultados en cuanlo aly‘_
accnonlslas'MIentras que el VAM mide el valor total (acumulado) generado por ‘una empresa a
: iada,’ el VEA mide el valor creado durante un penodo def g¢ neral un -
aﬁo Asl un cdmpaﬁ[a en ‘un mal afo puede tener un \Y
positivo !

El VAM es un conceplo “accionario”, que rerle]a qué ant
es el proyectado hacia el futuro y por definicién neceslla algu
. mercado En cambio el VEA es una medida de flujo (rendiml ]
periodo y no es una medida accionaria, por lo que también puede ser
Iucrauvas en donde no hay precio accionario. -

Al comparar el VAM en dos puntos del tiempo puede verse la lenderir‘:la".'que‘ tiene la
empresa en la generacién de valor. Si el VAM va en aumento, la tendencia es positiva, de 1o
contrario la compaiila puede estar dentro de una espiral negativa.

Stern Stewart & Co. Realiz6 en 1996 el primer analisis sobre creacién de valor en México
utilizando datos de las 59 principales empresas de los sectores de comercio, servicios e industria
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Los resultados fueron reveladores : durante 1995,
sélo 40 de las compaiias analizadas hablan generado valor para sus acclonistas, mientras que
29 lo habian destruido.

TESIS CON
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2.5.11 Alcance del VEA

El VEA es un instrumento poderoso y ampliamente aplicable en las empresas, porque al
final no prescribe hacer algo.

El VEA es una forma de ver y entender que estd pasando realmente con el desempeiio
del negocio, pero no debe olvidarse que toda empresa es unica. Es importante que la definicién
de lo que es el VEA sea adaptada al giro, politicas, estrateglas cultura y practicas contables de
cada empresa en donde se pretenda aplicar.

La singularidad de una empresa radica en la forma en que sus- recursos humanos,
financieros y técnicos se combinan e lnleracluan Tien | n carécler propio ‘que puede ser
revelado mediante el anéllsls de:ahl que se conseje e jun!o con el célculo del VEA, se
apliquen otros métodos de analisis rnanclero : emp esa para tener un panorama mas amplio
de la situacién y eslar en mejores condic:ones de sacaf conclusuones y lomar decisiones.

. H VEA puede verse por algunos como’ una forma de pensar, una forma de ver los
numeros de una empresa de cualquler lamaﬁo No es una lecnologla “sofisticada”. No ofrece
rérmulas milagrosas unlversales. Cada empresa encuenlra las suyas.

Al respecto Shawn Tully ﬁnallza su articulo *La verdadera clave para crear riqueza"
; dlclendo que alv sar el’ VEA muchos gerentes e inversionistas ven hechos importantes por
primera vez. Y en general validan la premisa bésica del VEA: Si entiendes que esta pasando

rea|menle sabrés qué hacer.”
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CAPITULO Ill:

CALCULO DEL VEA EN LA EMPRESA:
“EMBARCACIONES, S.A. DE C.V.”
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Capitulo Ill

Calculo del VEA en la empresa Embarcaciones, S.A. de C.V.

Para este caso se utilizara la informacion financiera de una empresa cuyo giro principal
es la operacion de todo tipo de embarcaciones , que sirvan para el transporte de pasajeros,
carga, de pesca y servicios maritimos; a la que se le denominard para estos fines
“Embarcaciones, S.A. de C.V." correspondiente al afio 2001.

También se incluye aqui la informacion correspondiente al afio de 2000 para efectos de
calcular la ION (Inversion Operativa Neta) promedio.

Para determinar el Costo del Capital, se calculara tanto el costo de la deuda como el
costo del capital contable, habiendo examinado a detalle los registros de la empresa y hablendo
manifestado los accionistas de la misma que esperarian obtener de esa empresa en particular un
rendimiento sobre sus inversiones del 8% por arriba de la inflacion.

Se dara primeramente una semblanza de la empresa, después se presentara la
informacion financiera base, y posteriormente se haran los calculos necesarios para obtener el
VEA correspondiente al afio analizado.

TESIS CON
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3.1 Antecedentes de Embarcaciones, S.A. de C.V.

Imagen

Embarcaciones, S.A. de C.V,, es una empresa nacional, cuyo giro principal es la
operacion de todo tipo de embarcaciones, que sirvan para el transporte de pasajeros, carga, de
pesca y servicios marltimos. Por la calidad de los recursos humanos y materiales con los que
cuenta la empresa, posee la infraestructura idénea para la prestaclbn del servicio que conforma
su glro principal, g

) el - Su partlclpaclén enel mercado es del 100% en la zona en donde se encuentra operando.
.4 para tener un rne]or conocimiento del mercado ‘en el cual se desarrolla esta empresa, en

Al la Flguraia 1, se muestra el Movimiento de carga de los Puertos Nacionales en el 2001. Como se

;puede observar el mayor movimiento se desarrolla en el Golfo de México, que es precisamente

‘donde se encuentra ublcada “Embarcaciones, S. A de C, .V." y en la figura 3.2 se muestra de

Ly manera mas especifica los Puertos del Golfo que tienen movimiento de carga y los porcentajes
que representan,

Historia

El capital social inicial de la empresa fue de $ 50,000.00 representado por 50,000
acciones, posteriormente se realizé un aumento de capital, conformando asl un capital social de
$ 60,000.00, representado por 60,000 acciones, repartidas en 2 accionistas, donde el accionista
mayoritario posee el 67% del capital.

La empresa estd exenta de contingencias legales y laborales; ademéas de encontrarse
debidamente dictaminada, para efectos fiscales.

Eficiencia
Ha presentado crecimientos significativos en sus ventas durante los ejercicios de 1998 al

2001, y en base a proyectos que realizara PEMEX en los proximos afos. Actualmente posee
activos con un valor superior a los $ 16,000,000.00
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Movimiento de Carga en los Puertos
Nacionales

38%

62%

IEI Pacifico ® Golfo de México y Mar Caribe

Fig.3.1

Movimiento de Carga en los Puertos del Golfo
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Fig. 3.2
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Es necesario aclarar aqui ‘q‘ue la informacién financiera de esta empresa NO se
encuentra reexpresada, es decir, no tiene la aplicacion del Boletin B-10. Esta situacion resulta atil
para mostrar que el calculo del VEA n:d es precisamente una metodologla inalterable, sino que
puede ajustarse a las condiciones paﬂjcufares de cada empresa.

Especificamente en esle caso para calcular la ION promedio del 2001 no se actualizara
la ION del 2000, sino que se ullllzaré la cifra en términos nominales y se calculard como simple
promedio de (ION fnlclal + ION ﬂnal) 12 Esto es, (ION 2000 + {ON 2001) / 2. Esta modificacién
se hace sobre la base de que. 1

,largo del 2001 y que por
financieros no reexpresa
: Irén expllcando conforme s

'eslruclura de capital de la empresa se mantuvo constante a lo

(anu_: pu_eden usarse cifras nominales que aparecen en los estados
: éon,algunos ajustes en la metadologla del célculo del VEA ,que se
3 necesario, para subsanar esa omision.

i A panir de los Estados Financleros de los ejercicios 2000 y 2001 podemas apreciar lo
que se establecné en el Capnulo I

3.2 Célcm‘o e Tervernidis Operativa Neta
INVERSION OPERATIVA NETA DEL 2001

) ION = CAPITAL
Y CAPITAL = PASIVO CON COSTO + CAPITAL CONTABLE

Esto es, para ambos afios:*

2001 2000
Pasivo con Costo (PCC) 6,600 4,800
Préstamos Bancarios ' -
Doctos. Por Pagar 6,600 4,800
Capital Contable (CC) 33,990 24,714
CAPITAL = ION = 40,590 29,514

ION PROMEDIO DE 2001 (ION Inicial + ION final) / 2

{ION de 2000 + ION de 2001)/2
(29,514.40 + 40,590.40) / 2
70,104.79 /2

35,052

ION PROMEDIO DE 2001

*Cifras en miles de pesos nominales
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=10 =33.465

IT;

2000 oo 2001

; PSCE
1615 1,615
PCC
6,600
ION
Voo 40,590 e
24,714 33,990

3.3 Célculo del Rendimiento de la Inversién Operativa Neta (RION)
"EMBARCACIONES, S.A.DEC.V."

RENDIMIENTO DE LA INVERSION OPERATIVA NETA (RION) DE 2001

Resultado de Operacion
ION Promedio del aflo

RION

17,223
35,052

RION = 49.13%



“EMBARCACIONES,S.A.DEC.V."
CALCULO DEL RION NETO DEL 2001 ’ *
(Miles de Pesos Nominales)

Hay que recordar que si al RION se le resta la tasa efectiva de impuestos (1) sobre la

utitidad de opefaclén. se obtiene el rendimiento de operacién después de impuestos, o sea, el
RION Neto:

" RION NETO

= RION (1-t)
= 48.13(1-.007)

RION NETO = 48.79%
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3.4 Calculo del Costo del Capital
“EMBARCACIONES, S.A. DE C.V."
CALCULO DEL COSTO DEL CAPITAL (K) DEL 2001 #
(Miles de Pesos Nominales)

En este caso, para calcular el Costo de capital (K) no se recurrira al uso de la Tabla de
Costo de Capital elaborada por !a firma de Consultoria Stern Stewart & Co. Aunque el uso de
esta tabla nos proporciona un Costo de Capital, si no con toda exactitud y precision, si con
sencillez y confiabilidad. Como se recordara, el objetivo de esta tesis es presentar de manera
sencilla y practica una herramienta (VEA) para medir la generacién de valor en la empresa y el
célculo exhaustivo del costo de capital estd mas alla de este enfoque.

Para esta empresa, se calculara el Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) o K

- como se explicé en el Capitulo 2 ya que se cuenta con informacion completa y detallada para

obtener tanto el Costo de la Deuda como el Costo del Capital Contable.

Siendo asi se calculard por separado el Costo de la Deuda y el Costo del Capital
Contable y finalmente un costo de Capital (K) mediante un promedio ponderado.

e Costo de la Deuda (kd)

Acudiendo a los registros auxiliares de la contabilidad de la empresa, se calculé el
promedio en el ailo de los pasivos por documentos, el cual es de $5,385.

SALDO PROMEDIO
MES 2001 INICIAL SALDO FINAL MES
(Miles de Pesos Nominales)

Enero 4,800 4,264 4,532
Febrero 4,264 4,470 4,367
Marzo 4,470 4,675 4,572
IAbril 4,675 4,881 4,778
Mayo 4,881 5,087 4,984
Junio 5,087 5,292 5,189
Julio 5,292 5,498 5,395
IAgosto 5498 5,804 5,651
eptiembre 5,804 6,109 5,956
lOctubre 6,109 6,315 6,212
Noviembre 6,315 6.521 6,418
Diciembre 6,521 6,600 6,560

64,615

[Saldo Promedio de Pasivos en el aiio| $ 5,385
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‘Asimismo, se obluv ) on Ios alos de los inlereses ($26) y comisiones ($6) pagados por
o sl ano‘ (otalizando $ 32
puede obtenerse el Costo de la Deuda o la tasa de iInterés real

estos documentos dur
De. esta: fo

(lncluyendo intereses y comlslones etc) pagada por la empresa o k:

Intéreses + Comisiones

Promedio de Pasivos de Documentos

5,385,

pe}o también la ventaja fiscal que ese
: rse siempre “después de impuestos”™. A
el 45% (35% ISR mas 10% de PTU).
Enlonces el Costo de Ia Deuda (kd) se calcula como sigue;

fin de ser pracllcos se conslderara

kd = K (1 - t)
= 1(1-.45)

1 (0.55)

= 0.55%

e Costo de Capital Contable (kd)

A este respecto los accionistas de la- empresa manifestaron que para el ado 2001,
hubieran considerado como rendimiento adecuado a su inversion ahi hecha, 8 puntos
porcentuales arriba de la inflacién. Si la inflacién correspondiente al 2001 fue del 4.4%, se tiene
entonces que los proplelarlos del capital contable esperaban un rendimiento de:

(1 + tasareal ) (1 +inflacién)
(1 + tasa real ) (1 + inflacién) — 1
= {1+0.08)(1+.044) -1
= (1.08) (1.044) ~1
= 112752 -1
= 12752
Tasanominal = 12.75%

(1 + tasa nomlnal)

" Tasa nominal
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« Costo de Capital (k)

Para obtener el Costo de capital (K) se efectuara un promedio ponderado del costo de la
deuda (kd) y del costo del capital contable (kc). Cabe sefalar que se obtendrd aqul un Costo de
Capital nominal, no real, dado que se parte de un costo de la deuda y de un costo del capital
contable, calculados con cifras nominales por no encontrarse reexpresados los estados
financieros. También el RION Neto fue calculado con cifras nominales a fin de poder compararlo
con el Costo del Capital (K) y obtener el VEA correspondiente.

Prosiguiendo con el célculo del Costo de Capital (K):

PSCE -

' Costo de los PCC (deuda):
Kd = 1 %; kd (desp. Impuestos} = 0.55%

CC- o
- 33,990. Costo del Capital Contable
e B e d Kec.= 12.752%
40,590

Estructura de Capital:

Proporcién de Deuda: 6,600/40,590 = 16.26%
Proporcién de Capital Contable: 33,990/ 40,590 = 83.74% '
100%

Costo de Capital (K):

0.55% x .1626 = 0.0893 %

12.752 % x .8374 =10.6785%
K= 10.7678 %
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3.5 Calculo e Interpretacién del Valor Econémico Agregado.

"EMBARCACIONES,S.A.DEC.V." °
CALCULO DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO (VEA) DEL 2001
(Miles de Pesos nominales)

VEA = Utilidad de Operacidn - Impuestos - Costo de Capital

Resultado de Operacién 17,223
- Impuestos 1,959
= UNO (Utilidad Neta de Operacion) 15,265
Ken% 1%
X ION Promedio 35,052
x Costo de Capital (K) 3,774
VEA . 11,490
(UNO - K)

El VEA obtenido fue positivo lo cual significa que la empresa estd maximizando el valor
de los accionistas. Es decir, que ademas de pagar a cada acreedor lo que esperaba recibir
(intereses o ganancia de capital), la empresa genero riqueza adicional que vendra a aumentar el
valor del patrimonio de los accionistas. Para ver mas de cerca tal resultado, se analizaran los
principales rubros que Intervienen en la determinacién del VEA en combinacién con el Andlisis
Financiero.

TESIS CON
Utilidad de Operacién (para RION) FALL-A DE ORIGEN

Al efectuar este céiculo, no hay que olvidar que se decidid obtener un ION promedio,
debido a que no es admisible pensar que todo el afio la empresa trabajé con la misma ION. La
utilidad de operaciéon se obtuvo a través del afio, y por lo tanto, debe asociarse con la inversion
promedio en activos que se tuvo durante el afto, en caso de haberla, sin embargo, este afio no se
tuvo ninguna compra de activo en la empresa.



- :Este resultado obtenido del RION, se quiere decir que la empresa en verdad aprovecha
el dinero Iinvertido en ella, pues lo que se tiene en los Pasivos con costo y en el capital contable,
en referencia con las utilidades de operacion resultantes, se observa que a pesar de no haber
tenido movimientos importantes en las inversiones de la empresa, de un afo con otro, y en el

- capital contable, se tiene un rendimiento muy elevado.
‘ No hay que olvidar que esta herramienta de Analisis e Interpretacion, sirve para medir la
eficiencia operacional de la empresa partiendo de los recursos utilizados en la misma.

Célculo del Costo de Capital

Para el céalculo de este, se obtuvieron datos de los' inlereses y comisiones pagados por
estos documentos durante el afio y con esta . base se realizo la férmula. Pero como podemos
observar, el costo es minimo, debido a que la empresa en sus operaciones normales, trabaja con
su capital de trabajo, es decir, es una empresa sumamente !lqulda financleramente, y que trabaja
bajo un criterio conservador, al no arrlesgérse con créditos con costo elevado.

 Calculo del Costo del Capital Contable

" En realidad, aqui se presenta en forma esquematica, el rendimiento que esperan los
acElonlstas y en base a esto, se podra definir si se llegdb o no a la meta de satisfacer sus
necesidades de inversion. Hay que tener muy presente, los dos fines principales de la empresa;
satisfacer las necesidades especificas de una sociedad y satisfacer la necesidad de lucro de los
accionistas. Es por esto, que si estamos observando cual es el rendimiento esperado, y hacemos
una comparacion, con el costo-beneficio que se tiene en la empresa en un determinado
momento, puede ser fundamental para la estancia o retiro de los accionistas de la empresa.




Calculo dol Costo de Capltal
Este representa el costo que tienen las Iﬁverslones hechas por los accionistas, para la

empresa, En esle dato se toma en cuanta el costo de la deuda y el costo de capital contable. En
esle caso, para "Embarcaciones,S.A. de C.V." el costo que tiene su capital es del 10.76%.

Valor Econémico Agregado

Una vez que han sido analizado las herramientas anteriores, se realiza el el calculo del
VEA, y podemos confirmar que verdaderamente la empresa esta creando un valor adicional a la
empresa. Esta situacion se puede observar al obtener el resultado positivo después de aplicar la
férmula.

La principal razén por que se presenta esta situacion, es por la administracion de la

empresa, que se desarrolla de un modo conservador. Tenlendo como venlaja que no cuenta con

; Sln duda después de: haber. anallzado' las cifras de “Embarcarciones,S.A. de C.V.", se
. puede concluir. que esta generando.un valor agregado para sus acclonistas.
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ACTIVO

EMBARCACIONES,S.A. DE C.V. .

BALANCE GEMERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2001

ACTIVO CIRCULANTE

{37

BANCDS

INVERSIONES Y VALORES

QUENTAS POR COBRAR
COMPROBAR

OEUDORES DIVERSOS

(CONTRIBUCIONES A FAVOR

DEP. ACUM DE EQ. DE RADIO
EQUIPQ DE COMPUTO
DEP. ACUM. DE EQ. DE COMPUTO

TOTAL DE ACTIVO FUO

20,513
.203)

(Y]
(1,192}
4“5
(334
3%
(23]

21,453

ACTIVO DIFERIDO

DEPOSITOS EN GARANTIA
PAGOS ANTICIPADOS

TOTAL DE ACTIVO DIFERIDG

20
164

184

TOTAL DE ACTIVO

42,205
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{Cifras en Miles de Pesos)

PASTVO

PASIVO A CORTO PLA2O:

ACPEEDORES
IMPUESTOS POR PAGAR

TOTAL O PASIVO A CORTO PLAZO:

1320

1

1,618

PBASIVO ALARGO PLAZO;

DOCTOS POR PAGAR
TOTAL DE PASIVO A LARGO PLAZO:

§6,600.00

6,600.00

CAPITAL:

CAPITAL SOCIAL

SUPERAVIT POR REVALUACION
RESULTADO DE £3. ANTERIORES
RESULTADO DEL E3ERCICIO
TOTAL DE CAPTTAL

2,697
9,006

23

TOTALDE PASIVO Y CAPITAL

42,208
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“EMBARCACIONES,S.A. DE C.V."
ESTADO DE RESULTADOS
DEL 10. DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2001
(Miles de Pesos nominales)

Ventés Netas
.Costo de Ventas
~.UTILIDAD BRUTA

. Gastos de Dpto. de Operacién
-Gastos del Dpto, de Mantenimiento

" Gastos de Administracion

UTILIDAD DE OPERACION

Gastos Financieros
Productos Financleros

Otros ingresos
Otros gastos
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

Provision para Impuestos
UTILIDAD NETA

34,374
5,496
4,717

6,857 17,170

E 17,204
.

S(26) (19)

17,223

1,959

$ 15265




BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2000

(Cifras en Mites de Pesos)

AcTIvo
ACTIVO CIRCULANTE
AR 80
BANCOS 61
INVERSIONES ¥ VALORES 6,815
CUENTAS POR COBRAR 1,868
GASTOS POR COMPROBAR 208
DEUDORES DIVERSOS 32
CONTRIBUCIONES A FAVOR 5
TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE: 10,303
ACTIVO FDO NETO
EQUIPO DE TRANSPORTE MARINO 18,355
DEP- AQUM. EQ. DE TRANSP, MARINO [¢ X173
EQ.DE 2,188
DEP.ACUM. EQ. N TRANSP, TERRESTRE (s01)
EQUIPO DE OFICINA ut
DEP. ACUM.. DE EQ. DE OFICINA 2
MOBILIARIO DE OFTCINA 59
DEPACUM. DE MOS. OFICINA an
Y 3810
DEP. ACM DE MAQ. Y EQUIPO (81
EQUIPO DE RADIO s
DEP. ACUM DE EQ. DE RADIO 15)
375
DEP. AQUM. DE EQ. DE COMPUTO 210
TOTAL DE ACTIVO FLIO 21,138
ACTIVO DIFERIDQ
DEPOSITOS EN GARANTIA 35
PAGOS ANTICIPADOS %9
TOTAL DE ACTIVO DIFERIDO 134
TOTAL DE_ACTIVO, 31,574

PASIVO

PASIVO A CORTO PLAZO:

PROVEEDORES 1,802

ACREEDORES “

IMPUESTOS POR PAGAR 10

TOTAL DE PASTVO A CORTO PLAZO: 2,060
PASIYO A LARGO PLAZO:

DOCTOS PCR PAGAR 4500

TOTAL DE PASIVO A LARGO PLA20: 4,800
CAPITAL:

CAPITAL SOCIAL 8

'SUPERAVIT POR REVALLACION 7,697

RESULTADO DE EJ. ANTERIORES 6154

RESILTADO DEL EJERCICIO 10,759

TOTAL DE CAPTTAL 24,714
TOTALDE PASIVO ¥ CAPITAL 3578
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"EMBARCACIONES,S.A. DE C.V.”
ESTADO DE RESULTADOS
g DEL 10. DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2000
(Miles de Pesos nominales)

Ventas Netas 26,028

Costo de Ventas -

UTILIDAD BRUTA 26,028

Gastos de Dpto. de Operacion 4,662

Gastos del Dpto. de Mantenimiento 4,043

Gastos de Administracion 6,564 156,269

UTILIDAD DE OPERACION 10,759

Gastos Financieros ; 3

Productos Financieros (8) (5)

Oftros ingresos -

Otros gastos - -

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 10,764

Provisién para Impuestos 1.099

UTILIDAD NETA $ 9,666
—_—
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EMBARCACIONES,S.A. DE C.V.
BALANCE VERTICAL: PORCIENTOS INTEGRALES
(Cifras en Miles de Pesos)

TESIS CON
FALLA DE-ORIGEN

U —

ACTIVO CIRCULANTE 2001
L CAJA 0.26 -25%)
BANCOS 10.07 78 J
: INVERSIONES ¥ VALORES 20.03 71.58%)
CUENTAS POR COBRAR 13,61 9 2%)
FUNCIONARIOS Y EMPLEADOS 35 65%]
GAST(OS POR COMPROBAR ___ 61 02
[ DEUDORES DIVERSOS 78" a3
CONTRIBUCIONES A FAVOR 00 00
"PAGOS ANTICIPADOS 00" 00%]
[ E NO EXIGIBLE .00 .00
E 00" 00%]
ALMACEN DE REFACCIONES 00 00"
: “TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE: 49 .33
EQUIPO DE TRANSPORTE MARINO 48.60 3
DEP- ACUM. £Q. DE TRANSP. MARING 7.59
| EQ. DE TRANSPORTE TERRESTRE 83
| DEF.ACUM._ EQ_DE _TRANSP, TERRESTRE 3.9 6]
EQUIPO OF OFICINA .22 3
[[DEP. ACUM_ DE EQ. DE GFICINA 008
[ MOBILIARIO DE OF ICINA 16
| DEP.ACUM. GE MOB. OFICINA 0.04 3
MAQUINARTA Y EQUIPO 23
DEP. ACUM DE MAQ. Y EQUIPO 283
EQUIPO DE RADIO 05
OEP. ACUM OE EQ. DE RADIO .79
EQUIPD DE COMPUTO 52 3
DEP. ACUM_DE EQ._DE COMPUTO 0.77
TOTAL DE ACTIVO FLIO .51
ACTIVQ DIFERIDO
DEPOSITOS EN GARANTIA G.05% G.11%)
PAGOS ANTICIPADOS 0.30% 0.31%
TOTAL DE ACTIVO DIFERIDO ©0.00 0.00
TOTAL DE ACTIVO 100% 100%
PASIVO A CORTO PLAZO:
DERECHOS ¥ CONCESIONES XKl 71%
PROVEEDORES .42 15%]
ACREEDORES .28 66%|
IMPUESTOS POR PAGAR 00 00%{
TOTAL DE PASIVO A CORTO PLAZO: D.04 D.07
PASIVO A LARGO PLAZO:
DOCUMENTOS POR PAGAR 018 0.15
TOTAL OE FASIVO A LARGO PLAZO: - 018 0.15
. | CAPJTAL;
CAPTTAL SOCIAL G.15% 0.50%
[ SUPERAVIT POR REVALUACION 18.24 24.38%]
[RESULTADO DE E). ANTERIORES 2134 18.62%|
RESULTADO DEL EJERCICIO 40.81 34.06%]
TOTAL DE CAPITAL 0.81 0.78 |
TOTAL OE PASIVO ¥ CAPITAL 100% 100%




APALANCAMIENTO FORMULAS 2001 2000
Pasivo Total 8215 _ 0.24 6,860 _ 0.28
Deuda a Capital Contable | Capital Total 33,990 de clpeso 24,714 de c/peso
Apalancamiento de Pasivo Tota} 8215 _ 0.19 6,860 _ 0.22
Activos o Solvencia Activo Total 42,205 de clpeso 31,574 de c/peso
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P

LIQUIDEZ FORMULAS 2001

Capl.t al de Activo Circulante-Pasivo Circulante =] (20,568 - 1615 ) = $18,953

Trabajo Neto
Capital de Trabajo (neto) _ 18,953 _

Reserva f’e Activo Total 42205 4UN%

Tesoreria

Razén del Activo Circulante B 20,568 $12.74

Circulante Pasivo Circulante 1,615 :

i .: Caja+Bcos.+Inversiones+CXC = 18554 = $11.49
Prueba de Acido Pasivo Circulante 1,615




los Activos Totales

RENTABILIDAD FORMULAS 2001 2000
Ventas 34374 _ 0.81 26,028 - 0.82
Productividad Activo Total 42,205 veces 31,574 veces
Productividad de Ventas 34,374 _ 1.81 26028 _ 3.16
Capital de Trabajo Capital de Trabajo (neto) 18,953 veces 8,243 veces
e Ut. antes de Int. E Imptos. - Imptos. 17,249 50% 10772 _ 41%
MargenNZTOUt/ lidad Ventas 34,374 26,028
P Utilidad Neta 15,265 _ 45% 9,666 _ 39%
Zegg;’i';;’gz:roaz;z Capital Contable 33,990 P
Ventas 34374 _ 5.99 26,028 _ 13.93
CXC 5,742 veces 1,868 veces
Rotacion de Cuentas
por Cobrar
365 365 _ 60.97 365 _ 26.20
Rotacion de CXC 6 dias 13.93 dias
s UAII- Imptos. 17,249 _ 41% 10772 _ 34%
Rendimientos sobre Actvo Total 22,205 31,574

//y




CRECIMIENTO FORMULAS 2001
Ventas Finales < 3437412 _ 1.32
Ventas Ventas Iniciales 26,028.14 veces
Ingreso Net Utildad Neta Final - 15,264.78 - 1.58
ng 0 Utifdad Neta Inicial 9,665.54 veces
Gastos Finales = 1717042 _ 1.12
Gastos Gastos Iniciales 15,268.86 veces

|

NOJ SISiL
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3.8 interpretacion del Analisis Financiero

Una vez que han sido analizadas las cifras de los Estados Financieros de la empresa
Embarcaciones, S.A. de C.V. correspondientes a los ejercicios de 2001 y 2000, se tienen los
siguientes comentarios:

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

LIQUIDEZ

Sobre la base de las cifras que se presentan se considera que la empresa cuenta con
una gran liquidez, debido a que en el ejercicio 2001 obtuvo casi 19 millones de Capital de
Trabajo lo cual representa un 45% del Activo Total, que le permiten hacer frente a sus
operaciones normales asi como a las contingencias que se le pudieran presentar.

En el ejercicio 2001, por cada peso de deuda se contd con $13 en el Activo a corto
plazo para liquidaria. Todos estos datos los podemos observar al aplicar las principales razones
financieras de:

« Capital de Trabajo Neto
e Reserva de Tesorerla
« Razén del Circulante y

* Prueba de Acido

Todas estas razones financieras muestran a la empresa “Embarcaciones, S.A. de C.V.”
como un proyecto verdaderamente sin problemas de liquidez. Esto se debe a que la empresa
cuenta con una deuda a largo plazo que representa solamente el 16% de su Activo. Esto se debe
a que en su mayorla los accionistas de la empresa adquieren sus activos en efectivo con las
utilidades obtenidas, lo cual hace que la empresa no se encuentre apalancada. Ademas la
empresa cuenta con suficientes recursos en Inversiones y en efectivo para solventar cualquier
contingencia que se pudiera presentar.

Se han presentado en el rubro de Bancos el 10% del Activo de la empresa, lo cual es
una cantidad elevada, sin embargo se debe tener en cuenta que este dinero se encuentra en
inversiones de corto plazo que estdn generando Intereses, las cuales para un mejor
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entendimiento, han sido separadas de las demas Inversiones que son porcentajes de
pertenencia que se tiene sobre ofras empresas filiales.

Se puede observar que la liquidez de la empresa ademas de ser cons(éme va en
aumento. Si comparamos los dos ejercicios podemos ver que ha habido un aumento de mas del
50% en cada una de las razones financieras.

Esto se debe principalmente al aumento del 32% en las utilidades de la empresa que se
han visto reflejadas en una mayor inversién en las filiales. También al final de este afo se firmé
un nuevo contrato con PEMEX que ha redituado suficientes utilidades, sin embargo es debido a
esto que a la fecha de presentacion del Estado de Situacién Financiera se encuentren
mayormente elevadas las cuentas por cobrar pues el sistema de pago de PEMEX se ha
retardado.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

APALANCAMIENTO

En este rubro se aplicaron las sigulentes razones financieras:
= Deuda a Capital Contable

e Apalancamientos de Activos o Solvencia

En cuanto a nivel del endeudamiento de la empresa se tiene que representa en el 2001
el 10% del total de los Activos, es decir por cada peso con que se cuenta en el Capital de la
empresa se deben 24 centavos.

La deuda que tiene la empresa “Embarcaciones, S.A. de C.V." es por concepto de la
compra de Equipo de Transporte Marino, que fue necesario adquirir para lograr una mayor
eficlencia en el servicio a sus clientes, pues el nivel de actividades aumenté debido al nuevo
contrato con PEMEX.
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RENTABILIDAD

A los Estados Financieros de la empresa “Embarcaciones, S.A: de C.V."” se le aplicacron

las siguientes razones financleras de Rentabilidad:
e Productividad
e Productividad del Capital de Trabajo
e Margen de Utilidad Neto
« Rendimiento sobre el Capital Contable
* Rotacién de Cuentas por Cobrar

* Rendimientos sobre los Activos Totales

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Se puede observar que el Margen de Utilidad con el que esta trabajando fa empresa es
del 50% aproximadamente durante el 2001 y 2000, el cual es un porcentaje elevado y bastante

atractivo para la empresa y los posibles inversionistas de ésta. Esto es reflejo de que la empresa

basicamente trabaja con Capital Propio, es decir, su deuda no es elevada y ademas sus costos

son bajos.

Regularmente la rotacién de sus cuentas por cobrar son de un mes, sin embargo hay que
recordar que a la fecha de presentacién de los Estados Financieros del 2001 el nuevo contrato
con PEMEX no ha sido liquidado y la cuentas por cobrar se encuentran en un nivel mas alto que

el normalmente registrado en sus auxiliares contables.

CRECIMIENTO

Este tipo de razones .ﬁnancleras son de gran utilidad para observar los cambios que se

ha presentado en los principales rubros de la empresa, en este caso se aplicaron a:

e Ventas
e Ingreso Neto

e Gastos
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Como resultado de su aplicacion se pude observar que ha habido un aumento es cada
uno de estos rubros, teniendo un aumento en las Ventas del 32% el cual es mayor'al aumento
que se reporté en los gastos (12%), que permite un aumento en el Ingreso Neto del 58%.

La excelente situacion en la que se encuentra esta empresa se observa facilmente
después de aplicar las razones financieras y de analizar su interpretacion. Sin embargo no hay
que olvidar que en ocasiones aunque parezca que la empresa se encuentra en buenas
condiciones puede ser que esté destruyendo el valor de los accionistas. )

El caso de “Embarcaciones, S.A. de C.V."” presentado en esta tesis, se ha concluido que
la empresa S| estd maximizando su valor y ademas financieramente se encuentra sin problemas.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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CAPITULO IV:

CONCLUSIONES
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Capitulo v h -

Conclusiones

Numerosas medidas de desempeiio financiero buscan afanosamente satisfacer tanto las
necesidades de los Inversionistas, como las de los ejeculivos corporativos que buscan
implementar estrategias determinadas y fijar metas futuras. De todas éstas, la que ha adquirido
mas auge por su efectividad ha resultado ser sin duda el Valor Econémico Agregado (VEA). La
unica métrica que ha aparecido dos veces en la portada de la revista Fortune , y descrita por esta
publicacién como la verdadera clave para generar riqueza. El secreto del éxito del VEA se
explica por ser un concepto sencillo y de facil aplicacién. Compaiifas de prestigio internacional
como AT&T, Coca-Cola Co., Georgia-Pacific, Vitro y Cintra se encuentran en el selecto grupo
que han implementado esta medida éon resultados por demas elocuentes.

El mandato de los ejecutivos en los negocios de todo el mundo es el mismo:
transformarse o desaparecer. La mayoria ha optado por lo primero y estan buscando adecuar
sus organizaciones para Incrementar eficlencia, competitividad y velocidad de adaptacion. Sin
embargo, algunas preguntas permanecen sin respuesta, otras ni siquiera se han cuestionado.
¢Coémo se puede transformar mi empresa? ¢Cémo medir el resultado del cambio? ¢Cémo
cuantifico la calidad total? ¢ Dénde estan los resultados frios, los nimeros concretos?

La falta de capacidad de respuesta a estas preguntas ha llevado a dudar acerca del valor
de las Iniciativas de cambio. Nada es mas vendible en términos de éxito, que los nimeros
concretos. Cuando los ejecutivos tienen la capacidad de cuantificar el cambio con niumeros
claros, se puede evaluar mas facilmente y ajustar los esfuerzos de mejorla de los negocios. Ya lo
dirla Galileo: “Lo que no es medible hazlo medible”.
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Actuaimente la administracion eficaz, exige un enfoque de sistemas que reconozca la
“interdependencia de las actividades administrativas. En la época actual es inutil tratar de ver a la
'fernpresa como' un ente aislado, o a la funcion financiera como un area independiente en la

misma. Ambas son parte de un sistema en el cual interactiian, al que afectan y por el que se ven
i afec(adas también.

La nueva tendencia empresarial es considerar al area de Flnanza “un’ “Profit

Cen(er" es decir como un centro generador de riqueza y evaluarlo como lal ya no como un

kL slmple administrador de fondos.

El compromlso de la Administracion Financiera es con Ios acclonlstas de la empresa;
ctia como un agenle en pro de los propietarios, sin que por ello se contraponga a la funcién
: social de Ia empresa. Su tarea princnpal es el uso eficlente de los recursos.

; La func:én financiera no es estatica, ni frla. ni vacia. Requiere un enfoque creativo para
: lomar decnsnones respecto a problemas que aquejan a la organizacién. Es un agente motivador
que hace partlcnpes a todos sus miembros en cuanto a la ejecucion de las decisiones financieras.

EI juicio critico del ejecutivo financiero, ya sea analizando, interpretando, planeando o
. tomando decisiones cotidilanas no puede sustituirse ni con la mas adelantada tecnologia. Esa
“valiosa combinacién de conocimiento, experiencia e intuicion no deben dejarse de lado al llevar a

“ cabo la funcién financiera.

Sin embargo, para que el analisis de la informacién financiera sea atit y significativo debe

lenerse ‘un parametro de comparacién, ya sea el historial de la propla empresa, datos de
3 'empresas similares o de la rama industrial, cuidando siempre que la informacién financiera
.cul f pla con la caracterlstica de comparabilidad.

- “El' VEA es el instrumento de planeacién, direcciéon y control que esta mas relacionado
: con Ia creacién de valor en la empresa. Es un concepto muy en contacto con la actual Ingenierla

= Flnanclera. que busca lograr mayores tasas de rentabilidad y menores costos de capital con el
~ objeto de crear valor econsmico.

Hasta antes de concepluar el VEA no existia un indicador financiero que midiera la
generacion de valor en una empresa y por lo tanto su verdadera rentabilidad.

El VEA es una medida de desempefio basada en valor, que surge al comparar la
rentabilidad obtenida por una compafia con el costo de los recursos gestionados para
conseguirla. Si el VEA es positivo, la compaiiia crea valor (ha generado una rentabilidad mayor
al costo de los recursos empleados) para los accionistas. Si el VEA es negativo (la rentabilidad
de la empresa no alcanza para cubrir el costo de capital), la riqueza de los accionistas sufre un
decremento, destruye valor.




Al VEA se ha atado un componente para la valuacion de empresas, el Valor de Mercado
Agregado (MVA), el cual se puede definir como la diferencla entre el valor de mercado total de
una compailia y el total de los recursos invertidos (capital) para crear ese valor a una fecha
cualquiera. Si el MVA es positivo, la empresa ha creado valor, mientras que si es negativo lo ha
destruido.

El VEA tiene algunos beneficios que otros indicadores, tales como el Retorno sobre la
Inversion (ROI), la Utilidad por Accidn (UPA) y ofros tradicionales no presentan. Uno de ellos es
que incorpora el factor riesgo en el procedimiento de su medicién, asimismo refleja en términos
abso|ufos el desempeiio corporativo; ademas su concepto es sencillo, por lo cual su transmisién

: 'y enlendlmlenlo en todos los niveles corporativos se simplifica, al compararlo con otras medidas

g '»basadas en valor.

El V.EA ‘es lambién"utllizado como medida de direccién corporativa, al utilizarlo de esta
manera da paso a.un squema llamado Gerencia Basada en Valor (GBV), que se puede definir

3 como un proceso Integral dusehado para mejorar las decisiones estratégicas y operacionales

“““’hechas a lo Iargo dela ‘organizacion, a través del énfasis en los inductores de valor corporativos.

El sistema ABC-VEA mezcla el método de Costeo Basado en Actividades (ABC) con el
VEA. Es una herramienta gerencial que ayuda a manejar exitosamente los costos y el capital,
que permite a los lideres empresariales crear valor mediante el perfeccionamiento de la
estructura de costos, En este sisterna, el costo de las actividades no sélo incluye la tasa de
consumo de los recursos, como ocurre en el ABC tradicional, sino que también incluye la
demanda de capital.

Por otro lado, el RION fusiona el Estado de Situacién Financiera y el Estado de
Resultados y es una medida de rendimiento sobre el capital invertido.

No hay que olvidar que se crea valor econémico sélo cuando el rendimiento de! capital
empleado (RION) es mayor al costo del mismo (K). La cuestién no es cuanto capital se use en la
operacién de la empresa, sino co6mo se administra para obtener un rendimiento acorde a su
costo

El VEA funciona para las condiciones actuales de un entorno competitivo de negocios y
un mercado eficiente de capitales donde el capital es un recurso caro y escaso.




No debe evaluarse el desempeiio de la empresa y guiar la toma de decisiones solamente
con indicadores como el volumen de ventas, la utilidad neta u otra; también debe considerarse si
se estd maximizando o no el valor de la empresa, pues a pesar de existir utiidades puede
estarse perdiendo valor por el costo del capital. )

Para monitorear la generacién de valor en la empresa, seria muy conveniente incluir el
calculo e interpretacion del VEA como parte de la informacion financiera que se emite
periddicamente, para evaluar [a situacién y resultados de la compaiiia y tomar decisiones.

Los ejecutivos deberian reevaluar a sus organizaciones y considerar nuevas técnicas de
creacion de valor, que los defiendan contra futuros ataques de su competencia, cada vez mas
cercana en virtud del progreso en las telecomunicaciones.

Puesto que uno de los objetivos principales de los dirigentes de una empresa es la
) creaclén de valor para sus accionistas, se debe conseguir un VEA positivo.

égtm Garcia (p. 21), todas las medidas que una comparfila puede adoptar para crear
se pueden encuadrar en uno de los tres conceptos sigulentes:

Eﬂciencla operacional
Alcanzar crecimiento rentable

Racionalizar y salir de negocios improductivos

Cada vez es més patente, el hecho de que la informacién contable solo debe ser un
insumo para disefar informacién administrativa, que permita una toma de decisiones efectiva y
oportuna. Si la informacién financiera nos confunde y no promueve la toma de decisiones,
entonces su utilidad es muy relativa.

Actualmente la compafilas mas exitosas explotan los cambios que ha traido la revolucién
de la informacién. Ya no la ocultan ni almacenan en el nivel jerarquico mas alto para ser
analizada poco a poco, sino que la comparten a través de sus divisiones internas y actian en
base a ella en el tiempo apropiado, oportunamente.

No han sido creadas aln técnicas o maquinas que decidan por el hombre. Como en
tantos otros casos, el VEA soélo es un instrumento para poder asl decidir, no una receta para
arreglar las cosas.

Nos dice que esta pasando, pero no qué debe hacerse. Ahora bien si entendemos que
esta pasando en la empresa, sabremos qué hacer al respecto.
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La Gerencia Basada en Valor, GBV, es un proceso integral disefiado para mejorar las
decisiones estratégicas y operacionales hechas a lo largo de la organizacién, a través del énfasis
en los inductores de valor corporativos. (Copeland, p. 94) M

La GBV es un proceso administrativo total {figura 2) que requiere conectar la fijacion de
objetivos corporativos con el empleo de recursos, con la estrategia de desarrollo, con la medicion
del desempefio y la remuneracién segin éste y finalmente, con la creacién de valor, Para la gran
mayorla de empresas, lo anterior requiere un cambio dramatico de cultura organizacional, el cual
genera tensiones al interior de las compaiiias.

Como lo anoté Rodolfo Gedetn, Presidente de PETCO “el cambio hacia la generacion de
valor no deja de ser traumatico”. (En: Dinero No. 83, p. 32)

Figura 2. La GBV es un proceso total

CRSLEENTS
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(p. 13), la forma de mejorar
compromiso y apoyo de los directivos y

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN s

De acuerdo con Snyder
estos problemas internos es el




la alta gerencia. El cambio se inicia por la cabeza de la organizacién, sin este apoyo Y
compromiso, se corre el riesgo de fracasar en la implementacion del sistema.

El Valor Econémico Agregado, EVA, es un concepto que se ha frabajado en la teorla
financiera y econdmica desde hace muchas décadas, pero que ha sido registrado bajo una
marca hace pocos afos lo cual le ha dado popularidad. Sirve como herramienta de apoyo para la
{oma de decisiones, ademas de ser utilizado como una medida del desempeiio corporativo que
se basa en el valor, dicho valor se refiere a la valorizacién de la empresa a través del tiempo
(creacién o destruccion del valor). E! EVA incorpora el costo de capital y el factor riesgo en su

. calculo, razén por la cual, permite apreciar la real ejecutoria de las empresas y pone en evidencia
' las limitaciones de las medidas tradicionales, con las cuales se evalua la mayorla de firmas a
- nivel nacional,

S Paralelo al EVA, surge otro conceplo, el Valor de Mercado Agregado, MVA, el cual segin
'diféreﬁtes investigaciones estd muy correlacionado con el EVA. Este MVA es la diferencia
i 'ab:sfbld(aﬁen pesos (dinero) entre el valor de mercado de una empresa y su capital, pero a la vez
es ol véldr presente de todos los EVAs fuluros. Por consiguiente, lograr el objetivo interno de
adm:en!ar y maximizar el EVA, tiene como consecuencia la obtencién de una prima en el valor de
; '_Iva‘ empresa (MVA), en ofras palabras, una creacién de valor medida a través del EVA, conduce a
‘ “ una valorizacién de la empresa.

El EVA como medida de desempefo presenta algunas ventajas sobre otros indicadores

financieros basicos y tradicionales como la Utilidad por Accién, el rendimiento sobre los activos,
sobre las ventas o sobre el patrimonio, ya que incorpora en su célculo, el costo del capital que
utiliza la empresa para operar y generar las utilidades y un componente de riesgo, cosa que los
basicos no hacen. Estas adiciones permiten a la administracién no tomar decisiones
cortoplacistas y equivocadas, basandose en indicadores erréneos, que no tienen en cuenta el
-costo de uno de los recursos mas importantes para cualquier empresa, el capital. Ademas
pérmilen a los mercados la correcta observacién y calificacion de las empresas, ya que en
* muchos casos, firmas con grandes utilidades contables, son a su vez grandes destructoras de
< valor,

Incorporar el EVA dentro de una organizacién sélo es el primer paso dentro de una
nueva estrategia de desarrollo organizacional, {a Gerencia Basada en Valor (GBV), la cual,
ejecutada como es debido, es un enfoque administrativo que le permite a una compafia alinear
ias aspiraciones salariales, las técnicas analiticas y los procesos administrativos para ayudarle a

126



la administracién a concentrarse en los elementos criticos de la creaciéon de valor. Para
orientarse claramente en crear valor, las compailas deberlan trazarse metas especificas en
cuanto al crecimiento del EVA, ya que ésta es la medida mas directa de la creacién de-valor.

La propuesta de integrar el sistema de costeo ABC con el EVA, se convierte en una
herramienta que permite manejar exitosamente, tanto los costos como el capital y concede la
oportunidad de crear valor mediante el mejoramiento de las estructuras de costo. Este nuevo
sistema integrado ayuda a la gerencia a entender que el capital invertido en la empresa es un
precioso recurso que tiene que ser usado efectivamente, ademas, le permite saber que el costo
de capital tamblién se asocla al proceso productivo.

Todo lo anterior conduce a una inferencia, se debe cambiar la mentalidad de las
organizaciones nacionales. En la actualidad, las empresas se mueven en torno a indicadores
financieros que resultan distorsionadores de la realidad, pero esto tiene su origen en la
contabllidad anacrénica que emplean. Las organizaciones deberian moverse rapidamente hacia
contabilidades desagregadas, por producto, por actividades, por sucursal, por empleado o por
clientes, ya que cada firma tiene sus dindmicas propias y es una lastima que no se disponga de
informacion financiera por cada una.

El valor econémico agregado, el valor de mercado agregado, el sistema ABC-EVA y la
gerencia basada en valor son mas que herramientas gerenciales, son una filosofia de gestién,
que proporciona, a las compaiflas que la adoptan, una ventaja competitiva, ademds de volverlas
realmente atractivas a los ojos de los inversionistas, tanto nacionales como extranjeros. Pero es
importante reconocer que el cambio real lo hacen las personas que trabajan en el dia a dia de las
empresas.
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