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INTRODUCCION

Hoy en dia, el objetivo de toda empresa es destacar en un entorno cada
dia mas competitivo y adverso. Ante la apertura de los mercados mundiales, la
mayoria de los directivos se ha visto en la necesidad de sofisticar mas sus
técnicas de administracion de negocios y, en la medida en que se saturan los
mercados, se ven obligados a realizar esfuerzos adicionales, ya sea para
introducir innovaciones o incorporar nuevas lineas de productos, con el Unico
proposito de sostener o ampiiar, sus mercados cautivos. Dado que el capital que
se requiere para lograr un nivei adecuado de competitividad es cada dia mas

escaso, el poder optimizar la administracion del negocio se convierte en un

factor esencial.

El entorno empresarial actual estda hoy, mas que nunca, enfocado a la
obtencion de lo que se denomina genéricamente “valor anadido”. Los inversores
demandan a los gestores de sus empresas que sean capaces de aportarles valor

a traves de la revalorizacion de su inversion creando riqueza.



Muchas empresas, al evaluar sus resultados economicos, basandose
solamente en las cifras contables, no se dan cuenta de que aunque mostraron
utilidades realmente no generaron riqueza. Es el viejo tema del valor,
introducido por el economista Aifred Marshall (1842-1924) y que en sintesis dice
que las ganancias contables no son suficientes para una empresa, Si €sas
utilidades no son mayores que los costos de oportunidad del capital empleado, y

que solo las ganancias de valor son la verdadera guia para valorar la actividad

empresarial.

En 1983 Martin Romm, analista de First Boston, fue el primero en utilizar
el término "crear valor para el accionista". Con posterioridad, en 1986, el
Financial Times vuelve a hacer referencia al término, y en 1994, resurge con
fuerza entre la comunidad inversora. Hoy en dia es tema de actualidad de
articulos, conferencias, informes y hay grandes compafiias presumiendo de sus

modelos de gestion en las "pasarelas financieras" mundiales’.

Los defensores de estos nuevos modelos de valoracion argumentan que
con los modelos contables tradicionales se pueden manipular las cifras

facilmente y las ganancias no indican la realidad de la empresa: que es o hacia

! Bolsa de Valores de Madrid: www.bolsamadrid.es



doénde va. Sin embargo, sus detractores manifiestan que no se puede olvidar
que estos nuevos procedimientos son un gran negocio para los consultores que
estan intentando que empresas e inversores utilicen sus modelos. Entre estos

modelos se destacan el Valor economico Agregado (EVA) y el Cash Flow

generado por la Inversion (CFROI).

En 1920 la General Motors Corporation adoptd el método del Valor
Econdmico Agregado para evaluar su desempefio, pero luego lo abandond. A
finales de los afios 80 la firma neoyorkina de consultores Stern Stewart &
Company lo reintrodujeron y empezaron a difundir la utilidad de este concepto

en la determinacion de la estrategia empresarial y han conseguido inciuso

registrar las siglas EVA como acrénimo propio®.

Stern Stewart & Company es lider en mercado de consultores financieros,
aunque en los ultimos afios hay una fuerte competencia por parte de Boston

Consulting Group, Braxton Associates, y Makinsey.

Companias tales como Coca-Cola, IBM, AT&T, Quaker, Eli Lilly, entre

otras, utilizan el EVA para evaluar aspectos tan diversos como planes

% Asociacion Espafiola de Tesoreros de Empresa: www.assest.es/asset/revist184.htm



estratégicos, adquisicion de otras empresas, mejoras operativas, recompensas a
sus gerentes, descontinuacion de lineas de productos, evaluacion del capital de

trabajo y costo del capital®.

Tradicionalmente, medidas como el ROE (utilidad neta entre patrimonio),
o la Utilidad por Accidn han sido los ratios de gestion mas utilizados por los

analistas y servian, por extension, como medidores del valor de los accionistas

de la empresa.

La creacion de valor hay que definila como la maximizacion del
rendimiento de la inversion de los accionistas en el largo plazo. La aportacion de

valor debe impregnar y extenderse al mayor numero de actividades posibles

dentro de la organizacion.

Para el caso venezolano el andlisis se complica debido a la inflacion y a
las alteraciones en la economia. La inflacion genera distorsiones en Ila
contabilidad afectando a las empresas en su area financiera, lo que origina que
en algunos casos no se permita detectar problemas en el desempeno, es decir,

el valor contable de la compania puede llevar poca relacion con su valor

? Ayala & Arias: www.members.xoom.com/Ayala_Arias/Merc/Gmerc035.htm




verdadero, por lo que se hace necesario realizar ajustes en la contabilidad, en la

toma de decisiones y en la planificacion de las empresas.

En Venezuela existen varios casos de empresas que han atravesado
problemas financieros graves (como CORIMON) que los indices financieros
tradicionales no han detectado a tiempo. Por esta razon se busca determinar si
el uso de EVA podria haber permitido detectar el inicio de problemas financieros

en empresas venezolanas con mas efectividad que los indices financieras

tradicionales.

La escogencia de MANPA y VENEPAL se debid a que se trata de empresas
parecidas, que enfrentan un mercado semejante, donde VENEPAL esta

atravesando graves problemas financieros mientras que MANPA ha podido

mantener un buen desempefio.




Los objetivos que guiaron este trabajo fueron:

Objetivo General

Utilizar la metodologia del EVA en una muestra de empresas venezolanas

que cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas.

Objetivos Especificos

e Apilicar los indices financieros tradicionales y ei EVA a las empresas
papeleras MANPA y VENEPAL.

« Clasificar estas empresas de acuerdo a los resultados del EVA.

e Elaborar un analisis financiero completo de MANPA y VENEPAL
haciendo uso de los indices financieros tradicionales.

e Elaborar un analisis financiero completo de MANPA y VENEPAL
haciendo uso de EVA.

o Comparar los resultados anuales de los indices financieros y del EVA

con los resultados de los anos siguientes.



La hipdtesis de esta investigacion fue:

La metodologia del EVA permite detectar problemas financieros, en las

empresas industriales, con mas exactitud que los indices financieros

tradicionales.

La metodologia empleada fue la siguiente:

Los estados financieros utilizados, se encuentran ajustados por inflacion,
y reexpresados a moneda constante. La reexpresion de estos estados

financieros se realizd a través del método del Nivel General de Precios (NGP), el

cual fue obtenido a través del Banco Central de Venezuela.

Los Estados de MANPA estan reexpresados a moneda del 31/12/98.

Los Estados de VENEPAL estan reexpresados a moneda del

31/10/98.

La recoleccion de datos se realizo a través de series corte transversal de

forma anual con una duracion de cinco afios (1994-1998).



El calculo del EVA se hizo a través de la metodologia disefiada por Stern
Stewart & Company, mientras que los Indices Financieros Tradicionales se

obtuvieron de la forma empleada por la Contabilidad General.

Para cumpilir con los objetivos, se estructuro de la siguiente forma:

Capitulo I: Marco Tedrico

Capitulo II: Indices Financieros se describen los principales indices acorde

con nuestro estudio.

Capitulo III: se muestra el origen del sector papelero y las caracteristicas

de las empresas en estudio.

Capitulo IV: se analizan el comportamiento de las empresas desde el

punto de vista de los indices financieros y desde ia metodologia del EVA.

Por Ultimo se presentan las conclusiones de la investigacion, bibliografia y

anexos.



Los cinicos son los que conocen el precio
de todo, pero no conocen el valor de nada.
OSCAR WILDE



CAPITULC I

MARCO TEQORICO



MARCO TEORICO

Uno de nuestros principales intereses es el poder conocer si las dos
principales empresas del sector papelero han podido generar valor a sus
accionistas durante los ultimos cinco afos, por ello se cree prudente comenzar

nuestro analisis con los puntos basicos sobre el tema de la creacion del valor.

1.1. Valor para el Accionista (Shareholder Value)

Durante muchos afos, la literatura financiera ha afirmado que el objetivo
financiero primero y fundamental de la empresa era el incremento del beneficio
por accion hasta el maximo posibie. A mayor beneficio por accion, mayor valor
de la empresa. Sin embargo, las limitaciones que presentaban este objetivo
como parametro medidor del valor que generaba una compania, llevaron a su
sustitucion por un nuevo objetivo, mas complejo pero mas completo: el

incremento, hasta el maximo posible, del valor para el accionista o "shareholder

value".

* Bolsa de Valores de Madrid: www.bolsamadrid.es



La politica de maximizacion del "shareholder value" ha cobrado fuerza al
crecer, en el ambito internacional, la competitividad en los mercados
financieros. Con la globalizacion de los mercados de capitales, el elevado
voiumen de privatizaciones que se han llevado a cabo en los Gitimos afos y la
progresiva desregulacion de la industria, las companiias de todo el mundo estan

compitiendo por los recursos financieros bajo unas condiciones externas muy

similares.

Las compaiiias deben hablar el lenguaje del inversor institucional (el

lenguaje del "shareholder value™) para lograr:

1. Ventaja competitiva en la captacion del capital.

2. Un adecuado comportamiento del precio de sus acciones en el

mercado.

En el término valor para el accionista o "shareholder value", coexisten
dos acepciones distintas: la creacion de valor y la percepcion de valor. Esta
dualidad del concepto de valor obliga a cualquier compania a plantearse un

doble objetivo: (1) crear valor para el accionista, de una forma real y sostenida;

10




(2) lograr que la gestion de la comparniia sea correctamente evaluada por los

mercados de capitales”.

1.2. La Creacion de Valor

Los inversores institucionales y los analistas financieros determinan si la
empresa esta creando o no-valor, calculando el valor objetivo de la compafia
mediante diversos métodos, entre los que se encuentran el de "los flujos de caja
descontados". Establecen un costo medio ponderado del capital del negocio
(deuda y recursos propios), que utilizan como tipo de descuento para expresar,

en moneda actual, el valor de los flujos de caja futuros esperados.

1.2.1. Claves de la creacion de vaior

El método de los flujos de caja descontados mide, en Ultima instancia,

cudl es la contribucidn, positiva o negativa, que las estrategias de inversion y

de financiacion tienen sobre el valor de la empresa.

5 Evanomics: www.evanomics.com
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Variables claves en la creacion de valor:

o Crecimiento de los ingresos

e Margen bruto de explotacion
o Nivel de impuestos

« Inversion en capital circulante
» Inversion en capital fijo

o Costo del capital

Dependiendo del sector econdmico en el que actle la empresa, puede ser
necesario emplear otros parametros en la creacion de valor. Incluso criterios

como el grado de satisfaccion del cliente o el nivel de motivacion de los

trabajadores.

1.2.2. El Papel de la Alta Gerencia

Para el accionista individual, la creacion de valor se aprecia, de una forma
concreta, en el aumento del beneficio por accion, de la rentabilidad por

dividendo, y de la ganancia de capital.

12



Estas variables se conocen como rentabilidad para el accionista o "Total
Shareholder Returns" (TSR). Una vez que la creacion de valor se ha convertido
en un verdadero reto en la politica empresarial de una compafia, la Alta
Gerencia necesita buscar formulas adicionales para contentar, de una forma

directa, a unos accionistas cada vez mas exigentes.

La Alta Gerencia debe pretender rescatar el pequefio accionista del papel
secundario que habitualmente ha venido desempefiando, relegando siempre a
un segundo plano en favor de los intereses de los grandes inversores. Las
empresas hoy en dia se estan dando cuenta de que una amplia base accionarial
es una garantia de cierta estabilidad, tanto en la cotizacion de las acciones de la

compafiia como en los propios equipos directivos.

1.2.3. El Proceso de Creacion de Valor

Toda politica de creacion de valor, debe complementar, con el mayor

rigor, un proceso de elaboracion que consta de tres elementos fundamentales:

13




:

El primer elemento es el andlisis exhaustivo. Este analisis desvela la
verdadera situacion de la compania, determinando donde se crea y se
destruye valor y estableciendo los objetivos y fines generales de la
empresa.

El segundo elemento es la accion. Una vez estudiada la situacion de la
empresa, la Alta Gerencia debe tomar las decisiones que estime
necesarias para la creacion de valor.

El tercer elemento, a menudo descuidado pero Igualmente
importante, es la comunicacion. Si la compafia no trasmite
adecuadamente su politica de creacion de valor, existe una gran

probabilidad de que la comunidad inversora no la perciba en su justa

dimension.

Ademas, el proceso de creacion de valor debe ser sistematizado por la

compaiia, definiendo una serie de pautas basicas que el inversor pueda

apreciar. Dichas pautas basicas incluyen:

Establecimiento de objetivos concretos y desarrollo de estrategias.
Asignacion de recursos y presupuesto.

Técnicas de medicion de resultados.

14




« Fijacion de compensaciones econdmicas.

e Realizacion de comunicaciones dentro y fuera de la empresa.

De esta forma, el inversor puede comprobar que la empresa se encuentra
realmente comprometida con el "Shareholder Value" cuando las estrategias se
han definido en términos de creacion de valor y los recursos se han asignado a

aquellas areas con capacidad para crear valor.

1.2.4. La Percepcion de Valor

En cuanto a la percepcion de valor, la clave se encuentra en aportar al
inversor toda la informacion y todos los elementos de juicio que este necesita

para formular una correcta y completa valoracion de la empresa.

Programa de comunicacién con el inversor®:

« Favorecer el didlogo entre la compania y la Comunidad inversora.

¢ Permitir el acceso a la Alta Gerencia de determinados inversores.

e Facilitar el acceso del analista financiero a la informacion relevante.

5 EVA Bibliography: fbox.vt.edu:10021/]/jaldunci/biblio-alpha.html
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e Exponer periodicamente a los inversores las estrategias y resultados

futuros esperados.

e Presentar al inversor el proceso de desarrollo de las estrategias.

En todo caso, la efectiva comunicacion con el inversor ayudara a la

empresa para:

» Consolidar una imagen de credibilidad que se mantenga en los buenos
y malos momentos.
o Evitar la huida del inversor hacia otras empresas.

« Eliminar la brecha de valor.

Desde el punto de vista del inversor, el conocimiento del "shareholder
value" (entendido como creacion y percepcion de valor) debe ser de utilidad a la

hora de poder identificar:

1) Las compafiias que han creado valor, y van continuar haciéndolo,
mediante el desarrollo de estrategias de inversion que aseguren una
mejora de la rentabilidad del capital invertido por encima de su Costo

de capital.

16




2) Las compaiias que han creado valor pero que se enfrentan al riesgo
de no poder seguir creandolo, bien sea por cambios de estrategia
(diversificacion, introduccion de nuevos productos, etc.) y/o bien, por
transformacion dell entorno (liberalizacion, innovaciones tecnologicas,
etc.).

3) Las compafias que solo han conseguido destruir valor y van a
continuar destruyéndolo, ya sea por desconocimiento o rechazo de la
Alta Gerencia hacia el objetivo de maximizacion del "shareholder
value", o debido a su incapacidad de incrementar el rendimiento del
capital invertido.

4) Las companias que han destruido valor pero que estan reconduciendo
su estrategia hacia la creacion del mismo, a través del refuerzo de sus
actividades principales, la desinversion en areas no rentables, la

reduccion de costos, la expansion internacional, etc.

1.3. Valor Economico Agregado (Economic Value Added, EVA)

El EVA no es mas que una variacion de lo que tradicionalmente se ha
dado en llamar valor o beneficio residual y que se define como el resultado que

se obtiene al restar al beneficio operativo los costos del capital. El valor

17



economico agregado mide si el beneficio neto es suficiente para cubrir al costo

del capital empleado en la generacion de este beneficio®.

Realmente el EVA es diferente de las utilidades de una compaiia. Para
construirlo se parte de las ventas, medida del efectivo que ingresa a la empresa
por concepto de la venta de productos y servicios, y a éstas se le restan los
gastos incurridos en la operacion, incluidos los impuestos que se deben pagar
sobre las utilidades operacionales. Este ejercicio nos da una medida que
llamamos NOPAT (siglas en inglés de utilidad operacional neta después de
impuestos). Esta cifra, aunque es una medida de las utilidades de la operacion,
ignora un costo importante que es el costo de financiar el capital que utiliza la
empresa. Entonces se toma un promedio ponderado del costo de la deuda y del
capital y lo multiplicamos por el capital total (deuda y patrimonio) que hay en el
balance. El EVA es el resultado de restarie este cargo de capital al NOPAT. Asi
pues, el EVA es una medida de la utilidad operacional después de

impuestos y del costo del capital.

El concepto que subyace de la definicion del EVA es el conocido principio

financiero de que los accionistas de la compafiia deben recibir una rentabilidad

7 Asociacion Espafiola de Tesoreros de Empresa: www.asset.es/asset/revis184.htm
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suficiente por su inversion que compense el riesgo asumido. Si esto no es

aunque econdmicamente obtenga beneficios o flujos de caja positivos®,

El cdlculo del EVA compara las ganancias obtenidas con el Costo de los

ponderado de los recursos). Asi, el calculo del EVA es:

EVA =NOPAT - [ ( Capital + Deuda ) WACC]® [1]

wacc={ 2 ] 4+ & |Re 2]
D+ D+C)

Donde:

Rd = es ia tasa de interés, también liamada el costo de la deuda

Rc

es la rentabilidad esperada del capital, también conocida como el
costo dei capitai o ia rentabilidad requerida dei capitai
D = es el valor de la deuda

C

es el valor de las acciones o ei capital

8 Revista Dinero: www.dinero.com

? Stewart, Bennett, The Quest for Value, (New York: Haper Busines
10 pogs, Stephen, Finanzas Cornorativas, (Espafia: Irwin), p.448

, e ol Uy e

ess), p.22

>
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El calculo del Rc para inversiones en mercados emergentes no suele ser
sencillo, ya que en estos tipos de mercados las inversiones se enfrentan a mas
riesgos que en los mercados desarrollados. Ademas en estos mercados la

informacion es escasa y poco confiable, lo cual limita cualquier estudio

estadistico.

Godfrey y Espinosa (1996) en su trabajo "Método practico para calcular
costo de capital para inversiones en mercados emergentes”, propcnen una
metodologia para las empresas multinacionales para calcular tasas de descuento
en la evaluacion oportunidades de inversion. Segun ellos existen tres tipos de
riesgos en estos mercados: 1) Pais o soberano; 2) Comercial o de negocio; 3)
Cambiario. El riesgo pais puede ser estimado por medio de la prima de riesgo
entre bonos soberanos denominados en divisas, usualmente dolares. El riesgo
del negocio puede medirse comparando con la volatilidad del mercado de
capitales local con respecto a la volatilidad del mercado de Estados Unidos. El
riesgo cambiario puede hacerse estimando los flujos de caja en divisas y

después siendo descontado a la tasa apropiada en esa misma divisa.

La base de esta metodologia es el modelo CAPM (Capital Asset Pricing

Model), el cual fue planteado por William Sharpe en 1964. Otros autores como
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John Lintner (1965) y Jan Mossin (1966), independientemente vy

desarrolld el modelo para tiempo continuo.

La formula del modelo CAPM es:

Rc, =R, + B, [R, -R.] i=1,2.. " [3]
Donde:

Rr = es la tasa libre de riesgo

Bi = riesgo del tituioi o de Ia accioni

Ru = rentabilidad del mercado

Las hipdtesis fundamentales en que se basa el modelo CAPM son:

o
5‘
(o)
o]
w
o

inversores tienen !as mismas expectativas sobre la
rentabilidad futura de todos los activos (y sobre la correlacion entre
las rentabilidades de todos los activos y sobre la volatilidad de todos

ellos).

11 Farmmandez, Pablo, Valoracidn de Emoresas, (Rarcelona: Gestion2000
- ’ 1 J._x._.__s_.__&il celo



e Los inversores pueden invertir y tomar prestado a la tasa libre de
riesgo Re.

« No hay costos de transaccion.

e Los inversores tienen aversion al riesgo.

o Todos los inversores tienen el mismo horizonte temporal.

De acuerdo con el CAPM, el Unico riesgo que tiene importancia es el
sistematico, que es capturado por medio de beta (B). En el no sistematico es
ignorado debido a la habilidad de los administradores de carteras de diversificar.
De acuerdo con este punto de vista, la teoria estandar de presupuesto diria que
las empresas deben usar tasas de descuento que sdlo reflejen el riesgo de
covarianza. Eso implica que cuando una empresa evalla una inversion en
mercados emergentes, el planificador corporativo no deberia ajustar sus tasas
de descuentos requeridas de acuerdo al riego pais especifico, dado que este
riesgo podria ser diversificado en una cartera global. En la practica, muchos
gerentes de cartera incorporan al menos algo de ese riesgo pais en sus tasas de
descuentos debido a: 1) Los gerentes pueden encontrar que las tasas de
descuento que capturan las mayores fuentes de riesgo dan mayor ldgica a las
tasas para proyectos individuales; 2) Las tasas que incorporan un riesgo total

pueden representar los riesgos relativos de invertir en diferentes paises mejor
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que las tasas de descuento basadas en betas, y 3) Las tasas que incorporan

riesgo total son utiles cuando un inversionista extranjero debe entender la

perspectiva de un inversionista local*?.

Las fallas del CAPM se presentan cuando no se cumplen las hipotesis del

modelo:

e Los inversores tienen distintas expectativas
e CAPM en tiempo continuo
« Sila tasa libre de riesgo (Rg) es aleatoria

e Sino existe tasa libre de riesgo (Rr)

Ahora bien la metodologia planteada por Godfrey y Espinosa fue disefiada
para satisfacer los siguientes criterios: 1) El costo de capital puede ser estimado
en ddlares (o moneda de origen); 2) Es aplicable a la mayoria de los mercados

emergentes con modificaciones menores y 3) Es facil de entender.

Se debe enfatizar que los resultados de este proceso buscan ser

estimaciones aproximadas en el mejor de l0s casos.

12 Godfrey, Stephen; Espinosa, Ramén, Mét racti ra calcular co ital par
inversiones en mercados emeraentes, (Bank of America), p.3
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Cuando se establecen las tasas de descuento en los mercados
emergentes deben tomarse en cuenta los riesgos de calidad de credito y de
volatilidad de los negocios. El riesgo se puede estimar agregando una prima de
riesgo adicional, semejante a la estimada por el modelo CAPM. Pero en lugar de
utilizar beta del pais que refleje la covarianza esperada de IQS retornos del
mercado local con el retorno del mercado mundial (o de origen), Godfrey y
Espinosa recomiendan la utilizacion de una medida de volatilidad del mercado
de capitales local en relacion a la volatilidad del mercado de origen (Estados
Unidos, por ejemplo). De acuerdo a esto, el calculo de la tasa de descuento (Rc)

de una inversion en un mercado emergente, se pude resumir en:

Rc=R; + R, + B(Ry - R;) [4]
Donde:

Re = tasa libre de riesgo

Re = tasa de riesgo pais o soberano

B = riesgo del titulo o accion

Rm = rendimiento del mercado

La primera parte de la ecuacion refleja la prima por la calidad del riesgo y

la segunda la prima por la volatilidad local.
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Esta formula [4] se puede re-expresar para obtener una tasa de

descuento (Rc) en moneda local, en nuestro caso de estudio seria con respecto

a Venezuela.
Re={1+ [R. + R, + B(R, - R} 1rTasagy | | [5]
| 1+ Tasa |
Donde:

Tasavzia = Tasa nominal pasiva a plazo de 90 dias de Venezuela

Tasaysa = Tasa nominal pasiva a plazo de 90 dias de Estados Unidos

Como se puede ver en la formula [5] se usa las tasas de interés (a plazo)
en vez de la inflacion, para obtencion de Rc en el caso de Venezuela. Esto se
debe a que la inflacion implica costos de capital muy altos (como el caso del ano

1996), que son muy dificiles de cubrir por cuaiquier negocio o empresa y no

refleja la realidad del mercado venezolano.

Una vez que hemos calculado el EVA con los ajustes hechos en el Rc, se

puede decir que si éste es positivo, la empresa ha obtenido una rentabilidad

1 R;: son los retornos Bonos del Tesoro a 30 afios de las Estados Unidos. Re: es la diferencia
entre los retornos (yield) de los Bonos Brady Par A con R, los retornos tomados de los Bonos
Brady Par A son los yield stripped los cuales reflejan la no colateralidad de estos bonos. Ru: &s
el retorno de acciones internacionales en el mercado Estado Unidense (www.ibbotson.com). B:
beta desapalancado de las empresas papeleras en Estados Unidos (www.ibbotson.com).
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por encima del Costo de los recursos utilizados, ha creado valor. Si es cero, ha
dado a los que han aportado los recursos (accionistas y deudores) lo que ellos
esperaban. Si es negativo, su rentabilidad ha estado por debajo de lo exigido

por los duefios de los recursos utilizados, y por lo tanto se puede decir que ha

destruido valor.

Las medidas que una compaiia puede adoptar para crear vaior se

pueden encuadrar en uno de los tres conceptos siguientes:

a) Conseguir que el NOPAT crezca sin emplear mas capital.
b) Invertir capital nuevo en proyectos de los que se esté obteniendo una
rentabilidad mayor que el Costo que tiene conseguir ese nuevo capital

a invertir.

c) Desviar o desinvertir capital de aquellas lineas de negocio que no den

los beneficios adecuados.

El EVA puede aportar un enfoque alternativo en el desarrollo diario de
las empresas. Es decir, trata de hacer pensar a los empleados como accionistas,

con el objeto de que valoren el capital de la empresa y el riesgo que esta asume
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en su actividad. Pero a la vez la direccion de la empresa debe asumir el

compromiso de transformar su organizacion en un negocio de creacion de valor.

Las companias utilizan el EVA para evaluar aspectos tan diversos como:

e Planes estratégicos

¢ Adquisicion de otras empresas

e Mejoras operativas

e Descontinuacion de lineas de productos
e Evaluacion del capital de trabajo

o Costo del capital

e Remuneraciéon de sus mas altos ejecutivos

Por lo tanto ei Valor Econdmico Agregado es considerada una
herramienta fundamental para la creacion de negocios mas valiosos. Ademas

de que el enfoque del EVA puede ayudar a:

e Provocar mayores utilidades a través de la mejora de presupuesto del

capital
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e Desarrollar oportunidades de crecimiento para incrementar las

utilidades después de impuestos.

e Proporcionar un andlisis adecuado del flujo de caja para mejorar la
valuacion de la empresa.

o Incrementar el valor de la empresa usando menos inversion de
capital.

« Establecer la relacion entre el desempefo gerencial y el valor de la
empresa para los accionistas.

e Mejorar significativamente la presentacion financiera de la empresa

para potenciaies inversionistas.

1.3.1. Creadores de Valor (Value Drivers)

Dentro del modelo del EVA, se distinguen seis value Drivers (variables a
tener en cuenta en el proceso de creacion de valor) que conjuntamente explican
el valor intrinseco de una compafiia o de una unidad de negocio. De estas
variables cuatro estan bajo el control de los directivos de la compafiia, teniendo

éstos que actuar sobre ellas, mientras que otras dos variables no lo estan.
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Las cuatro variables que estan bajo el controi de los directivos y sobre las

que tendran que actuar son:

E/ NOPAT. Hay que maximizar el NOPAT esperado en los proximos

anos.
Uso de la deuda. Incrementar el uso de la deuda (su Costo es menor

que ei costo del capital, y todavia menor teniendo en cuenta los

ahorros de impuestos).

Dirigir capital hacia dreas determinadas. Hay que identificar modos de
aumentar la inversion en aquellos negocios donde se pueden obtener
rentabilidades atractivas.

Retirar capital de areas determinadas. Hay que desinvertir capital de

aquellos negocios que no generan la rentabilidad exigida por el capital

empleado.

Los dos factores que no estan bajo el control de los directivos (0 que

aunque pueden influir sobre ellos, esta influencia serda de manera poco

significativa) son:

El costo del capital dado el nivel de riesgo de la empresa.
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e El periodo de tiempo futuro durante el cual los inversores esperan que

los directivos encuentren oportunidades atractivas de inversion.

1.3.2. Ventajas dei EVA vs. Medidas Tradicionales

Las medidas tradicionales como la Rentabilidad de Fondos Propios (ROE,
"return on equity"), Utilidad Neta y la Utilidad por Accion (UPA), adolecen de
varias distorsiones contables en campos como los gastos de investigacion, la
volarizacion de los inventarios y los ajustes por inflacion. Ademas no toman en
cuenta el costo del capital. La Utilidad Neta y la UPA se caicula después de
deducir los costos de la deuda pero supone que el capital no tiene costo alguno.
Entonces, cuando los ejecutivos lo que buscan es aumentar la utilidad neta,
tienen el incentivo de gastar capital excesivamente a pesar de que este sea
costoso. El ROE es una mejor medida, pues es mucho mas importante para una
compaiia ser rentable en relacion con el capital invertido que aumentar
rapidamente sus utilidades. Sin embargo, también tiene varias fallas, pues
puede llevar a empresas a invertir en proyectos que tienen rentabilidad sobre el
patrimonio que parecen atractivas pero que no alcanzan a cubrir el costo de
oportunidad del capital. El ROE, la Utilidad Neta y la UPA han sido los ratios de

gestion mas utilizados por los analistas y sirven, por extension, como medidores
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del valor de los accionistas de la empresa. Sin embargo, cOmoO veremos no

existe en la practica una correlacion inmediata entre la mejora de estos ratios y

la creacion de valor.

la creacion de valor hay que definifla como la maximizacion del
rendimiento de la inversién de los accionistas en el largo plazo, y la aportacion
de valor debe impregnar y extenderse ai mayor nimero de actividades posibles
dentro de la organizacion. El EVA ha surgido como una herramienta, simple,
comprensible y muy Gtil para extender y compartir la importancia que es para
los accionistas la creacion de valor. Es por esto, que el verdadero poder del EVA

recae en el campo del control corporativo.

La verdadera difusion y popularidad que el concepto dei EVA ha adquirido
en los Ultimos afos se debe a su funcionalidad como herramienta de gestion de

la empresa y al impacto poderoso que puede producir en la cultura y

comportamientos organizativos.

A diferencia de lo que ocurre con otras magnitudes de rentabilidad, el
EVA permite dar a conocer a la alta gerencia y al resto de empleados el Costo

del Capital que para los accionistas supone la aportacion de sus recursos. Del
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mismo modo, los responsables de unidades de negocio menos habituados a
operar con ratios 0 magnitudes financieras, disponen de una medida sencilla y
directa del resultado de su actividad y son capaces de comprender el Costo del

Capital de toda la compaiiia y su grado de participacion en e mismo.

Al incluir en la cuenta de resultados los costos del capital, se consigue dar
a conocer a todo el mundo en la organizacién los verdaderos Costos de los
recursos empleados. En cambio el ROI ("return on investment") no explicita el

costo real de financiar activos tales como inventarios o cuentas por cobrar.

Por otra parte el Flujo de Caja permite evaluar el desempeno de una
empresa o los prospectos de un nuevo proyecto. Pero en la practica este
sistema tiene sus fallas. Si bien el flujo de caja es una buena medida de valor
cuando se le proyecta hacia el futuro, no es buen parametro de desempefo
cuando se mira hacia atrds. Las mejores companias del mundo invierten
agresivamente para expandir sus negocios, y por lo tanto tienen un flujo de caja
operacional negativo después de inversiones. Sin embargo los mercados
bursatiles las siguen financiando y los precios de sus acciones aumentan. Un
ejemplo legendario de esto es el éxito rutilante de la cadena de supermercados

Wal-Mart en Estados Unidos. Durante los 80, Wal-Mart implanto una estrategia
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de crecimiento muy agresiva que implicaba un flujo de caja negativo después de
inversiones. Sin embargo, durante todo ese periodo su EVA aumentaba y lo
mismo hacia el precio de sus acciones. La ventaja del EVA es que no solo sirve
como medida adecuada dei desempefio histdrico, sino que ademas permite
valorar hacia adelante. De hecho, el valor presente de los EVA proyectados de

una compania es igual al valor presente neto de sus flujos de caja proyectados.

Por este motivo las mejores compafiias lo utilizan no solo para hacerle
seguimiento al desempefio de sus negocios sino también para tomar decisiones
sobre expansiones, adquisiciones. Es por esto que el enfoque del EVA puede
liegar a suponer un cambio de mentalidad en la empresa. Si su importancia se
difunde, cualquier empleado y, por supuesto, la alta gerencia podria llegar a
pensar como accionista, comprendiendo que cualquier inversion que quiera
emprenderse debe producir un retorno que al menos cubra el Costo del Capital.

De no ser asi, los accionistas deberian preferir alternativas de inversion mejores.
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1.4. Valor de Mercado Agregado (Market Value Added, MVA)

El objetivo que persigue el andlisis financiero en la toma de decisiones
empresariaies consiste en la maximizacion del valor de inversion de los

accionistas. Aun reconociendo que la empresa tiene otros objetivos.

En el analisis financiero, con el término “valor” se hace referencia a lo
que estaria dispuesto a pagar un tercero por la compra de la empresa. Este
valor tiene un punto de referencia objetivo en las empresas que cotizan en
bolsa: su vaior se determina en cada transaccion; el valor de la empresa es el
precio que habria que pagar por todas sus acciones, lo que se llama también
capitalizacion bursatil. Este valor es lo que se denomina valor de mercado (VM),
para distinguirlo del valor contable de los fondos propios (VC), que es igual a la
cifra de recursos propios de la empresa (el primero es una medida externa a la

empresa, del mercado de valores, mientras que el segundo es una medida

proveniente de la contabilidad).

Desde el momento en que se habla de maximizacion, cuanto mas valor
mejor. Pero a ese valor hay que compararlo con los recursos invertidos, pues

seria facil aumentar el valor de mercado de una empresa con sucesivas
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ampliaciones de capital. Por tanto la medida que se suele utilizar es el MVA, el
cual mide el valor creado o destruido de una empresa a una fecha determinada.

Donde el MVA es la diferencia entre el VM y el VC:

MVA = VM - VC*

En la formula se ve con claridad el significado de “crear” o “destruir” valor
para los accionistas. Si el MVA es positivo, cada unidad monetaria que los
accionistas entregaron a los directivos de la empresa ahora vale en el mercado
mas de una unidad monetaria. Si el MVA es negativo, cada unidad monetaria
dada por los accionistas y recibida por los directivos de la empresa ahora vale

menos de una unidad monetaria en el mercado.

El concepto de MVA introduce, en el analisis financiero en particular, y en
las decisiones de gestion en general, un punto de referencia del que carecen
otras variables empresariales como pueden ser las medidas de rentabilidad
basadas en la contabilidad: ROA, ROE, RPU, la cotizacién de la accion, etc. Las
variables tradicionales tienen el inconveniente de que, o bien no tienen en

cuenta los recursos invertidos, o no tienen una referencia objetiva (la mejora en

14 gudrez, José Luis, Creacidn de Valor Econdmico para el Accionista, (Barcelona: IESE), p. 1
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alguna de esas variables por lo general es algo bueno, pero no se sabe si el

nuevo nivel es adecuado o no), o bien a las dos cosas a la vez.

El MVA recoge expectativas de rentabilidad por encima de lo normal; ya
que lo normal es lo que esperan ganar los accionistas por su inversion. Si se
ganase una rentabilidad igual al costo de los fondos propios, el MVA seria cero;

si la rentabilidad de los fondos propios fuese mayor que su Costo, entonces el

MVA seria positivo y viceversa.

1.5. Ratio Valor de Mercado Agregado (Ratio Market Value
Added, RMVA)

El Valor de Mercado Agregado se puede medir también en términos

relativos, como el cociente del valor de mercado sobre el valor contable.

RMVA = VM / VC?®

El RMVA permite comparar la creacion de valor en empresas de diferente

tamano, es decir, nos puede indicar aquellos casos en los cuales empresas con

15 Sudrez, José Luis, Creacidn de Valor Econdmico para el Accionista, (Barcelona: IESE), p. 2
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un MVA mas pequefos que otras estan generando mayor valor por unidad

monetaria de fondos propios.

Este ratio otorga una referencia objetiva a la rentabilidad de los fondos
propios. A veces se puede cometer el error de pensar que los fondos propios no
tienen costo 0 que como mucho, tienen un costo igual a la rentabilidad de los
dividendos. El RMVA permite ver que toda rentabilidad de los fondos propios
por debajo de lo que quieren ganar los accionistas, llevaria en el largo plazo a

una destruccion de vaior: un RMVA menor que la unidad.

1.6. Relacion entre EVA y MVA

1.6.1. Descuento de los EVAs Futuros

Si se descuenta el EVA generado a lo largo de los afios por una inversion
determinada, llegaremos al Valor Presente de dicha inversion (el costo de los
recursos empleados en la financiacion del proyecto esta explicitamente restado

de los flujos generados en el caiculo del EVA)
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Siguiendo la regla que nos dice que debemos aceptar proyectos de

inversion que dieran un Valor Presente positivo de los flujos de caja futuros, en

el caso del EVA hay que aceptar aquellos proyectos que den un EVA descontado

positivo.

El problema existente con el EVA es que es un procedimiento que se
apoya en datos pasados y no dice nada acerca de como las estrategias actuales
afectaran el valor futuro de la firma. Por este motivo Stern Stewart & Company
ha sugerido un procedimiento para calcular el valor total de la empresa, ei MVA,
el cual deduce del capital total de una empresa, incluyendo valores, prestamos y

beneficios retenidos, el valor de sus acciones y bonos a una fecha determinada.

Stern Stewart & Company sefiala que hay una estrecha correlacion entre
EVA y MVA, ya que si las empresas mejoran el EVA, es muy probable que
también mejoren el MVA. Hay empresas que consideran que los procedimientos
de valoracion de pasado y de futuro estan estrechamente correlacionados, ya
que si se descuenta el EVA generado a lo largo de los anos por una inversion
determinada, se obtiene el valor presente de dicha inversion. EI MVA se puede
decir que es, desde un punto de vista teorico, el valor presente de todos los EVA

futuros de una compania. El MVA es, por tanto, la valoracion que los analistas

38




realizan en un momento dado de los proyectos de inversion futuros de la
compafifa, o dicho de otra manera, la valoracion que realizan los analistas de

todos los EVA que se prevé que la empresa genere en el futuro.

1.7. El EVA como Medida de Gerencia

El flujo de caja es una medida de valor, sin embargo surgen algunas
dificultades si es utilizado como una medida de desempefio. Por ejemplo, si una
divisién invierte en un determinado proyecto muy rentable a medio y largo
plazo, probablemente genere el afio de la inversion un flujo de caja negativo.
Por lo tanto, si se toma la maximizacion del flujo de caja como objetivo para
maximizar el MVA (para crear valor para los accionistas) se esta penalizando la
inversion, provocando un efecto no deseado. Es por esto por o que el flujo de
caja sdlo es Util si se toma para toda la vida del proyecto o de la compania, es
decir, es una medida de valoracion de un determinado proyecto, pero no es

adecuado para dirigir o fijar objetivos en la gestion ao tras afio.
El EVA sin embargo, es una medida que se puede utilizar no solo para

valorar un proyecto o una compaiia a lo largo de su vida (el descuento de los

EVAs conducen al mismo resultado que el descuento de los flujos de caja), sino
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que también sirve para medir la rentabilidad obtenida un determinado afo por
una compafia en comparacion con el costo de los recursos empleados, y para
fijar objetivos por una direccion comprometida con la creacion de valor para el
accionista, determinar bonos a pagar y comunicaciones con los inversores. Es
por esto, que aunque el resultado de la valoracion sea el mismo a través de los
flujos de caja descontados y el de los EVAs descontados, este ultimo cuenta
ademas con ventajas adicionales: la comprension del proceso, la fijacion de
objetivos, la valoracién de directivos y la mayor comunicacion externa que se

logra.

1.8. Otras Apiicaciones del EVA

La virtud fundamental del EVA es su facii manejo como herramienta de
gestion y de apoyo a la toma de decisiones. Pero, dei mismo modo, su utilidad

va mas alld de ésta y alcanza campos tales como los siguientes:
e Como ratio de valoracion bursatil.

El concepto de MVA, que no es mas que una medida del valor actual de

los EVA futuros. La cotizacion actual de la accion debe recoger el MVA
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actual. Si no es asi, la accion puede encontrarse sobre o infravalorada lo
cual puede determinar comportamientos de compra o venta.

A la hora de tomar un criterio de decision para tomar decisiones de
inversion o desinversion, el MVA debe ser un instrumento mas, que

complemente o confirme las tendencias que otros indicadores de analisis

pueden estar sefialando.

e Como criterio de decision estratégica.

La asignacion de capital entre unas unidades de negocio u otras también
puede servirse del criterio del EVA como apoyo de la decision. Una
unidad que este aportando un EVA comparativamente mayor al que
aporta otra con un volumen de capital o recursos similar, debe

potenciarse o valorarse sustanciaimente mas.

e Como criterio para Ia fijacion de "primas”

Al vincular parte del sueldo de la alta gerencia a los resultados del
ejercicio, la sustitucién del concepto de resultados por el de valor anadido
creado, esta ganando terreno en el entorno empresarial ya que permite

extender la concepcion de accionista-propietario entre la alta gerencia.
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La medida de valor residual creado, el cual puede ser el EVA, se
incorpora cada vez mas al ambito de la remuneracion, en detrimento de
otros conceptos tradicionales como el de crecimiento de ventas o el de
volumen de resultados. Si el EVA es cero, los gestores no han creado
valor adicional para sus accionistas mas alla de lo esperado. Si el EVA es

positivo, es legitimo esperar una recompensa por haber aportado valor

adicional a la inversion.

El EVA como base de fijacion para las primas es un elemento objetivo ya
que valora lo que la gestidon del negocio ha aportado o dejado de aportar
al accionista. Por el contrario, los elementos tradicionales de referencia
para las primas, tales como el cumplimiento de un presupuesto mas o
menos negociado inter partes, peca de un gran subjetivismo, al margen

de que los empleados puedan descuidar su gestion una vez hayan

alcanzado el presupuesto.

1.9. Criticas del EVA

En una circular de 1997, Stern Stewart & Company dice: "lo que importa

es el crecimiento del EVA...aumentar el EVA es siempre bueno”, pero hay casos
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donde el EVA aumenta cada ano y eso no significa que la empresa este

funcionando mejor.

Ei Boston Consuiting Group si reconoce las limitaciones de este
parametro. Se puede leer en su publicidad que un fallo importante del EVA es

que ignoran los flujos de caja producidos por el negocio.

Arturo Garcia Alonso (1998) afirma que el problema existente con el EVA
es que es un procedimiento que se apoya en datos pasados y no dice nada

acerca de como las estrategias actuales afectaran el valor futuro de la empresa.

Gary Hamel (1997) en la revista Fortune, sefiala que el uso eficiente del
capital no los es todo, tampoco es el fin de todo para el éxito de las empresas.
Ei considera que las estrategias e innovaciones de las empresas son mas

importantes. Por ejemplo analiza que es duro imaginar la valoracién del EVA

cuando Bill Gates comenzo con Microsoft.

Ignacio Vélez Pareja (1999) dice que el EVA se ha comercializado tanto
como las demas modas de la administracion, que se cree es una nueva teoria y

que es la panacea de las finanzas. Ahora bien, Pareja cree el EVA es una
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herramienta de seguimiento y control, consistentes y coherente con un viejo
conocido, el Valor Presente Neto (VPN). Mas aun, parece que hubiera una
carrera 0 competencia entre las firmas consultoras para saber quién registra
mas siglas (como EVA) y comercializarla a como dé lugar. No se puede olvidar
que estas son técnicas que no reemplazan al decisor; el que sabe en realidad el
significado de conceptos como el VPN, actia en consecuencia y toma de
decisiones que aumentan el valor de la empresa y deberd escoger o disenar los

instrumentos que mas se adecuan a sus decisiones. En gran parte es sentido

comun.

Sin embargo, para muchas empresas el EVA, resulta mas apropiados que

el beneficio contable para evaluar el desempefio de los gerentes o de las

unidades de negocio.

Es evidente que la ventaja del EVA sobre el beneficio es que tienen en
cuenta los recursos utilizados para obtener el beneficio y también el riesgo de

esos recursos (que determina la rentabilidad exigida a los mismos).

Asi, muchas empresas contemplan el EVA como un mejor indicador de

desempeiio de los gerentes que el beneficio porque depura el beneficio con la
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cantidad y el riesgo de los recursos utilizados para conseguirlo. Por ejemplo, en
la memoria de AT&T de 1992 el director financiero dice que "la remuneracion de
nuestros gerentes en 1993 estara ligada a la consecucion de objetivos de EVA".
Analogamente, Roberto Goizueta, presidente de Coca Cola dijo refiriéndose al

EVA que "es la manera de controlar la empresa. Para mi es un misterio por qué

no la usa todo el mundo".

Esta es la utilidad del EVA. Los problemas con el EVA comienzan cuando

se quiere dar a esos numeros un significado que no tienen.

Pablo Fernandez (1999) en su libro "Valoracion de Empresas” senala que
el EVA no es parametro que mide la creacion de valor, sino que es un

parametro para medir el desempefio de los gerentes en las empresas. Esto lo

corrobora con un conjunto de ejemplos.

Las fallas del EVA se presentan cuando en un periodo aumenta: 1) con
un aumento del NOPAT; 2) con una disminucion del coste de los recursos; y 3)
con una disminucion de los activos utilizados. Pero hay aumentos del NOPAT,
como el de amortizar menos, que disminuyen el flujo de caja y el valor de la

empresa. También hay disminuciones del coste de los recursos (por ejemplo, un
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descenso de las tasas de interés) que no tienen nada que ver con la gestion de
los gerentes. También hay disminuciones de los activos utilizados (por ejemplo,
retrasar la inversion en nuevos proyectos) que disminuyen el flujo de caja y

disminuyen el valor de la empresa.

Otra falla es que el EVA sirve para analizar empresas del sector servicios
asi como manufactureras, pero hay dos tipos de empresas para las que no es
utilizable: las instituciones financieras (las cuales deben separar capital por

razones de regulacion) y companias muy jovenes, donde en la mayoria del

calculo de los ingresos serian puras conjeturas.
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INDICES FINANCIEROS

Los ratios financieros no constituyen una finalidad, sino una forma util de

recopilar grandes cantidades de datos financieros y comparar la evolucion de las

empresas.

2.1. Indices de Liquidez

Si va a extenderse un crédito o conceder un préstamo a una empresa por
un corto periodo de tiempo, no interesa la cobertura exacta de la deuda por el
total de activos. Se quiere saber si la empresa sera capaz de conseguir el dinero
liquido a devolver. Esta es la razon por la que los analistas de créditos y los

banqueros examinan varias medidas de liquidez.

 Solvencia Total
Indica la capacidad de la empresa en cubrir la totalidad del
endeudamiento con solamente su activo circulante.

Activo Circulante
Total Pasivo




+ Solvencia Corriente

Ratio denominado de liquidez o solvencia de la empresa, pues indica la
capacidad que tiene frente a sus compromisos a muy corto plazo. Se le
denomina también distancia a la suspension de pagos y en general un ratio
menor que 1 puede indicar problemas financieros. Se diferencia del ratio de

prueba acida en que incluye dentro del numerador los inventarios.

Activo Circulante
Pasivo Circulante

e Prueba Acida

Indica la capacidad de la empresa de hacer frente a sus obligaciones a
corto plazo sin tener que vender sus inventarios. Cuanto mayor sea el ratio,

mayor sera la capacidad de la empresa frente a los mencionados compromisos.

Activo Circulante - Inventario
Pasivo Circulante

« Ratio de Garantia

Indica la garantia frente a terceros de los activos de la empresa. Un valor

igual o inferior a 1 indica la existencia de pérdidas acumulas que han reducido el

Patrimonio a cero o incluso que este es negativo.

Activo

Pasivo Circulante + Pasivo Largo Plazo
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2.2. Indices de Apalancamiento

Cuando una empresa pide dinero a préstamo, promete hacer una serie
de pagos fijos. Puesto que los accionistas consiguen soio lo que queda después

de haber pagado a los acreedores, se dice que la deuda crea un apalancamiento
financiero.

Razon de Deuda / Activo Totai

El porcentaje total de fondos invertidos en la empresa.

Total Deuda
Total Activo

« Razon Deuda / Capital

El porcentaje de fondos suministrados por acreedores en comparacion
con los propietarios.

Total Deuda
Total Capital Accionario
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+« Deuda a Largo Plazo / Capital

Saldo entre deuda y capital en la estructura de capital a largo plazo de

una firma.

Deuda a Largo Plazo
Total Capital Accionario

« Razon de Cobertura / Intereses
Cuantas veces con la utilidad actual de la empresa se puede cubrir los
intereses de la deuda. Permite determinar hasta que punto puede disminuir las

ganancias sin que la firma llegue a incumplir sus costos anuales de intereses. Lo

apropiado es que sea mayor a 1.

Utilidades Antes de Intereses e Impuestos
Total Gastos por Intereses

« Ratio de Firmeza o Consistencia

Indica la relacion existente entre el activo fijo y la deuda con vencimiento
a largo plazo de la empresa. Este ratio tiene un especial valor cuando el activo
fijo esta siendo financiado con deuda a largo plazo, y puede permitir determinar
inconsistencia entre el tipo de activo y el pasivo que lo financia. El activo de
largo plazo debe financiarse con pasivo a largo plazo.

Activo Fijo
Pasivo Largo Plazo
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« Ratio de Endeudamiento Total

Ratio fundamental en el analisis financiero. Indica la relacion existente
entre la deuda a largo plazo y los fondos propios de la empresa y define cual es
la estructura financiera de la empresa. Cuanto mayor sea el ratio, mayor sera el
riesgo para el acreedor.

Total Pasivo
Patrimonio

« Ratio de Endeudamiento a Largo Plazo

Al igual que el caso anterior este ratio es uno de los mas utilizados en el
analisis financiero. Define cudl es la estructura financiera a largo plazo de la
empresa. La seguridad del acreedor aumenta cuanto mayor sea el ratio.

Pasivo Largo Plazo
Patrimonio

« Ratio de Endeudamiento a Corto Plazo
Indica la relacion existente entre las deudas a corto plazo y la
financiacion propia.

Pasivo Corto Plazo
Patrimonio
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2.3. Indices de Actividad

« Periodo Promedio de Cobro

En dias, periodo promedio que una firma demora para cobrar sus ventas

a crédito.

Cuentas por Cobrar

x 360
Ventas

« Periodo Promedio de Pago

Indica cuantos dias tarda la empresa en pagar a sus proveedores desde

la compra.

Cuentas por Pagar
Costos de Ventas

x 360

+ Rotacion de Inventarios

Refleja los dias por término promedio que tarda la empresa en vender
sus productos. La consideracion de este ratio junto con los periodos promedio
de cobro y de pago nos indica si la empresa se esta financiando gracias a sus
proveedores o si por el contrario el margen de venta esconde un efecto
financiero por el diferencial entre los periodos promedios.

Inventario
Costo de Ventas

360
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e Rotacion de Activos Fijos
Productividad de ventas y utilizacion de equipos y plantas.

Ventas
Activos Fijos

+ Rotacion de Activo Total
Si una empresa genera suficiente volumen de negocios para el tamano de
su inversion en activos.

Ventas
Total Activo

2.4 Indices de Rentabilidad

Permiten juzgar cuan eficientes son las empresas en el uso de sus

activos.

+« Rentabilidad de los Recursos Propios. ROE (return on equity)

Beneficio
Patrimonio
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« Rentabilidad del Activo / Recursos Totales. ROA (return on
assets)

Beneficio antes de Intereses después de Impuestos
Total Activo

« Rentabilidad dei Capital. ROI (return on investment)

Beneficio antes de Intereses después de Impuestos
Capital

e« Margen Bruto de Utilidad
El margen total disponible para cubrir gastos operativos y rendir
utilidades.

Ventas - Costo de Mercancias Vendidas
Ventas

+ Margen de Utilidad Operativa
Margen de utilidad sin tener en cuenta impuestos ni intereses.

Utlidades antes de Intereses e Impuestos
Ventas
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« Margen Neto de Utilidad

Utilidades por unidades monetarias de ventas, descontando impuestos.

Utlidad Neta
Ventas

« Tasa de Retorno de Capital Accionario

Utilidades por cada unidad monetaria de inversion de los accionistas en la

firma, descontando impuestos.

Utlidad Neta
Total Capital Accionario

« EBITDA

Elimina las distorsiones que en el analisis pueden generar los ajustes por
inflacion. Debido a que no incluye el Costo Integral de Financiamiento, en el que
se encuentran ganancias o pérdidas inflacionarias.

Utilidad Operativa + Depreciacion
e EBITDA / Ventas Netas

Representa que porcentaje de las ventas, se convierte en ganancia

operativa.
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CAPITULO III

LA INDUSTRIA DEL PAPEL EN VENEZUELA



LA INDUSTRIA DEL PAPEL EN VENEZUELA

3.1. Origen

La industria papelera en Venezuela se inicia en el afo 1905, cuando
Ricardo Zuloaga promueve la instalacion de la Fabrica Nacional de Papel en "El
Encantado” (Petare, Edo. Miranda). Su primer producto fue papel para envolver
y para su elaboracion se utilizd como materia prima hierba, gamelote y
espadada, produciendo 3 toneladas métricas diarias. Posteriormente fueron
creadas un conjunto de empresas que han dado empuje al desarrollo de la

industria en el pais, entre las que pueden mencionarse:

o La C.A. Fabrica de Papel Maracay, constituida en 1512, con un capital
inicial de un millén y medio de bolivares, pero no tuvo mayor
desarrollo hasta 1938, cuando alcanzéd una produccion de 2.000
TM/ano. Actualmente elabora productos como: papel higiénico,

servilletas, pafiuelos, toallas, papeles para envolver y pulpa quimica-

mecanica.



El 31 de marzo de 1950, por iniciativa de Gustavo Delfino A. y Juan
Delfino R. comienzan las actividades de Manufactureras de Papel C.A.
(MANPA) con un capital inicial de Bs. 3,5 millones. En sus inicios se
dedicaba solamente a la conversion de papel en sacos muitiples y
bolsas. Hoy en dias se dedican a la fabricacion de papel Kraft, papeles

para escribir e imprimir, cartuling, etc.

La C.A. Venezolana de Pulpa y Papel (VENEPAL) fundada en 1954, es

la lider del sector papelero tanto en volumen de produccion como por

variedad de productos.

El 30 de junio de 1964, para atender los problemas institucionales de
la industria papelera fue creada la Asociacion Nacional de Productores
de Pulpa, Papel y Carton (APROPACA). Esta asociacion se propone
contribuir a la formacion y adopcion de politicas industriales, las
cuales han coadyuvado al fortalecimiento de la produccion y al

establecimiento de una razonable proteccion industrial para todo el

sector economico.
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3.2. Empresas que la Conforman

La industria de pulpa, papel y cartdon en Venezuela se caracteriza por
producir pulpa de fibra de cana de azucar y productos en los ramos de papeles
de escribir e imprimir, asi como cartulinas, cajas de carton corrugado, bolsas de
papel, sacos multipiegos y productos escolares y de oficina y afines. Esta
industria tradicional en el pais, ha ido evolucionando acorde con los cambios de
la actividad econdmica nacional, lo cual le ha permitido mantener su
competitividad en lo que se refiere a satisfacer las necesidades del mercado

interno, y la posibilidad de penetrar algunos mercados de exportacion.

La industria papelera nacional esta integrada por 13 empresas, cuya
produccion abarca una gran variedad de grados, desde papeles especiales para
artes graficas y seguridad con marca de agua, hasta papeles Liner para fabricar

cajas de carton corrugado. Las compaiiias que se desenvuelven en el sector son

las siguientes:
e Smurfit Carton de Venezuela, S.A.
o Smurfit Cartones Nacionales, S.A.

e Smurfit Morcarpel
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e Cartonera del Caribe, C.A.

o C.A. Fabrica de Papel Maracay

e VENEPAL, S.A.C.A.

« Manufacturas de Papel C.A., MANPA
* Papeo, S.A.

+ Papelera Aragua, C.A.

« Papelera Guaicaipuro, C.A.

« Papeles Nacionales Flamingo

e Papeles Venezolanos C.A.

» ABCD Le Cartiere

De las 13 empresas papeleras existentes en Venezuela destaca MANPA y
su filial Fabrica de Papél Maracay. VENEPAL también es considerado otro
gigante papelero que compite en el campo industrial y de papel de escribir.
Existen dos transnacionales funcionando en el pais: Smurfit Carton de
Venezuela, filial de Container Corp. of America hasta que la adquirio la papelera

irlandesa Jefferson Smurfit pic., y Papeles Venezolanos, filial de Krueger.

Tomando en cuenta la capacidad de produccién de cada grupo industrial

podemos observar que mas del 80% de la capacidad instalada esta distribuido
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entre tres empresas: Smurfit, MANPA y VENEPAL, e incluyendo PAVECA abarcan

el 90% de la industria papelera del pais.

Los principales productos finales de la industria son diferentes tipos de

papel:

e Imprimir y escribir

o Kraft liner

« Corrugado medio Tissue
e Envases y envolturas

o Cartulinas industriales

La produccion de cada uno de estos renglones con respecto a la
produccion total es aproximadamente igual, va desde 31% hasta 8%, de papel
tissue y Kraft Liner respectivamente. El producto que ha registrado el
crecimiento mas importante en los ultimos diez anos es el papel corrugado,

mientras que los envases y envolturas han decrecido.

La produccion interna de papel abarca la gran mayoria de productos de

este sector, importandose de EE.UU. y Canada, ciertos papeles de
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caracteristicas especiales y los de periddico. La produccion nacional en 1997 se

desglosa de la siguiente forma:

Tipo de Papel y Cartén | Toneladas Métricas | Participacion en ia Prod.

Tissue 180.796 31%
Corrugado medio 105.031 18%
Imprimir y Escribir 93.665 16%

Cartulinas Industriales 81.956 14%
Para Envases y
64.395 i1%
Envolturas
Kraft Liner 47.856 8%
Otros 11.708 2%
Totai 585.407 100%

Fuente: Asociacion Venezolana Pulpa Papel y Cartén, APROPACA

la industria venezolana no produce papel de prensa ni papel de
cigarrillos, por lo que las necesidades del mercado se abastecen totalmente con
importaciones. No se impertan papel corrugade medio ni Kraft liner, mientras

que de los demas las importaciones son marginales en relacion con la
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produccion (menos de un 10%), a excepcion de la cartulina industrial que

representa 15% en términos de los que se produce en el pais.

Las exportaciones ha crecido significativamente en los Gltimos diez anos,
siendo las de 1995 tres veces superiores a las de 1985 en términos de toneladas
meétricas. Este crecimiento fue sustancial en los ultimos tres anos: se paso de un
total de 56.000 TM en 1993 a 126.000 TM en 1995. Ei producto que registro el
mayor crecimiento fue el corrugado medio, que paso de 200 TM a 43.000 TM. El
papel tissue en cambio se ha mantenido mas o menos constante en el periodo,
ubicandose alrededor de 40 mil TM anuales. Mientras que en 1997 las
exportaciones se incrementaron en un 45% con respecto al nivel que
presentaron en el afio precedente, al totalizar las 195.861 toneladas,
representando el 33% de la produccién nacional en dicho periodo. En términos
absolﬁtos, las ventas de este sector hacia mercados foraneos presentan tasas
de crecimiento positivas desde 1991, con lo cual se evidencia que esta industria
mantiene un alto perfil exportador. Los principales destinos de las exportaciones

de este sector son los siguientes: EE.UU., México, Centroamérica y el Caribe,

Colombia y Ecuador.
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La competencia existente entre los diferentes productores locales es
intensa y reciente, ya que antes de 1989 lo que existia eran mas bien acuerdos
de no-competencia entre los principales competidores, incluyendo la
cartelizacion de precios. Con la entrada de competidores extranjeros en algunos
sectores, se ha intensificado la rivalidad, promoviendo en consecuencia, un

mejoramiento de la calidad de los productos, tales como papeles para oficinas,

cuadernos, etc.

Es interesante notar que las empresas se especializan en ciertos tipos de
papel y compiten entre elias séio con ciertos tipos de productos. Por ejemplo,
VENEPAL y MANPA compiten en productos de imprimir y escribir, area en la que
Smurfit no participa, pero Smurfit y VENEPAL son competidores en cartulinas
industriaies, producto que no elabora MANPA. Por otra parte, MANPA también
compite con VENEPAL en la produccion de papeles para envases y envolturas en
forma muy pareja. De esta forma se puede ver que en cada tipo de productos

solo dos empresas grandes participan en el mercado.

En el cuadro a continuacion, se aprecia la participacion de mercado de las

principales empresas del sector papelero:
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Cuadro #2

Empresas
Produccién de | Participacién de | Ventas de 1997 | Participacion de
productoras de
1997 (en TM) mercado (en MM de Bs.) Mercado
papel
VENEPAL i 193.184 33% 100.966 27%
Smurfit Carton de
146.352 25% 62.556 18%
Venezuela
Manufacturas de
76.103 13% 116.361 34%
Papel, C.A.
Papeles
64.395 11% 60.082 16%
Venezolanos, C.A.
Papeles Maracay 40.978 7% n.gd. n.d.
Otras 64.395 11% n.d. n.d.
Total 585.407 100% 339.965 100%

Fuente: Asociacion Venezolana Pulpa Papel y Cartdn, APROPACA




3.3. MANPA

Manufacturas de Papel C.A. (MANPA) S.A.C.A. es una empresa

venezolana la cual se encarga de la produccion y conversion de papel para uso

industrial, comercial, doméstico, escolar y de oficina.

Sus plantas estan iocalizadas en Maracay, Estado Aragua, y poseen lineas
de produccion con tecnologias modernas para la manufactura de la gran
variedad de productos de papel que elabora. Como parte de su proceso de
integracion verticai, MANPA posee 77.000 hectareas de tierras para la siembra
de pinos, las cuales han sido manejadas en una forma consciente para
garantizar el reemplazo de los bosques explotados. Adicionalmente, MANPA se

autoabastece de fibras secundarias a traveés de sus subsidiarias.

Actualmente, la compania exporta sus productos a importantes mercados

internacionales en el Caribe, Centro y Sur América, Estados Unidos entre otros.

Por otra parte, MANPA ha desarrollado un programa para el suministro de

energia eléctrica a sus plantas, el cual serd expandido a otras industrias del

Estado Aragua.
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3.3.1. Historia

Manufacturas de Papel, C.A., fue fundada el 30 de Marzo de 1950 por
Gustavo Deifino Arriens, Juan Delfino Rodriguez, Carlos H. Maury y Ladislao
Caballero. La produccion estaba orientada a la fabricacion de sacos multipliegos
destinados a cubrir las necesidades de C.A Fabrica Nacional de Cementos, y de
bolsas para todo uso en el comercio y la industria en general. Ambas plantas

comenzaron operando en el mismo galpon, ubicado en Los Cortijos de Lourdes.

Once afos mas tarde, en 1961, comienza una etapa de expansion e
integracion vertical para Manufacturas de Papel, C.A, cuyo objetivo era producir
el papel requerido por la empresa para la manufactura de sacos y boisas,
disminuyendo asi la dependencia de la materia prima importada. Esto se logro
con la adquisicion y puesta en marcha de dos maquinas papeleras con una
capacidad de 50 mil toneladas métricas anuales destinadas a la produccion del
papel Kraft brillante por una sola cara, el cual se utiliza en la fabricacion de
bolsas, y papel Kraft de resistencia con caras opacas, utilizado especialmente

para la fabricacion de sacos multipliegos y de embalaje.
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En 1972, conjuntamente con C.A Fabrica de Papel de Maracay; se crea la
Cooperativa Guayamure con el objeto de desarrollar plantaciones industriales de

pino caribe, para asi obtener materia prima y reducir importaciones.

Dos afios después, se fundod la Corporacion Forestai Imataca, C.A. para

desarrollar un proyecto similar en terrenos ubicados al sur del Estado Monagas.

El proyecto de la Cooperativa Guayamure, se ubico en tierras
aparentemente poco aptas para la siembra, sin embargo, mediante avanzados
procesos quimicos, este esfuerzo fue dando buenos resultados, por lo que el

Estado Venezolano decidié apoyar esta iniciativa constituyéndose en el ano

1976 la Corporacion Forestal Guayamure, C.A.

Actualmente estos desarrollos forestales abarcan una extension

aproximada de 74.000 hectareas plantadas.

En ese mismo ano, se pone en marcha la tercera maquina papelera, con
una capacidad de produccion de 50 mil toneladas meétricas, destinada a la

produccion de cartulinas y papeles finos de imprimir y escribir.
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En 1989, Manufacturas de Papel, C.A., adquiere la empresa Cahis
Hermanos & CO. Sucesores, C.A., incorporando una nueva linea de productos
de consumo masivo: cuadernos, libretas y Gtiles escolares de marca ALPES,

estableciendose adicionalmente una cadena de distribucion nacional.

En 1991, incursiona en el mercado de formas contindas con la linea de
produccion de AipesForm, y a finales de ese mismo aho con motivo de la
apertura comercial de los paises integrantes del Pacto Andino, se diod inicio a

una agresiva politica de exportaciones, estableciéndose como objetivo inicial el

mercado colombiano.

Como parte de la estrategia de las empresas pertenecientes al sector
forestai para aumentar la explotacion comercial de los bosques, en 1992, se
constituyd una nueva compania: Aserradero Venwood, C.A., filial de Corporacion

Forestal Imataca, C.A., el cual inicié operaciones en el primer trimestre de 1994.

Por autorizacion de la Comision Nacionai de Valores, otorgada por
Resolucion numero 209-92 del 6 de Mayo de 1992, la empresa se convierte en
Sociedad Anonima de Capital Autorizado, modificando su denominacion a

Manufacturas de Papel, C.A., (MANPA) , S.A.C.A.
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En Diciembre de 1992, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
adquiere la totalidad de las acciones de C.A Fabrica de Papel de Maracay
(empresa constituida en 1912), aumentando asi el potencial economico de
desarrolio de la empresa dentro del sector dei papel. La integracion de las
operaciones fue el resuitado de la estrecha coordinacion que se habia venido

realizando entre ambas empresas desde finales de 1951.

En 1993, se inicid la ejecucion, en C.A. Fabrica de Papel Maracay, del
proyecto denominado Méaquina Papeiera N° 8, con el objetivo fundamental de
convertir a MANPA y sus filiales en una compafiia con capacidad de exportacion
sostenida, basada en la experiencia adquirida en mercados internacionales
durante los ultimos diez afios y en el aumento de la capacidad de produccion.
La puesta en marcha de la maquina se reaiizo en el mes de Diciembre de 1994,

habiéndose ejecutado dicho proyecto en tiempo record de 17 meses.

El 9 de Septiembre de 1994, en la Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas se autoriza el cambio del valor nominal de las acciones de
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. de Bs. 100,00 a Bs. 10,00.

Adicionalmente se incrementd el monto del Capital Autorizado a Bs.

10.461.354.400,00.
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En 1994 se constituyd Turbogeneradores Maracay C.A. (TGM) con el
proposito de autoabastecer las plantas, y de esta manera asegurarse

confiabilidad en el servicio asi como reducir costos.

En Mayo de 1995, las acciones de Manufacturas de Papel C.A. (MANPA)
S.A.C.A. se comenzaron a cotizar en la Bolsa de Valores de Caracas y en la

Bolsa de Valores de Maracaibo.

En Agosto de 1895, Manufacturas de Papel, C.A., (MANPA), S.A.CA.
firma con la Compaiiia estadounidense Community Energy Alternatives (CEA),
un convenio de asociacion para constituir Turbogeneradores de Venezuela
(TGV). El Objetivo fundamental de esta nueva actividad radica en el desarrollo
de plantas independientes productoras de energia que abasteceran las zonas
industriales de Venezuela principalmente el sector manufacturero, garantizando

un servicio eléctrico confiable y a costos razonables.

En 1996, MANPA consolida su produccion a partir de papel reciclado, con
la adquisicion del 50% de las acciones de SIMCO Recycling Corporation,

localizada en el Estado de Florida, Estados Unidos, empresa dedicada a la

recoleccion de desperdicio
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Este mismo afio, la empresa ingresa al mercado financiero internacional a

través del establecimiento de un programa de ADR ‘s de Nivel 1.

También durante este afio, MANPA adquiere la totalidad de los activos de
la compania Trinidad Paper Products LTD, la cual se denomina VENCARIBBEAN
Paper Products LTD. Esta empresa esta localizada en Trinidad y Tobago y esta

dedicada a la conversion de papel higiénico con una capacidad instalada de

4.000 ™ al ano.

Al inicio de 1997, la corporacion adquiere el 50% de las acciones de JC
PAPELERAS, cadena de tiendas al mayor y detal, dedicada a la comercializacion

de productos escolares y de oficina. Durante este afio se abrieron 4 nuevas

tiendas.

A partir del 26 de diciembre de 1997, Manufacturas de Papel C.A.
(MANPA) S.A.C.A. se fusiond con sus filiales totalmente poseidas C.A. Fabrica de
Papel de Maracay, Corporacion Industrial Alpes S.A., Papeles Maracay C.A.,
Pulpa Maracay C.A., Urbanizadora Guayamure C.A., e Inversiones TCC 13 C.A.

Mediante esta fusion, se reduciran costos y gastos administrativos provenientes

de la existencia de las diferentes entidades juridicas.
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3.3.2. Accionistas y Administracion

El 61% del capital social de la empresa esta en una gran cantidad de
inversionistas por medio del mercado de capitales, mientras que el resto

pertenece a conglomerados industriales y familiares, siendo el principal el grupo

familiar Delfino.

AMANECA 14,74%
Fundacion Delfino 7,43%
Inversiones Carlui, C.A. 6,15%
Inversiones 84709, C.A: 6,13%
1y P Chaparral 4,44%
Otros 61,20%

Fuente: MANPA
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3.3.2.1. Junta Directiva

Presidente: Carlos Delfino
Primer Vicepresidente: José Gaetano Paparoni

Segundo Vicepresidente: Celestino Martinez Pérez

3.3.3. Mercado

La mision de MANPA es "ser lideres en cada segmento que sirvamos con
productos de nuestros bosques y del papel, convertidos o no, en los mercados

nacionales e internacionales con los niveles mas altos de satisfaccion de

nuestros clientes"*®.

MANPA participa en el sector papelero venezolano como la empresa lider
en la produccion de papeles para escribir, imprimir, embalar, higiénicos,
cuadernos, bolsas comerciales, sacos industriales multipliego, resmas, resmillas,

formas continias, madera y sus derivados, energia eléctrica, etc.

18 Entrevista: Juan Lovera, VP de Finanzas de MANPA.
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Operativamente MANPA esta dividida en 5 divisiones, algunas de las

cuales son también Unidades Estratégicas de Negocios (UEN):

1. Papel Higiénico

Molino Papel Higiénico

Convertidora Vencaribbeam

Papeles Nacionales Flamingo

Planta de Destinado

2. Papel Imprimir, Escribir y Embalar
« Molino de papel, imprimir, escribir y embalar
o Conversion:
Sacos
Bolsas
Resmas y formas continuas
Productos escolares y de oficinas
+ Mayorista - Minorista
JC Papeleras

« Planta Destintado

« Distribucion Transporte y Almacenadoras
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Trasportes Alpes

Cinco Almacenes

3. Papel Reciclado

Recolectora de Papel
SIMCO

Transpaca

4. Forestal

Aserradero Venwood
Corporacion Forestal Guayamure

Corporacion Forestal Imataca

5. Electricidad

Community Energy Alternatives
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3.3.3.1. Productos

Los principales productos de MANPA son:

« Papel en bobinas para escribir, imprimir y embalar
« Sacos multipliegos para la industria en general

e Bolsas para el comercio en general

e Papeles para uso de copiadoras e impresoras laser
« Higiénicos, toallas, servilletas y faciales

e Cuadernos y productos de oficina

+ Pino, madera en rolas y madera aserrada

3.3.3.2. Competencia

Los grandes competidores de MANPA son VENEPAL y SMURFIT. Con

VENEPAL la competencia es en papel Kraft, sacos multipliegos, papel imprimir y

escribir y embalaje, y con SMURFIT en papel tissue, servilletas y papel de

envolver.
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3.3.3.3. Exportaciones

MANPA comenzO su proceso exportador en 1992 y actualmente su
principal mercado es Colombia diversificandose hacia las islas del Caribe y otros
paises del Pacto Andino. En este proceso ya han adquirido una planta en
Trinidad para satisfacer el mercado insular, ademas de adquirir el 50% dc

SIMCO, procesadora de fibra reciclable ubicada en Florida.

3.3.3.4. Crecimiento

La empresa a lo largo del tiempo ha presentado un crecimiento tanto de
tipo horizontal como vertical. Su crecimiento horizontal se basd en la
consolidacion de su mercado nacional y la incursion en mercados de
exportacion, principalmente Colombia. A nivel de crecimiento vertical, este ha
sido enfatico en el crecimiento del area de abastecimiento de la materia prima,

pulpa, por la via de las unidades forestales.
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3.4. VENEPAL

3.4.1. Historia

VENEPAL fue fundada el 25 de abril de 1954, por un grupo de
empresarios venezolanos dirigidos por Don Eugenio Mendoza, para abastecer de
sacos multipliegos a VENCEMOS, empresa que formoé parte del Grupo Mendoza
al igual que ella. La compafiia instalé su primera maquina de papel en Mordn y

en 1958 comenzo la produccion de papel Kraft como su primer producto.

En 1979 sufrid una etapa de pérdidas que fue enfrentada con fuertes
cambios internos, situacion que tuvo que repetirse en 1983 con el impacto
negativo de la devaluacién y el control de cambios, puesto que la empresa tenia
un elevado endeudamiento en moneda extranjera. Durante los afos siguientes

se reestructurd la deuda de manera de hacerla mas manejable.
En 1987 se inicia un nuevo proceso de reestructuracion, que continud

hasta 1996. Este proceso se vio afectado por los problemas del Grupo Mendoza,

al que pertenecia. Este proceso desembocé el 17 de noviembre de 1995 cuando
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la empresa inicia una nueva etapa de la empresa, al ser adquirida por un grupo
de sus ejecutivos y directivos bajo la figura del Onofre Group, empresa
constituida en Nueva York, con participacion de Carvajal de Colombia. Stone
Container, una de las mayores empresas papeleras a nivel mundial y con la que
VENEPAL ya se habia asociado en CELGAR de Canada y en el proyecto
Venestron, también adquirid dentro de ese proceso una parte de la empresa.
Esta ultima compafiia es la que aporta la tecnologia a VENEPAL y su asociacion

le permite ser su punta de lanza en los mercados latinoamericanos.

En diciembre de 1996 se realizo el Gltimo cambio a nivel del grupo,
fusiondndose todas las empresas en una sola, conformando una Unica
personalidad juridica. Cada compafiia paso a ser una unidad de VENEPAL,

siguiendo su operacion en Divisiones las cuales se subdividen en Unidades

Estratégicas de Negocios.

3.4.2. Accionistas y Administracion

Las acciones de VENEPAL estan divididas en dos tipos: las acciones clase
“A”, que disfrutan de pleno derecho voto y las acciones clase "B” que no tienen

derecho a votacion para escoger miembros del directorio.
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Los accionistas mayoritarios individuales de VENEPAL son Stone
Container Corporation y el Grupo Onofre controlando 67% de las acciones tipo

“A” (alrededor del 39% del patrimonio) entre ambos, casi por partes iguales.

El Grupo Onofre es una empresa tenedora de acciones, administradora /
inversionista, creada solo para fines de la toma de control. Sus accionistas
incluyen a la alta gerencia, incluyendo al presidente ejecutivo, Pedro Ballenilla,
varios miembros del directorio, vicepresidentes ejecutivos, gerentes medios y
otros empleados, que controlan 42% del grupo Onofre) e inversionistas
externos, en particular la corporacion colombiana de artes graficas, Carvajal

(17%), ING Latin American Capital Corporation (19%) y otros inversionistas

venezolanos (22%).

Dos filiales del Chase Manhattan Bank controlan casi 20% de las acciones

tipo “B” (8,3% del patrimonio), mientras que el 41% de estas acciones son

propiedad del Bank of New York.

El capital esta dividido en 274,3 MM de acciones “A” y 194,5 MM de

acciones “B”. Por otra parte diez acciones “B” constituyen un GDS de VENEPAL,
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que puede negociarse abiertamente en Nueva York y Europa y estan inscritos

en la Bolsa de Valores de Luxemburgo.

La estructura accionaria de C.A. Venezolana de Pulpa y Papel (VENEPAL),

esta conformada de la siguiente forma:

Cuadro #3
Grupo Onofre i 19.89%
Stone Container Corporation ' 19.31%
Bank of New York 17.01%
Chase Manhattan Bank 8.30%
Otros 35.49%
Fuente: VENEPAL
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La junta directiva de la empresa es la siguiente:

Cuadro #4

| Pedro Vailenilla |I Presidente

| Juan J. Calvo ; ler Vicepresidente
Pablo Cevallos | 2do Vicepresidente
Randolph Read 3er Vicepresidente
Francisco Aguerrevere Director
Arnold Brookstone Director
Enrique Machado Zuloaga Director

Fuente: VENEPAL

La empresa posee el 100% de Globo Corporation, en Puerto Rico, el
100% de VENEPAL de México, S.A., de C.V. en México y el 100% de

Ofiescolares, S.A. de Colombia, filiales dedicadas principaimente a |la

comercializacion de sus productos.

La empresa también ha adquirido un 25% de participacion en Forestal

Orinoco (con sus rivales Cartoven y MANPA, ademas de PDVSA), que plantara
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eucaliptos en el sudeste del pais, los que pueden usarse para fabricar pulpa de

La mision de VENEPAL es "la fabricacion y comercio de toda clase y tipo
de papeles y cartones, elaboracion de pulpa para éstos, utilizando cualesquiera
medios o procedimientos industriales, asi como explotaciones agricolas,
forestales e industriales relacionadas con aquellas, pudiendo adquirir en
consecuencia los muebles, inmuebles y explotaciones, celebrar toda clase de
contratos, importar o adquirir en cualquier forma toda clase de efectos, utiles y
maquinarias en general, cuanto sea necesario para la instalacion de la industria
y su explotacidn y construir los edificios y demas obras que directa o
indirectamente se relacionen con el objeto de las explotaciones. La compaiia
podra explotar directamente o tener participacion en otros negocios e industrias

conexas o relacionadas con su objeto principal y en genera! ejercer cualquier

o el abibo g ISR,y (A PR S S L G 1
otra actividad comercial o industrial"™’.

17 Entrevista: Guillermo Nifio, Gerente de Planificacion de VENEPAL,
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Actualmente VENEPAL opera a través de tres divisiones:

« Division de Pulpa y Papel esta conformada por el Molino pulpa fibra de
cana de azucar, las plantas recicladoras, el Molino Moron, el Molino
Valencia, la Planta de papeles recubiertos y un 35% de Montana
Grafica Convepal.

« Divisién de Conversion, conformada por la Planta de cajas corrugadas
Valencia, la Planta. cajas corrugadas Bogota, Planta de sacos
multipliegos y un 45% de la Inversion en Papelera Aragua.

e Division de Productos Escolares y de Oficina con 3 plantas de
cuadernos y resmillas, 14 puntos de distribucion al mayor,
organizaciones de venta y distribucion en Colombia, Puerto Rico y

México y un 35% de Caracas Paper Company.

Los productos fabricados por VENEPAL son los siguientes:

e Papeles de Embalaje: papel para la elaboracion de sacos y bolsas
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s Cartones liner y medio para cajas corrugadas
« Cartulinas industriales recubiertas y no recubiertas

e Papeles estucados litho-print y glasé, tipos couche y semi couche
e Resmas y Resmillas Bond

» Juegos geométricos, reglas y tizas

3.4.3.2. Competencia

La competencia en el sector papel esta distribuida de acuerdo al tipo de

producto. VENEPAL compite principalmente con MANPA y Smurfit en los

siguientes sectores.

e« Con MANPA: Papel Kraft, sacos multipliegos, papel de imprimir y

e Con Smurfit: Cartones industriales, Papel Liner, Cartones Estuches,

pulpa quimica de fibra corta y fibra larga.

La planta de VENEPAL (Molino VENEPAL) es el mayor molino de papel del
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pais, con aproximadamente la cuarta parte de la produccion total de papel de

Venezuela,

Para €l cierre de 1995 & 25% de las ventas de VENEPAL eran en el
exterior. Su principal mercado de exportacion es Colombia, donde mantiene una
alianza estratégica con Carvajal abarcando entre el 15% y el 20% (unas 60
millones de unidades) del mercado colombiano, pero también se han

diversificado hacia otros paises del Pacto Andino, Estados Unidos, México y

La empresa ha crecido horizontalmente por la via de las exportaciones y
las asociaciones estratégicas y participaciones en distintas empresas
relacionadas con la produccion papelera. A nivel vertical ha crecido inicialmente
a través de la inversion en empresas extranjeras de produccion de pulpa y

posteriormente en desarrollos forestales en Venezuela.




PITULO IV
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ANALISIS DE LAS EMPRESAS

4.1. Situacion de la Industria Papelera Nacional e Internacional

4.1.1. Industria Papelera Nacional

En los Gltimos afios el sector de empresas productoras de papel se ha
visto en la necesidad de mejorar sus estandares de calidad, a través de la
innovacion en las lineas de productos, con el fin de ser mds competitivos, lo que

se origina a partir de la entrada de productos desde Colombia y otros paises.

Sin embargo, la economia Venezolana se ha visto afectada de una
manera muy particular en la Ultima década, durante la cual el pais ha sufrido
una inflacion elevada la cual ha llegado hasta niveles de un 103% en 1996,
originando que el poder adquisitivo del venezolano cada vez sea menor. Por
otra parte la continua devaluacion del tipo de cambio asi como problemas de

déficit fiscal han provocado que en nuestro pais las variables macroeconémicas

se encuentren en desequilibrio.



Hay que sefalar que no solo estas variables han afectado al sector
papelero, sinc que otra serie de inconvenientes afectaron al sector dentro del

periodo en estudio. Estos son:

e Los altos volumenes de inventarios de los productores de papel como

secuencia de la desaceleracion de! crecimiento mundial debide 2 la

e El control del Estado sobre las tierras aptas para las plantaciones
forestales, asi como de otros factores de inseguridad de la tenencia de
la tierra.

« La competencia desleal con el ingreso al pais de papel bajo el
apelativo de fines culturales y que por tanto entra en el privilegio

otorgado por la ley, con la exoneracion de impuestos a las

e La contraccion de la demanda de papel en el mercado interno medido

en volumenes y el problema de no poder ajustar los precios de los

roductos al ritmeo inflacionario, dada la intensa competencia en el

[0 2]
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e La sobrevaluacion de la moneda que disminuye la competitividad de
los productos colocados en el mercado interno con respecto a los

importados.

A pesar de todos estos inconvenientes el sector papelero logré
incrementar sus exportaciones, especialmente hacia los Estados Unidos, México,
Centroamérica (Puerto Rico, Honduras, El Salvador, Panama, etc.), Sudamérica

(Colombia y Ecuador) y el Caribe (Antigua, Jamaica, Trinidad y Barbados).

4.1.2, Industria Papelera Internacional

La industria del papel es una industria ciclica, siendo una de sus
principales caracteristicas la profundizaciéon de sus fases bien sea de expansion
o de recesion. En 1996, el precio internacional de la pulpa medido segun el
Indice de Precics de opciones y futuros de la pulpa dencminade “Northern
Bleached Softwood Kraft” llegd a sus niveles mas altos, para luego continuar
una tendencia ascendente hasta caer con el comienzo de la crisis asidtica a
finales de 1997, lo que provoco una recesion y una disminucion de la demanda

a nivel mundial de estos productos.



En los periodos en los que los precios de la pulpa declinan en el ambito

o

undial, el sector se ve afectado negativamente, debido a que los precios de
los productos se abaratan, promoviendo que los paises consumidores acumulen
inventarios a precios relativamente mas bajos. Como consecuencia esto origind

una lenta recuperacion de los precios de la pulpa importada lo que afecto a los

precios del producto final en los mercados internacionales.

4.2. Analisis Financiero de MANPA

productores lideres en la produccion de papel para uso industrial, comercial,
doméstico, de oficina y escolar. Como parte del proceso de integracion vertical,
MANPA posee un area de tierras cultivadas de pinos de 185.000 acres en la
zona oriental del pais, las cuales han sido manejadas eficientemente, mediante
procesos de mantenimiento y recuperacion forestal, ademas, a través de
subsidiarias, MANPA se autoabastece de fibras secundarias, resultantes del
proceso de transformacion de la madera. En la actualidad, la compania exporta

un 28% de su produccion hacia mercados del Caribe, Centro y Sur América,

EE.UU. y el Reino Unido.
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Desde hace mas de 6 afos, MANPA ha invertido para darle valor
agregado a los productos que fabrica. La empresa esta tratando de desligarse
de la materia prima, al preferir los productos terminados, la distribucion y las
ventas. Por esto MANPA durante el transcurso de 1998 y los siguientes dos anos
va a destinar US$ 150 millones, al incremento en la gama de productos y el
afianzamiento de la distribucion, mediante la adquisicion del 50% de IC
Papeleras, cadena de 16 tiendas de articulos escolares y de oficinas, ubicadas
en las ciudades de Caracas, Maracaibo, Barquisimeto, Puerto la Cruz y Valencia.

Con la finalidad de hacerse mas competitiva, MANPA fusiono sus
empresas (Corporacion Industrial Alpes, Papeles Maracay, Urb. Guayamure,
Pulpa Maracay, Inversiones 3C13, C.A. y Papel Maracay), que desde siempre
habian funcionado por unidades operativas y administrativas independientes.
Esta fusion se hizo con la finalidad de que la empresa obtenga ahorros

significativos en lo que se refiere a la administracion, en el pago de impuestos y

especialmente en la parte operativa.

MANPA no ha escapado a la crisis que viene afectando al pais en especial
durante los Ultimos afos. Analizando el Estado de Ganancias y Pérdidas a

precios constantes de 1998 (Ver anexo), las ventas de la compania sufrieron
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una reduccion significativa de un 17%, 14% y 36% en este lapso. Es importante
mencionar que las ventas de MANPA tienen la caracteristica de presentar
estacionalidad, ya que entre los meses de agosto y diciembre, los ingresos de la
empresa alcanzan a representar mas del 60% de sus ventas totales, como
consecuencia del inicio del periodo escolar y la época navidefia. El
comportamiento registrado por las ventas durante los Ultimos tres afios en
estudio es consecuencia de la caida en los volimenes de venta de papel,
especialmente en papeles de escribir e imprimir, ocasionado en una manera
significativa por el incremento de las importaciones de papel de escribir e
imprimir, los cuales ademas de mantener un precio inferior a los producidos por
MANPA (entre US$ 700 y US$ 800 la tonelada versus US$ 1.230/Tn del papel
nacional), estan exentos de aranceles e impuestos a las ventas, debido a una

interpretacion errénea de la legislacion vigente, que permitié la importacion libre

sin aranceles.

Tanto sus costos como sus gastos en operaciones se mantuvieron
estables, a excepcion de 1998 cuando sufrieron un incremento de 6% con
respecto a las ventas los gastos operativos, y de 7% con respecto a las ventas

los costos (ver anexo). Esto es como consecuencia de:
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« Disminucion en el volumen de ventas, en especial las provenientes de
la linea de papeles blancos que representaron el 25% total de la
produccion.

« Aumentos en los gastos de fabricacion, tales como empaqgues,
plasticos, quimicos y mano de obra.

e Rezago existente entre los precios de venta de ciertas lineas de
productos versus la inflacion local.

« Incremento en los precios de desperdicio de papel nacional, producto
de la escasez existente de este tipo de materia prima en el mercade
local.

« Gastos relacionados con la apertura de un centro de distribucion en la
ciudad de Barquisimeto y la ampliacion del existente en Caracas.

o Gastos asociados al estudio y puesta en marcha del proyecto para el
desarrollo de un canal de distribucion para multiproductos en la zona
oriental del pais.

« Mayores gastos por publicidad y promocion en la linea de productos

higiénicos.

La empresa aumento sus ingresos financieros durante los dos ultimos dos

afnos provenientes de inversiones en depdsitos a plazo y colocaciones con plazos
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no mayores a S0 dias, mientras que los gastos financieros disminuyeron en
1997 con respectc a las ventas, al representar un 5% de las mismas (Bs.
7.243.170 M), debido a la reduccion de la deuda bancaria de la empresa. Por
otra parte la situacion de la empresa mejora ain mas en 1997, al considerar la
ganancia por posicion monetaria registrada en dicho afio, por Bs. 11.115.640 M,
en bolivares constantes a 1898, producto de la tenencia de mayores pasivos
monetarios (deudas bancarias y cuentas por pagar) con relacion a sus activos
monetarios, lo cual le ha permitido resguardarse de los efectos de inflacién, mas
no puede ser considerado como un ingreso propiamente. Mientras que el
EBITDA se mantuvo en un nivel promedio durante los afos 95-97. Con respecto
a las ventas el EBITDA representd durantes estos afios un 19% de éstas, de
manera que aproximadamente 1/5 de la ventas se convierte en ganancia
operativa, para luego caer a un 7% en 1998

Los indicadores de liquidez se deterioraron durante el periodo en estudio
con excepcion de 1996. Esta disminucion se debe en primer lugar al incremento
de los pasivos circulantes, ademas de la significativa reduccion en los activos
corrientes de la empresa, motivada por la contraccion registrada en las ventas.
Sin embargoe e! indicador de solvencia corriente se mantuvo por encima de la

unidad, lo que significa que la empresa contd con activos circulantes suficientes




come para poder cubrir la totalidad de sus pasivos a corto plazo. El indicador de
solvencia total sufrid pequenas modificaciones, pero a excepcion de 1996, este
no ha sido mayor a uno, lo que indica que la empresa no cuenta con activos

circulantes suficientes como para cubrir |2 totalidad del endeudamiento

Los indicadores mostraron que la empresa posee un nivel adecuado de
liquidez, ya que solo en 1598 la prueba acida es menor a la unidad, por lo tanto

la empresa durante el periodo en estudio nos muestra una situacion favorable.

Es de destacar que la politica de financiamiento de la empresa ha sido
dirigida en los ultimos afos hacia el endeudamiento a corto plazo para financiar

parte del activo fijo. Por otra parte, con un Ratio de endeudamiento total

everage”, ubicado por debajo de la unidad durante el lapsc en estudio, la

i

empresa pudo cubrir sus obligaciones corrientes.

El analisis de actividad de la empresa nos indica que el periodo de
inventarios se mantuvo sin alteraciones significativas, con un aumento de solo 5
dias en 1998 con respecto al ejercicio anterior. Mientras que la politica de
cobranza de la empresa, se presentd bastante estable, con un promedio de

cobro de unos 74 dias. La empresa mejord su politica de pago a los proveedores



situacion que es favorable, ya que ese procedimiento es el de mayor beneficio
para una empresa el poder financiarse con los proveedores, mas alin en paises
con altas tasas de interés activas. Por lo tanto el diferencial se redujo de 30 dias

en 1995 a sdio 4 dias en 1998, por lo que el periodo de desincronizacion ha

1596, dado el incremento de la Utilidad Neta. Asi se observa que la Rentabilidad
del patrimonio mejord en 3 puntos porcentuales al pasar de 10% a 13%, para
luego en 1998 caer a un rendimiento de! 2% como consecuencia del aumento
tanto de los costos de venta como de los gastos operativos durante el periodo,
lo cual influyd directamente sobre la utilidad neta. Mientras que el EBITDA/
Patrimonio, alcanzd su mayor valor en 1995 debido al aumento considerable del
EBITDA con respecto a 1994, pero luego este indicador cae en los dltimos dos
anos de estudio, como consecuencia del aumento del patrimonio de la empresa

en 1997 y a la crisis general de 1998, que influyo sobre el EBITDA.

Sin embargo, la empresa mantuvo un nivel positivo para el Margen Bruto
de Utilidad, y el Margen Neto de Utilidad, ademas de mantener un ritmo

creciente con excepcion del ano 95 y 98 en el Margen Neto.
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Lla empresa presenta unos indicadores de rentebilided no muy
alentadores durante el lapso en estudio, observando que tanto la rentabilidad

del patrimonio como la de los activos es baja, asi como los margenes de

utilidad, situacion que se acrecienta aun mas durante 1958.

MANPA, al igual que la gran mayoria de las empresas trato de protegerse
contra la devaluacion inevitable en 1996. Por esto la empresa registrd ganancias
extraordinarias en inventarios cuando se consumd la devaluacion, pero el
mercado interno se desplomd, ya que los clientes finales también habian
anticipado sus contras y la demanda fue mucho menor a los nuevos precios

muy superiores. El consumo interno de papel cayd 12,8% durante 1996.

MANPA, tuvo mas capacidad disponible durante 1996 en comparacion
con 1995 debido a la expansidon del molino higiénico, y del aumento de las
exportaciones en un 34% para contrarrestar la caida del mercado interno.
Ademas de las ganancias extraordinarias por la revaluacion en inventarios, l0s

margenes mejoraron por el mayor uso de material reciclado y menores costos

de energia.




Se observa que para el final del periodo en estudio la empresa presenta

un deterioro en su situacion financiera, producto de un incremento de su

4.3. Analisis Financiero de VENEPAL

Venezolana de Pulba y Papel, S.A.C.A., VENEPAL empresa generadora de
productos para el abastecimiento tanto del mercado nacional como el

internacional, depende de factores internos y externos a nuestra economia.

En el ambito del mercado doméstico, el crecimiento en las ventas
internas se relaciona directamente con el crecimiento logrado en la economia
nacional. Por otra parte el nivel de sobrevaluacion de la moneda hara que los
productos importados sean més econdmicos, lo cual desviard el consumo
interno hacia éstos bienes. En cuanto a los factores externos, la tendencia de

los precios internacicnales de la pulpa es el principal elemento a considerar.

Perg al igual que MANPA, VENEPAL nc ha escapado a las recientes y

continuas crisis econdmicas sufridas en el pais, a los problemas internos que ha
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sufrido la empresa como cambio de duenos, reestructuracion de deuda, etc. asi

como a la crisis asiatica ocurrida a finales de 1997.

VENEPAL en el transcurso del periodo en estudio, ha visto como sus
ventas en términos de moneda al 31/10/98, descendieron 14% con respecto a

1995, 24% con respecto a 1996 y 23% con respecto a 1997 (ver anexo),

influenciados por el descense en los precios mundiales de la pulpa. Por otra

narte el costo de venta se mantuvo en unos patrones similares, menos en 1997
cuando la empresa logré mejorar su margen operativo, al pasar de 4% en 1596
a 12% en el afo 1997, dado que los productos que fabrica tienen un alto
componente de insumos importados cuyos costos aumentaron en menor
proporcion al indice Precios al Consumidor (IPC), debido al anclaje del tipo de
cambio. Los gastos operativos refiejaron un incremento en proporcion a las

ventas durante los dos ultimos afos de estudio, producto del incremento en los

gastos generado en la planta de Maracay y en la instalacion de maquinarias

nara la planta ubicada en Puerto Rico.

La utilidad bruta de la empresa crecio en un 53%, en 1997 impulsada por
la disminucidn de los costos de ventas. Esta disminucion de los costos de ventas

i

es superior a la disminucion de los ingresos por ventas, por lo tanto puede



decirse que la empresa fue mas eficiente operativamente con respecto al cierre

fiscal anterior.

La utilidad operativa repuntd, luego de haber sufrido una caida en el afio
96, para registrar una recuperacion de 144% para el cierre del 31/10/97,
directamente relacionado con el aumento de la utilidad bruta, para luego caer a
niveles desalentadores durante 1998 cuando la empresa obtiene una pérdida
operativa, como consecuencia de la crisis asidtica, la recesiéon econdémica

existente en el pais y los problemas de solvencia de la empresa.

Sin embargo, en contraposicion a este resultado positivo de la utilidad
operativa en 1997, la utilidad neta cay6 en 96% con respecto al afio fiscal de
1996, lo cual se explica por una menor ganancia monetaria al registrarse una
caida en los pasivos monetarios y a una tasa anual que disminuyd de 103% a
37,6%. El EBITDA nos permite observar este efecto del afio 96 donde la
empresa aumento su utilidad como consecuencia de las ganancias monetarias
obtenidas durante este afio ya que el EBITDA al no incluir el costo integral de
financiamiento nos ayuda a eliminar las distorsiones generadas por los ajustes

por inflacion, a diferencia de la utilidad neta.
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Los indicadores de liquidez, se mostraron acordes con la situacion de la
empresa, ya que el indice de solvencia corriente sélo pudo mejorar para el
periodo 95-96 en un 60% (ver anexo), como consecuencia de la disminucién de
los pasivos a corto plazo en mds de un 100%, para luego deteriorarse con
respecto al cierre de 1996 en un 28%, debido al incremento del pasivo
circulante con respecto a la deuda total. No obstante, la empresa contaba hasta
1997 con activos circulantes suficientes para cubrir la totalidad de sus pasivos a
corto plazo ya que el indice era mayor a 1, pero ya en 1998 esto no fue asi
debido a un nuevo aumento del pasivo circulante. El capital trabajo disminuyd
en términos reales por la disminucion de los activos circulantes y el aumento en
los pasivos circulantes. De igual manera la solvencia total de la empresa con
excepcion de 1996 se encontrd en niveles inferiores a la unidad, lo que nos

indica que la empresa no puede cubrir la totalidad de sus deudas solo con el

activo circulante.

VENEPAL se caracterizd por poseer un alto nivel de inventarios, por lo
que cuando se le aplico la prueba acida, se observo como el nivel de liquidez de
la empresa baja de una manera considerable, lo que significa que la empresa no

es lo suficientemente liquida como para hacer frente a sus obligaciones a corto

plazo sin tener que bajar su nivel de inventarios.
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El endeudamiento total “leverage” se encontraba por debajo de la
unidad, debido fundamentalmente al nivel de patrimonio resultante del proceso
de ajuste por inflacion aplicado a los estados financieros de la empresa, pero
para 1998 el apalancamiento se ubicd en 1,34 debido principalmente a la
reestructuraciéon de deuda a la que fue sometida VENEPAL por parte de las

instituciones financieras acreedoras, a mediados de 1998 cuando se inicia la

crisis financiera de VENEPAL.

Ademads, VENEPAL cuenta con activos fijos que representan una porcion
importante del total de activos de la empresa, conformados en su mayoria por
maquinarias y equipos de aita tecnologia en la elaboracion y transformacion de

la pulpa y el papel.

El nivel de deuda de la empresa no nos indicd ninguna sefal de alarma,
sino hasta 1998 cuando surgen ios probiemas de ia empresa. VENEPAL, se
caracteriza al igual que la mavoria de las empresas del sector por tener unos

mayores niveies de deuda a corto piazo, siendo preocupante ei nivei aicanzado

para 1998.
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Los términos de crédito de la empresa establecen un plazo de cobro para

clientes nacionales de 120 dias y para clientes extranjeros de 90 dias en

AL i

revertirse en los Ultimos dos afios. Es importante sefialar que en el periodo que
se implantd el control de cambio, la empresa vio reducido su periodo de cuentas

por pagar por debajo de los 180 dias habituales en el caso de los proveedores

extranjeros. Sin embargo, se pudo volver a éste periodo en el transcurso de

Observando la rotacién de inventarios que posee la empresa, podemos
decir que ia empresa posee un exceso de inventario, situacidon que no es
favorable debido a sus problemas de liquidez, pero podria explicarse tomando
en cuenta que ia empresa presenta ventas estacionaies por io que necesita aitos

niveles de inventarios para los Ultimos meses del afio.

La empresa venia presentando buenos indicadores de rentabilidad hasta

1996, afio en ei cuai ia rentabilidad dei patrimonio (ROE) aicanzd un nivei dei
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12%, como consecuencia de un aumento de la utilidad neta. Pero a partir de
1997, los principales indicadores de rentabilidad se han venido deteriorando,
como consecuencia de la caida de la utilidad neta en un 49% lo que provoco el
resultado mas adverso en cuanto a los indicadores de rentabilidad ya que el
margen neto de utilidad cayd en un 4,8% de manera que quedod disponible para
los accionistas comunes un 8,37% de los ingresos por ventas en utilidad luego
de haberse cumplido con todas las cuentas en 1997 y a (27,64%) en 1998. Por
otra parte, el EBITDA / Patrimonio aumentd en 1995 y se mantuvo por encima
de 10% hasta 1998 como consecuencia de una disminucidon considerable del

EBITDA de la empresa, debido a la pérdida operativa originada por la misma.

Los indicadores de rentabilidad tampoco nos sefialan durante el periodo
en estudio, que la empresa se encontraba en una situacion financiera tan
desfavorable sino hasta 1998 cuando surge la crisis de VENEPAL, pero si nos

muestran gue la rentabilidad de la empresa era bastante baja durante los

aitimos 5 anos.
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4.4. Analisis Financiero de ambas Empresas

=it s e

mayor de liquidez que VENEPAL, debido a que sus pasivos circulantes no
aumentaron en una manera tan significativa como los de VENEPAL, ademas de
que MANPA posee una menor proporcion de inventarios dentro de su activo
circulante, por lo gue se le hace mas facil cumplir sus obligaciones de corto

RIS

plazo sin tener que vender inventarios.

indices de Apalancamiento

Los niveles de apalancamiento presentado por las empresas son
bastantes similares, destacandose que las dos compafias se encontraban
mayormente endeudadas a corto plazo. Por lo tanto estos indicadores no nos

indicaron que se producirian problemas financieros dentro de las empresa en

estudio al final del periodo analizado.
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indices de Actividad

En estos indicadores si notamos diferentes tipos de politica por parte de

situacidon que no es favorable para el flujo de caja de las empresas.

Indices de Rentabilidad

Estos indicadores nos mostraron como la rentabilidad de las empresas es
bastante baja, en especial ia de VENEPAL a io largo del periodo en estudio,
ademas las compaiiias muestran un nivel de gastos operativos como porcentaje
de ias ventas simiiares, mas no un nivel de costos, io que significa que MANPA

es mas eficiente que VENEPAL en cuanto al maneio administrativo,
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En conclusion no se observa claramente antes de 1998, un
comportamiento de VENEPAL que prediga que esta empresa iba a tener una

situacion financiera tan comprometida en 1998.

En economias cada vez mas globalizadas, en donde los mercados locales
han tenido que hacer frente a la competencia y a los impredecibles cambios del
mercado internacional, la rentabilidad de una compaiiia, la rotacion de sus
activos y, en definitiva, su valor en el mercado dependen cada vez mas de
respuestas rapidas y flexibles a la coyuntura comercial en constante cambio.
Debido a esto cada vez mas muchas de las compafiias han adoptado ai EVA

como herramienta de gestién de la empresa.

4.5. Analisis del EVA de MANPA

Observandc los valores del EVA de MANPA durante el periodo en estudio,

podemos notar que este fue negativo en los cinco anos. Teniendo sus valores

3

mas

iegativos en 1994 y 1998, comoc consecuencia de un altisimo nivel d
Costo Promedio Ponderado del Capital, provocado en 1994 por un alto nivel de
tasas de interés existente en Venezuela inducido por la crisis fin

en 1994, asi como una gran incertidumbre politica existente en el pais para
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1998. Por otra parte, el nivel del NOPAT durante estos dos afios fue el peor para
la empresa, siendo incluso negativo en 1998 debido a la gran recesién del pais
en ese afio, asi como también a la pérdida del poder adquisitivo por parte de la
poblacién. Ademés el riesgo soberano aumentd en 1998 lo Gue ocasiond un
aumento de la rentabilidad del capital y por ende un aumento del Costo

Promedio Ponderado del Capital.

Mientras que en 1996 el valor del EVA es también negativo originado
principalmente al aumento del costo de la deuda o Rd, debido al gran nivel
inflacionario existente durante este afo, asi como a las continuas devaluaciones

existentes en el pais.

La empresa presenta su mejor valor para 1997, como consecuencia de
una disminucién dei costo de ia deuda en un nivel considerable, asi como un
nivel mas bajo de la tasa de interés pasiva en Venezuela lo que ocasiond una
disminucion de la rentabilidad del capital. Por lo tanto ai ocurrir ambas
disminuciones, el Costo Promedio Ponderado baja y aunado a un aumento del

NOPAT, ia empresa obtuvo un EVA mucho menos negativo con respecto a ios

” ~

demas anos en estudio,
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Al analizar estos resultados vemos como la empresa no esta creando
us accionistas, debido a que e EVA es n
rentabilidad ha estado por debajo de lo exigido por los duefios de los recursos

itilizados, y por o tanto se puede decir que ha destruido valor.

significa que las ganancias contables no son suficientes para la empresa, ya que
esas utilidades no son mayores que los costos de oportunidad del capital
empleado. Se observa ademas que los indicadores financieros no nos indicaron

que ia empresa no estaba creando ni generando riqueza a sus accionistas.
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4.6. Analisis del EVA de VENEPAL

Ponderado dei Capitai.

En 1994 fue el afio en que la empresa destruyd mas vaior, debido a que

un nivel alto de tasas de interés come consecuencia de la crisis financiera lo qu

£
(D

llevé como resultado a obtener el mayor valor del Costo Promedio Ponderado

del Capital de! lapsc en estudio y por ende a un EVA significativamente
H

La empresa mejora en cierta medida en 1995, debido a un aumento de
su NOPAT, por otra parte, VENEPAL logré en cierta parte disminuir su nivel de
rentabilidad del capital debido a la disminucion de la tasa de interés pasiva en
Venezuela, asi como su Costo Promedio Ponderado del Capital como

consecuencia de la disminucidn del costo de la deuda y el costo del capital, pero
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esta disminucion no fue lo suficiente para poder lograr generar un EVA positivo

el cual nos indicara gue la empresa estaba generando valor.

Venezuela.

VENEPAL logré obtener su mejor nivel de EVA en 1997, aunque
igualmente fue negativo. Esta mejora se debid a que la empresa mejord su
NOPAT de manera considerable; la empresa ademas consiguié reducir su costo
de la deuda, asi como el costo del capital, o que por ende originé una
disminucion del Costo Promedio Ponderado del Capital, lo que aunado al
aumento del NOPAT, ilevd a una mejora dei EVA en mas de Bs. 55 MM dei

1998.

Mientras que en 1998, el EVA se vuelve a deteriorar debido a la crisis que
se desatd en la empresa io que provocd que ias ventas de ia misma cayeran de
manera significativa, originando pérdidas considerables lo que afectd al NOPAT

de la empresa, aunado a un aumento significativo de la tasa de interés en
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Venezuela, lo que provocd un aumento de la rentabilidad del capital muy
considerable que conllevé a un aumento del WACC y por con elio a Ia

disminucion del EVA.

VENEPAL no ha creado valor a sus accionistas durante el periodo en

Ponderado del Capital. Por lo tanto, las ganancias contables que obtiene la
empresa en los primeros cuatro afios de estudio no le fueron suficientes para
crear valor @ sus accionistas, aunque contablemente la empresa estaba
obteniendo una utilidad vy por supuesto menos ain en 1998 donde la empresa

obtuvo una pérdida neta.

4.7. Comparacion dei EVA de ambas Empresas

La mala situacion de la economia Venezolana a lo largo de los Ultimos
afios, pudiese tomarse como pieza clave de la situacidn de las empresas

venezolanas durante estos afios, asi como la reduccién de los margenes de

ganancia debido

o
O
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mayores niveles de competitividad del sector, ademas ae

los cambios en el ambiente legal, el aumento de la capacidad ociosa, las
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presiones en los precios, el aumento de los niveles de inventarios y el descenso
de la demanda, son condiciones bajo las cuales es muy dificil generar utilidades

superiores al Costo de Oportunidad del Capital.

Como se observa en los resultados, ambas empresas generan un EVA
iegativo durante todo el perfodo en estudio, en &l cual VENEPAL registrd un
EVA significativamente inferior al de MANPA entre 1994 y 1996 debido a que la
empresa presentd niveles inferiores de NOPAT con respecto @ MANPA, asi como
su nivel de deuda y de patrimonio eran mayores a los de MANPA. Aunado a esto
el WACC de VENEPAL fue representativamente mayor a los de MANPA, o que

por ende significé que VENEPAL tuviese un EVA con un peor resultado que el de

MANPA, y por lo tanto ia empresa estuviese destruyendo mayor vaior que

MANPA.

Mientras que en los dos ltimos afios en estudio la empresa que presentd
un mejor nivel de su EVA fue VENEPAL, caso particular debido a que en estos
dos afios la empresa de igual manera presentd un NOPAT menor que el de
MANPA y fue en este (itimo afio cuando estailld su crisis financiera. La
particularidad se debe a que la empresa, bajo su nivel total de patrimonio de

una manera muy significativa tanto en 1997 como en 1398, donde en ei ano
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1997 la disminucion fue de un 26% con respecto a 1996, mientras que en 1998

fu

m

de un 96% con respectc a 1997. Esto como consecuencia del resultado por
tenencia de activos no monetarios que afectd fuertemente al patrimonio durante
estos dos afios, asi como a la disminucidn del superdvit en 1998. La cuenta
patrimonial Resultado por tenencia de activos no monetarios, con un saldo
deudor de unos Bs. 102.244 MM en 1998, y de Bs. 63.391 MM en 1997, esta
conformada en 1998 por unos Bs. 44.454 MM producto del ajuste del activo fijo
e inventarios a costos corrientes que redujeron el patrimonio en dicho monto, y
por unos Bs. 57.790 MM, producto de la determinacidn del costo de ventas y
gasto de depreciacion. Mientras que en 1597 esta conformada por unos Bs.
29.983 MM por ajuste del activo fijo e inventarios y por Bs. 33.716, como
consecuencia de la determinacién del costo de ventas y el gasto de

depreciacion.

Tenemos que hacer notar que los valores de los inventarios y activos fijos
de VENEPAL, perdieron vaior y se encuentran aitamente depreciados, por io que
la empresa ha reducido en la inversion en capital durante estos 2 afios, lo cual
ie fue beneficioso en términos de EVA, pero le afectara en los proximos afos

debido a la futura inversion en capital. Ambas empresas deben concentrarse en
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la utilizacion del capital, asi como de la productividad laboral, para poder

generar mayores ganancias en términos de valor.

Ei MVA de ias empresas se comporto de manera correiacionada con el

EVA, es decir, de manera negativa durante todos los afios en estudio de ambas

LR

empresas con excepcidn de MANPA en 1996 cuando esta compafiia pudo lograr

directivos de la empresa durante estos afios valen en el mercado menos de un
bolivar, por lo cual podemos decir que la empresa ha destruido valor para sus

i W

accionistas.

Mientras que el RMVA de las empresas fue menor a la unidad, por lo que
podemos decir que la rentabilidad del capital se encuentra por debajo de lo que

deseaban ganar los accionistas, lo que significa que en el largo plazo existe una
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destruccion de valor, lo que se compagina con los resultados obtenidos con el

0

VA y el MVA. La excepcidn ocurre igualmente con MANPA en el afio 1996

B

cuando logra obtener un RMVA de 1,34 debido a que su valor de mercado es

mayor al valor contable.

En Venezuela al igual que en Colombia surge la particularidad de que un
gran parte de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas
presentan valores contables superiores a su valor de mercado, por o que seria

necesario tomar esto en cuenta en el momento de analizar cualquier empresa.
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CONCLUSIONES y RECOMENDACIONES

En nuestro trabajo, el EVA nos permiti6 calcular la creacién de valor y ver
el funcionamiento de la gestion de la gerencia en MANPA y VENEPAL. Durante el
periodo en estudio estas empresas destruyeron valor (el EVA fue negativo)
preocupandose solamente por obtener beheﬁcios contables, lo que significa que

estas empresas no estan tomando en cuenta a sus accionistas.

La estructura organizativa de estas empresas no se preocupan en pensar
en términos de valor. Esto es tipico en Venezuela ya que el objetivo de las
gerencias es poder conseguir el maximo beneficio, es por esto que el EVA busca
cambiar esta mentalidad a través de la remuneracion de primas a los gerentes
por la maximizacién del valor. Otra forma de hacer cambiar el pensamiento de
los gerentes es que estos se vean como accionistas para que puedan valorar el

capital y el riesgo de la empresa.

La globalizacién ha hecho que el sector empresarial enfoque sus objetivos
a lo que se ha hecho llamar "valor agregado". Los inversores demandan a los
gerentes de sus empresas que sean capaces de aportarles valor a través de la

revalorizacion al alza de su inversion, creando riqueza. Sigue siendo cierto, por




tanto, que el objetivo Gltimo de la empresa entendido como la maximizacion de
su valor para que los accionistas obtengan la recompensa esperada a su

aportacion de capital y estén dispuestos a seguir manteniendo su inversion.

La coyuntura econdmica, las tendencias internacionales asi como el
dinamismo econdmico interno del pais, aunado a la incertidumbre politica de los
Gltimos dos afios afectaron de manera significativa al sector papelero. La
industria papelera a nivel mundial asi como en Venezuela, se considera un
sector maduro con alta competencia y de baja rentabilidad (la existencia del
papel se remonta en China alrededor del afio 105 de la era cristiana). Sin
embargo, esta industria ha ido evolucionado lo cual le ha permitido mantener su
competitividad en lo se refiere a satisfacer las necesidades del mercado interno,
y la posibilidad de penetrar algunos mercados de exportacion. MANPA y
VENEPAL lograron crecer de una manera horizontal y vertical, incursionando de

una manera decisiva en los mercados de exportacion, asi como en desarrollos

forestales.

Los indices financieros tradicionales han sido la herramienta mas comun
de analisis de las empresas. Sin embargo, hoy en dia es necesario ver mas alla

de este andlisis, dado que los instrumentos contables en algunos casos
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presentan distorsiones sobre la creacién de valor para el accionista. En nuestra
investigacion estos indices arrojaron resultados que mostraron a ambas
empresas (MANPA y VENEPAL) con un funcionamiento bastante similar en sus
principales indicadores de liquidez, apalancamiento y rentabilidad dada la
situacion econdmica del pais. Por lo tanto con los resultados obtenidos era muy

dificil considerar que VENEPAL pudiese presentar una crisis financiera como la

que tuvo en 1998.

Dentro de las distorsiones mas comunes que se presentan en el analisis
de los indicadores financieros esta el ajuste por inflacion. En Venezuela, la
Federacion de Colegios de Contadores Publicos formuld las normas para la
elaboracion de estados financieros ajustados por inflacidn, lo cual quedo
establecido en la Declaracion de Principios de Contabilidad N° 10. Empero se
siguen presentando problemas ya que se tienden a sobrevaluar los activos fijos
de las empresas situacidon que viola el principio contable del conservatismo y a
distorsionar el valor final de la utilidad neta como ocurrio en MANPA en al afio
1994 y en VENEPAL en los afios 1994 y 1996. Mientras que en los estados
histdricos surge el problema de que al estar en un pais altamente inflacionario

los valores no pueden ser comparados en el tiempo.
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La metodologia del EVA nos indica de mejor manera que los indicadores
financieros tradicionales, las dificultades por las que venian pasando ambas
empresas y el sector en general, aunado a la baja rentabilidad y a que las
empresas no han podido generar valor. Seria logico considerar que algunas de
las empresas, en especial VENEPAL, la cual tenia otro tipo de inconvenientes
como el cambio de duefio y reestructuracion de deuda, se esperaria que en

cualquier momento esta pudiese dejar de ser rentable para sus accionistas.

Todo indicador no estd exento de problemas y de sesgos que pueden
distorsionar de algin modo su valor informativo, sobre todo en entornos
inflacionarios. El calculo del EVA en paises como el nuestro genera ciertos
inconvenientes dado que la obtencién de la data no es sencilla, aunado a que el
mercado bursétil venezolano no es liquido, por lo que fue necesario calcular una
aproximacién de la rentabilidad del capital basandonos en el mercado

estadounidense (dado que es el sistema econdmico mas importante del mundo).

El EVA de MANPA y VENEPAL fue negativo durante el periodo en estudio,
lo que significa que ambas empresas han venido destruyendo valor a lo largo de
estos Ultimos cinco afos, en especial VENEPAL durante los tres primeros afios

en estudio presentd magnitudes con valores mas negativos a los de MANPA.
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Mientras que en los Ultimos dos anos en los cuales VENEPAL se encontraba en
crisis, ocurrio la particularidad de que pudo mejorar su EVA, como consecuencia

de la disminucidn del capital de la empresa (esta es una de las recomendaciones

para aumentar el EVA).

El otro concepto desarrollado por los creadores del EVA es el MVA, el cual
did resultados que demuestran la relacidn existente entre ambos métodos. El
MVA solo fue diferente al EVA (en signo) en 1996 para MANPA, debido al
aumento que presentd su precio de mercado como consecuencia de un

crecimiento de la accion en la Bolsa de Valores de Caracas.

Seria recomendable para los accionistas e inversionistas observando los
resultados obtenidos en este estudio, no invertir en estas empresas ya que las
mismas no generan valor, porque sus rentabilidades no cubren el costo de

capital. Por lo tanto seria preferible buscar otros horizontes de inversion.

Nuestra investigacion nos da una vision de la aplicacion de la metodologia
del EVA en Venezuela. Ahora bien, este estudio se aplicd al sector papelero, lo
que arrojé que las empresas de este sector destruyen valor para sus accionistas.

Pero seria indicado extender este estudio a otros sectores, para observar si se
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mantiene la tendencia de destruccién de valor por parte de las empresas
venezolanas. Dada la novedad de este indicador dentro de nuestro mercado

seria factible hacer una extension de este estudio para corroborar la falta de

vision del concepto de valor.

El EVA no es la panacea de la generacion de riqueza en la empresa. Este
Gltimo solo procede del desarrollo de estrategias de éxito, de respuesta a las
necesidades del mercado y de adaptacién a los cambios del entorno. El EVA, es
simplemente un indicador cuantitativo que mide los cambios de valor. Pero lo
que nunca debe olvidarse es que el éxito o fracaso de una organizacién se mide
en Ultimo término en forma de creacion de valor para el accionista. Por ello, el
EVA como medida de valor, es un instrumento Util y complementario para

aquellas compafiias que quieran empezar a atender ese objetivo.

122






BIBLIOGRAFIA

Aliana, A. (1998). ¢Crea valor nuestra empresa?. Revista 18, Articulo 4,
Asociacién Espafiola de Tesoreros de Empresa (ASSET) [Revista en linea].
Disponible:  http://www.asset.es/asset/revis184.htm  [Consulta: 1999,

| o CA nAa7l1
reoieio uT).

Ball, R. (1994). The theory of stock market efficiency: Accomplishments and

Biddie, G., Bwen, R., Wailace, J. (1996). Evidence on the relative and

incremental information content of FVA, residual income, earnings and

operating cash fiow {Documento en iinea]. Disponibie:
http://www.evanomics.com/refer.shiml [Consulta: 1999, Febrero 05].
Biair, A. (1997). EVA fever. Management Today, January, p. 42-45

Bolsa de Valores de Caracas. [Pagina Web en linea]. Disponibie:
http://www.caracasstock.com [Consulta: 1999, Septiembre 101.

GEBARIAR g
Zied Catdllon Angng !

0‘@ & .}

& i
g E‘ﬂL"“DTﬂL’i\ ‘:l

1235




Brealey, R. & Myers, S. (1993). Principics de Finanzas Corporativas. Madrid:

McGraw-Hill.

Brealey, R. & Myers, S. (1998). Fundamentos de Financiacion Empresarial.

Madrid: McGraw-Hill,

Dale, R & Yarwood, S. (1972). Estados Financieros. México: UTEHA.

Dinero. (1998, Mavo 18). [Pagina Web en linea]l. Disponible:

hitp://www.dinero.com [Consuita: 1999, Septiembre 22].

El Universal. (1998, Diciembre 20). [Pagina Web en linea]. Disponible:
http://www.eud.com/1988/12/20/20502AA.shtm!  [Consuita: 1959, Enero

16].

EVA BIBLIOGRAPHY, [Pagina Web en lineal. Dispenible:

http://fbox.vt.edu:10021/]/jaldunci/biblio-alpha.html [Consulta: 1999,

Agosto 17].

=

Faus, J. (1997). Poiiticas y Decisiones de Financieras. Navarra: Estudios y

Ediciones IESE, S.L.

A A { I 4 . Ha i A
ernandez, P. (1999) Valoracicn de Empresas. Barcelona: Ediciones Gestion

124



Garcia, A. (1998). Qué es y como se utiliza el "EVA". Bolsa de Valores de
Madrid [Revista en linea]. Disponible: http://www.bolsamadrid.com

[Consulta: 1999, Agosto 24].

Geert, K. (1998). Local return factors and turnover in emerging stock

markets. School of Management, Yaie University, July.

Godfrey, S. & Espinosa, R. (1996). Método practico para calcular costo de

capital para inversiones en mercados emergentes. Bank of America.

Grant, J. (1996). Foundations of EVA for investment managers, The Journal
of Portfolico  Management  [Revist en linea]. Disponible:

http://www.evanomics.com/refer.shtml [Consulta: 1999, Febrero 05].
Hamel, G. (1997). Duking it out over EVA, Fortune, August, p. 232.

Ibbotson  Associates. [Pdgina Web en linea].  Disponible:

http://www.ibbotson.com [Consulta: 1999, Septiembre 27].

Jenkins, G. & Harberger A. (1993). Andlisis de costo-beneficio de las

LASTRA Y]

decisiones de inversion. USA: Harvard Institute for International

Development.

Kroii, K. (1997). EVA and creating vaiue. Industry Week, Vol 49, Aprii.

125




MANPA [Pagina Web en linea]. Disponible: http://www.manpa.com.ve

LOpez-Barajas de ia Puerta, A. (1998). Creacion de valor para ei accionista.

Bolca de Valores de Madrid [Revista en lineal. Disponible:

http://www.boisamadrid.com [Consuita: 1999, Agosto 24].
Pablo, E. (1995). La Percepcion del riesgo-pais en Venezuela. Ediciones
Suérez, 3. (1955). Creacion de Vaior EconOmico para ei Accionista. Nota

técnica del IESA, Junio.

(1986) Creating shareholder value: The new standard for

business performance. New York: The Free Press, A Division of Macmillan

Redondo, A. (1985). Curso Practico de Contabilidad General. Caracas:

Corporacidon Marca.

o Pt -~ - -~ o~ - P L. T g PR [ |
Ross, S. Westerfield R., Jaffe J. (1595). FAinanzas Coiporativas. Madrid
IRWIN
Stewart, G. Bennet. (1993). EVA: Fact and Fantasy. Journal of applied

corporate finance.

126



Stewart, G. Bennet. (1990). The Quest For Value: The EVA management

guide. New York: Harper Business.
Van Horne, J. (1993). Administracion Financiera. México: Prentice-Hai.

Vélez, 1. (1999). Decisiones de Inversion. Bogota: Universidad Javeriana.

VENEPAL [Pagina Web en linea]. Disponible: http://www.venepal.com

[Consulta: 1999, Julio 26].

127



ANEXO #1

MANPA



NGP, indicado en ia
de Venezueia; este

996 fue ei
Pubiicos

31 de diciembre de 1

de Coiegios de Contadores

e

por ia Federacion

Metodologia utilizada por MANPA en sus estados financieros
hasta ei

Nivel General de Precios (NGP), por los valores corrientes de los inventarios y

tradicional por una moneda constante, actualizada a la fecha de los estados
Consumidor” (IPC) para el area metropolitana de Caracas, publicado por el
estados financieros, considerando que este meétodo permite reflejar los efectos
resultado de operaciones, acorde con la naturaleza de su actividad econdmica.

financieros

-~
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cuenta patrimonial denominada “Resultado por tenencia de activos no

. "
monetarios”.
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ANEXO #2

VENEPAL




Metodologia utilizada por VENEPAL en sus estados financieros

El método utilizado para efectuar la reexpresion de los estados
financieros hasta el 31 de octubre de 1996 fue el método del Nivel General de
Precios (NGP), indicado en la Declaracion de Principios de Contabilidad No. 10 y

sus actualizaciones, emitida por la Federacidon de Colegios de Contadores

Publicos de Venezuela.

Por decision de la Junta Directiva de la Compaiiia, a partir de noviembre
de 1996, se adoptd el método mixto para la valoracién de las existencias y del
activo fijo, en sustitucion del método NGP el método mixto consiste en
actualizar todos los componentes de los estados financieros en funcién de los
cambios del IPC del area metropolitana de Caracas y, posteriormente, sustituir
el costo actualizado de los inventarios y del activo fijo por los valores corrientes.
Los valores corrientes pueden diferir de los costos actualizados por NGP, ya que

los primeros representan precios especificos y los segundos se calculan con

base en el IPC.

La cuenta patrimonial resultado por tenencia de activos no monetarios

esta conformada por el ajuste del activo fijo y existencias a costos corrientes y
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por el ajuste del costo de ventas y del gasto por depreciacién a costos

corrientes.
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ANEXO #3

BONOS



" 14,9480%

15,3830%
15,9210%
16,5460%
17,2760%

1994 7,8700%

1995 5,9500%

1996 6,6400%

1997 5,9300%

1998 5,0800%
Fuente: Bloombergs
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ANEXO #4

TASAS



Afos - Tasa
1994 38,9800%
1995 24,7900%
1996 26,8500%
1997 14,6200%
1998 38,0200%

Anos Tasa
1994 4,6300%
1995 5,9200%
1996 5,3900%
1997 5,6300%
1998 5,4700%

FUENTES: Federal Reserve USA
Banco Central de Venezuela
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ANEXO #5

GRAFICOS
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