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INTRODUCCION

El principal objetivo de toda empresa seria destacar en su entorno cada dia mas
competitivo. Ante la apertura de los mercados mundiales, los directivos de las empresas
se han visto en la necesidad de sofisticar sus técnicas de administracion de negocios, y
en la medida en que se saturan los mercados, se ven obligados a realizar esfuerzos
adicionales para introducir innovaciones o incorporar nuevas lineas de productos, con el

unico propdsito de sostener o ampliar sus mercados.

Por eso la valoracion de la empresa y de sus acciones es un proceso fundamental en
la planificacion estratégica, en el analisis de las inversiones, en todas las operaciones de
adquisicion o fusion, las salidas a la bolsa y, en muchos casos, se utiliza también como
referencia para evaluar y remunerar a los directivos. Por otro lado, la valoracion permite

medir el impacto de las diferentes politicas de la empresa en la creacion, transferencia y

destruccién de valor.

La creacion de valor es uno de los puntos centrales que los inversionistas exigen a
sus directores o gerentes, para que sean capaces de desarrollar politicas y planes de

trabajo que permitan generar valor a través de la generacion de riqueza.



La comprension de los mecanismos de valoracion es un requisito indispensable para
toda persona involucrada en el campo de la gerencia. No sélo por la importancia de la
valoracion en si misma, sino también que el proceso de valoracion de la empresa y de
sus unidades de negocios ayuda a identificar las fuentes de creacion y de destruccion de

valor economico de la misma.

La aplicacion de estos mecanismos se tornan cada dia mas necesarios, al analizar y
evaluar resultados contables de las empresas, los analistas centran su analisis unicamente
en términos contables, sin importar cuanta riqueza genera la empresa, dando a sus
directivos en cierta medida una falsa perspectiva sobre las condiciones de la compaiiia y

el rendimiento de su inversion.

Desde la aparicion del término “Creacion de Valor para el Accionista”, hace
aproximadamente veinte afios, éste ha surgido como punto central para toda inversion y

como meta para ser alcanzada por todo inversionista.
De los aparentes problemas que se presentan con los modelos de valoracion

comunmente utilizados, por su facil poder de manipulacion de los datos al momento del

calculo, han surgido nuevos métodos de valoracién que van mas alla de un simple
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analisis contable permitiendo analizar las actividades operativas, lineas de produccion,

planes de inversion, entre otros aspectos de interés empresarial.’

Entre algunos modelos puede nombrarse: el Cash Flow generado por la inversion y

el Valor Econémico Agregado (EVA). Recientemente ha surgido una variante de este

ultimo, identificada como EVA real (CBE).

En Venezuela este tipo de analisis, valoracion empresarial, se dificulta a causa de las
numerosas distorsiones economicas, las empresas estan realizando ajustes econémicos y
contables constantemente, cambian sus decisiones y planes de trabajo. En adicion hay un

conjunto de factores externos que obligan a la interrupcion o no adopcion de estrategias

y planes de largo plazo.

Para la comprobacién practica de los fundamentos del presente trabajo, se
seleccionaron tres empresas que actuando en el mismo entorno econémico y social,
similarmente afectadas por la politica econdmica, normalmente han reflejado una

posicion financiera creible y aceptada por los inversionistas a través del mercado de

valores.

J AYALA & ARIAS: www.members.xoom.com/Ayala_Arias/Merc/Gmerc035.htm
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También se han identificado por ser empresas que durante la década de los noventa,
fueron adquiridas por multinacionales, y es por tanto de esperar que la nueva gerencia

intentase la creacién de valor como una retribucion a la inversion realizada.

Para el desarrollo de este trabajo de investigacion se plantearon los siguientes
objetivos:

Objetivo General

Utilizar la metodologia del EVA y CBE en la Industria del Cemento y en la Industria
Eléctrica Venezolana, para determinar la efectividad de la gerencia en la creacién de

valor.

Objetivos Especificos

- Definir y precisar las condiciones de aplicabilidad de la técnica del CBE,
como herramienta complementaria para el analisis financiero y andlisis de
eficiencia de la gestion gerencial y estratégica de las empresas en Venezuela.

- Creacién de una matriz de indices financieros tradicionales y del CBE a las
empresas del sector cemento, CEMEX y LAFARGE, y a la empresa del
sector eléctrico, la Electricidad de Caracas.

- Anilisis financiero y CBE de CEMEX, LAFARGE y la Electricidad de
Caracas.

- Clasificar estas empresas de acuerdo a los resultados de los indices

financieros.



- Evaluar el comportamiento de cada empresa conforme a las técnicas del EVA

y del CBE.

La hipétesis planteada para esta investigacion fue:
“Las decisiones de estrategia y gerencia de los flujos de efectivo inciden

positivamente en la creacion de valor de las empresas”.

La metodologia utilizada fue:
Se seleccionaron tres empresas cuya informacion contable y financiera se encuentre

disponible al publico inversionista, preferiblemente que coticen en la Bolsa de Valores.

Los estados financieros utilizados, se encuentran ajustados por inflacién y
reexpresados en moneda constante del 31 de Diciembre de 2000. La reexpresion de estos
datos financieros se realizo a través del Método del Nivel General de Precios (NGP), el

cual fue obtenido a través del Banco Central con afio base 1997.

La recoleccion de datos se efectud a través de series de corte transversal de forma

anual con una duracion de cinco afios (1996 — 2000).




El calculo del EVA se hizo segin la teoria de Stewart Bennett,” para el CBE se
utilizé la metodologia propuesta por Ignacio Vélez Pareja® y los Indicadores

Tradicionales se calcularon de la forma empleada por la contabilidad general.

Para cumplir con los objetivos, se estructuré la investigacién de la siguiente forma:
En el primer capitulo se desarrollé todo lo concerniente a la creacién de valor de las
empresas, como los grupos de interés de ésta, la gerencia en funcién de la creacién de

valor, el proceso de creacion de valor y la creacién de éste como instrumento de gestion.

El segundo capitulo trata sobre los métodos de valoraciéon de empresa. En el tercer
capitulo se explican los indicadores de valor utilizados en la investigacién, como son el

EVA yel CBE.

En el cuarto capitulo se hace una resefia sobre el origen de las industrias estudiadas
en este trabajo. El quinto capitulo estd conformado por el andlisis de los resultados

obtenidos. Por tltimo se presentan las conclusiones y recomendaciones.

- BENNETT, Stewart G.. “The Quest for Value: The EVA management guide”.
HaperBussines, New York, 1990.

3 VELEZ PAREIJA, Ignacio. “Value Creation and Its Measurement: a Critical Look at EVA”. Universidad Javeriana,
[Documento en Linea]. Disponible: http://www.ssrn.com, [Consulta: 2000, Diciembre 15].
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La Creacion de Valor de las Empresas Venezolanas.
Cuaso de Estudio 1996 — 2000 (Industria del Cemento e Industria Eléctrica).

CAPITULO I.- LA CREACION DE VALOR DE LAS EMPRESAS

El éxito de toda corporacion depende cada vez mas de que sus procesos
empresariales estén alineados con su estrategia, mision y objetivos. Cada uno de los
integrantes de la organizacion debe comprender la importancia de su papel en la
consecucion de dichos objetivos. Por lo cual, es muy importante que las empresas
apliquen procesos y sistemas de evaluacion adecuados, que contribuyan a afrontar los

cambios necesarios.

1.- Grupos de Interés de una Empresa

Entendiendo a la empresa o corporaciéon como un conglomerado de participantes,
estos ultimos se pueden definir como aquella persona o grupos de personas interesados
en sus resultados o que se benefician de ellos y cuya contribucién hacia los objetivos de

la empresa es importante para el éxito de la misma.

“Las empresas tienen por lo menos ocho grupos de participantes o grupos de interés,

cuyas opiniones se deben tener en cuenta a la hora de analizar los procesos
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empresariales, estos son: gobiernos, grupos de comunidades, clientes, proveedores,

= b5 2 "II.
empleados, acreedores, inversores y directivos.

Comprender y satisfacer las necesidades de cada grupo, es decir, mantener un
equilibrio entre sus necesidades sin poner en peligro el bienestar de los demas, es un
factor importante a la hora de determinar si la actividad de una compaiiia afiade més

valor a su propia cadena.

1.1.- Expectativas de la Comunidad

Se entiende por comunidad aquel grupo més o menos complejo de personas
ubicadas en determinada érea, cuyos participantes interactiian entre si para poder

alcanzar el bienestar comun.

Los lideres de la comunidad esperan que los miembros de las compaiiias locales
participen en los asuntos de la comunidad haciendo lo siguiente:
- Apoyar las leyes y regulaciones.
- Comportamiento abierto, comunicacion abierta.

- Proporcionando financiacién para los proyectos de la comunidad.

! TRISCHLER, William. “Mejora del Valor Afiadido en los Procesos”, Editorial Gestion2000, S.A.,

Primera Edicion, Espafia, 1998, p. 21.




2 AA AL AL EA A AN R R RS AR RS RA R RIS R SR RS NRR AR R R R N

La Creacion de Valor de las Empresas Venezolanas.
Caso de Estudio 1996 — 2000 (Industria del Cemento e Industria Eléctrica).

- Respondiendo a las preguntas de la comunidad puntualmente.

- Actuando con rapidez para resolver las inquietudes de la comunidad.

1.2.- Expectativas del Gobierno

El Gobierno es el responsable de prestar los servicios a la comunidad cuando sea
impracticable o demasiado costoso hacerlos de cualquier otra forma. La financiacién de
estos servicios procede de los impuestos con los que son gravados los ciudadanos y las

corporaciones econdémicamente activas en la comunidad.

Los representantes del gobierno responsables de satisfacer los deseos de los
ciudadanos, elaboran las leyes y dirigen las instituciones que recaudan los impuestos

vigentes segln esas leyes.

Las expectativas de los gobiernos, en relacion a las organizaciones empresariales en
general, son las siguientes:
- Pago puntual de impuestos y cuotas.
- Archivo puntual de informes.
- Revisiones e inspecciones abiertas.
- Cumplimiento de las leyes y las regulaciones.

- Asignacion efectiva de servicios.
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1.3.- Expectativas de los Clientes

Se conoce por cliente a aquella persona u organizacion (empresarial o personal), que

adquiere bienes y/o servicios de otros.

Para los clientes, el valor esperado se suele definir como la disponibilidad en el
mercado de productos en general y de productos competidores en particular. Por regla
general, los clientes pagaran un precio justo por un producto o servicio si estin presentes
los siguientes atributos:

- Calidad percibida.

- Variedad en la eleccion.

- Conveniencia de la transaccion.
- Servicio amable.

- Entrega puntual.

- Rapida resolucion de problemas.

1.4.- Expectativas de los Proveedores de Primer Nivel

Los proveedores de primer nivel son organizaciones que suministran las materias
primas, materiales basicos o servicios, que son transformados mediante un proceso

fisico. La naturaleza de la relacion entre una compaiiia y sus proveedores de primer nivel
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0 mas importantes, puede tener un impacto significativo en el funcionamiento de la

empresa.

Lo que los proveedores mas importantes de una empresa esperan conseguir a
partir de la asociacion con sus clientes es lo siguiente:

- Repetir pedidos.

- Pago puntual.

- Conveniencia de la transaccion.

- Comunicaciones abiertas y honestas.

- Rapida resolucion de problemas.

- Acuerdos uniformes.

1.5.- Expectativas de los Empleados

Los empleados son todos aquellos que ejecutan determinadas tareas u oficios en su
lugar de trabajo. Estos han sido, y previsiblemente seguiran siendo en el futuro, el pilar
fundamental de los procesos laborales. Sin embargo, ha ido surgiendo un proceso de
tecnificacion en el que el trabajo repetitivo desempefiado por las personas esta siendo

gradualmente sustituido por sistemas informaticos avanzados.
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Es muy probable que esta tendencia continle hasta convertir el trabajo repetitivo en

sistemas automatizados. Los empleados que sean capaces de adaptarse al nuevo entorno

esperaran lo siguiente:

Trabajo estimulante.

Seguridad laboral.

Ascenso profesional.

Salario y beneficios competitivos.
Entorno de trabajo saludable.
Comunicaciones abiertas y saludables.

Equilibrio entre vida familiar y laboral.

1.6.- Expectativas del Acreedor

Acreedor es toda aquella persona o instituciéon que posee la deuda que emite una

empresa o un individuo.

A pesar de que normalmente los acreedores desempefian un papel poco importante

en las operaciones cotidianas de la empresa, la satisfaccion de sus expectativas es

extremadamente importante para aquellas compafiias que utilizan esta fuente de

financiacion.
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Algunas de las expectativas de los acreedores son las siguientes:
- Devolucién puntual de los préstamos.
- Comunicaciones abiertas y honestas.
- Informacion precisa y puntual.
- Buenas relaciones con los empleados.

- Direccién competente.

1.7.- Expectativas del Inversor

Inversor es aquella organizacién o persona que efectiia inversiones financieras a

través de mercados institucionales o informales.

Las expectativas de los inversores se concentran en la situacion financiera de la
empresa, la mayoria de los inversores sabe que el posicionamiento en el mercado y el
aumento de los beneficios se consiguen mediante una buena gestion, y ésta necesita
conseguir un equilibrio entre las necesidades de los distintos grupos de interés de la

empresa.

A cambio del dinero invertido en una empresa, los inversores esperan conseguir:

- Gestion excelente.
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- Aumento del valor de mercado.

- Comunicaciones abiertas y honestas.
- Aumento de beneficios o ganancias.
- Dividendos consistentes, si los hay.
- Datos financieros correctos.

- Respuesta a las preguntas e inquietudes.

1.8.- Expectativas de la Direccion

Los distintos grupos de interés de la empresa rara vez entran en contacto directo
unos con otros, y por lo tanto la direccion debe desempeiiar el papel de arbitro en el

desarrollo de los procesos requeridos para mantener un equilibrio entre sus necesidades.

El modo en que la direccion desempeiia todas estas tareas también afecta a los
distintos grupos de interés. Los directivos tienen una participacién significativa en la
empresa y a cambio del tiempo y el esfuerzo que le dedican esperan recibir lo siguiente:

- Posicién estimulante.

- Responsabilidad y autoridad (poder).

- Recompensa por su actuacion.

- Oportunidades de promocioén profesional.

- Salario y beneficios competitivos.
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- Comunicaciones abiertas, honestas.

Naturalmente, no todos los grupos de interés que estan relacionados con una empresa
participan de manera directa en cada uno de los procesos empresariales que contribuyen
al aumento de valor de la misma. Por lo tanto, es importante identificar cuales son los
grupos que tienen una mayor participacion a la hora de crear valor en la compaifiia para

asi poder actuar de manera mas directa y eficaz.

2.- La Gerencia Estratégica en Funcion de la Creaciéon de Valor

James K. Night en su libro Value Based Management publicado en New York en
1998, hace hincapi¢ en tres factores fundamentales en los cuales la gerencia de una

empresa deberia actuar a la hora de crear valor.

El autor considera, que estos tres factores son: los empleados, los clientes y los
accionistas, donde la gerencia debe lograr un equilibrio entre sus necesidades. Por tal
motivo, la gerencia debera adoptar un comportamiento determinado frente a cada uno de

los factores a manejar.
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2.1.- Valor para los Clientes

Generar valor para los clientes requiere conocer sus necesidades y disefiar estrategias
para satisfacerlas. Ello implica:
- Conocer los atributos de satisfaccion del cliente y disefiar indicadores para
medir su nivel de satisfaccion.
- Mejorar los procesos de negocio en funcién de los atributos de satisfaccion y
disefiar estrategias especificas para aumentar la satisfaccién de aquellas

necesidades en las que se detecten carencias y asi, mantenerlas satisfechas.

2.2.- Valor para los Empleados

Para generar valor a los empleados se requiere el desarrollo de una dindmica
organizacional que permita satisfacer las necesidades y expectativas de los mismos. Para
ello se debe:

- Facultar a las personas para la toma de decisiones que afecte su futuro y el de
la empresa.
- Asegurar la competencia y la motivacién necesaria en todas las personas que

conforman los equipos de trabajo.

10
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- Desarrollar un sistema de compensacion competitivo que mantenga su valor
en el tiempo, mida el rendimiento y estimule el aporte al logro.

- Ofrecer oportunidades de carrera de entrenamiento que desarrollen las
competencias del individuo, instruyan los valores de la empresa y permitan

adquirir nuevas habilidades.

La Dinamica Organizacional se define por la interaccion de précticas gerenciales,
cultura, gente y disefio organizacional, y corresponden al ambiente en el cual trabajan y

se desarrollan los empleados.

Una Dinémica Organizacional deseable debe garantizar ciertos aspectos claves con

un balance entre estrategia, planificacion, control y operaciones.

En cuanto a los aspectos claves, €stos abarcan la toma de decisiones traducidas en
acciones orientadas al desempefio financiero, orientacién al cliente como enfoque de
negocio, responsabilidad directa de los gerentes por los resultados del negocio y

desarrollo de las competencias requeridas.

Las estrategias comprenden actividades fundamentales para el desempeiio de largo
plazo y el éxito de la empresa. La planificacién se refiere a las actividades que
establecen los mecanismos para cumplir con los objetivos de largo plazo. En cuanto al

control, éste abarca las actividades que aseguran la efectividad en el dia a dia de la

11
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empresa de acuerdo a los planes de ésta, y las operaciones, las cuales abarcan las

actividades que se ejecutan en las transacciones diarias del negocio.

2.3.- Valor para los Accionistas (Shareholder Value)

La politica de maximizaciéon del valor para los accionistas ha cobrado fuerza al
crecer, en el ambito internacional, la compeﬁtividad en los mercados financieros. Las
compafiias compiten por los recursos financieros bajo condiciones externas muy
similares, como consecuencia del proceso de globalizacion de los mercados de capitales,
el elevado volumen de privatizaciones que se ha llevado a cabo en los ultimos afios y la

progresiva desregulacion de la industria.

Esto ha facilitado la participacion en el proceso de inversién de un creciente niimero
de pequefios inversores, cuya contribucion se ha equiparado al de los grandes
inversionistas, por lo cual la Alta Gerencia, se ha preocupado por rescatar al pequefio
accionista del papel secundario que habitualmente ha venido desempefiando, a favor de

los intereses de los grandes inversores.

12
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Las empresas se estan dando cuenta 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.

A medida que pasa el tiempo surge la necesidad, por parte de la empresas, de
manejar el lenguaje del valor para el accionista como ventaja competitiva a la hora de

captar capitales y asi lograr un adecuado comportamiento en el precio de sus acciones.

En el término valor para el accionista, coexisten dos conceptos distintos: la creacién

de valor y la percepcion de valor.

Esta dualidad obliga a las empresas a plantearse un doble objetivo, como son crear
valor para los accionistas de una forma real y sostenida y lograr que la gestién de la

empresa sea correctamente evaluada por los mercados de capitales.

2.3.1.- La Creacion de Valor

Desde la perspectiva del accionista, un criterio clave para evaluar la calidad de
gestiéon de una empresa consiste en su capacidad para crear valor, es decir, para

incrementar el patrimonio de sus inversores en fondos propios.

13




D0000000000000000000002020090000005000%00090%00983000

La Creacion de Valor de las Empresas Venezolanas.
Caso de Estudio 1996 — 2000 (Industria del Cemento e Industria Eléctrica).

Por ello, la gestion del valor es uno de los principales objetivos de una empresa.
Incluso para algunos, en posiciones extremas, es el tunico objetivo relevante pues, segin
postulan, para que la empresa maximice su valor es necesario que clientes, proveedores,
trabajadores, accionistas y otros participes estén satisfechos con su evolucion. Cada vez

son mas las empresas que proclaman que su principal meta es crear valor.

Para gestionar el valor es preciso disponer de herramientas para medirlo y para
identificar los parametros relevantes que permiten influir sobre el mismo. En este
proceso es necesario aislar y comprender los mecanismos por los cuales dichos
parametros contribuyen a la creacion de valor, tanto los especificos de la empresa como

los del sector en el que compite.

Segun Pablo Fernandez, “la creacion de valor para los accionistas depende de tres
factores (Value Drivers) primarios: los flujos futuros, la rentabilidad exigida a las
acciones y la comunicacion con el mercado. Cabe destacar, que para una empresa que no
cotiza en bolsa, lo relevante sera la comunicacion con los posibles compradores y con

las entidades financieras.

Dos de los factores mencionados anteriormente dependen, a su vez de ciertos

parametros, como son:
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- Los Flujos Futuros: dependen de las expectativas de rentabilidad de la
inversion y las expectativas de crecimiento de la empresa.
- La Rentabilidad exigida a las Acciones: depende del interés sin riesgo, de la

prima de riesgo del mercado, del riesgo operativo y del riesgo financiero.”

Hay que destacar que el factor comunicacion con el mercado no sélo se refiere a la
comunicacién y transparencia con los mercados en sentido estricto sino también a la
comunicacién con:

- Analistas.

- Empresas de rating.

- Entidades reguladoras.
- Canales de distribucion.
- Empresas asociadas.

- Entidades financieras.

Por otro lado, el potencial de una empresa para crear valor a sus accionistas

dependera también del atractivo econdémico de su sector de actividad.

2 FERNANDEZ, Pablo. “Creacién de Valor para los Accionistas”, Editorial Gestién2000, S.A.,

Primera Edicion, Espafia, 2000, p. 88.
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2.3.2.- La Percepcion del Valor

Respecto a este punto, la comunicacion con la comunidad inversora le permitira a la
gerencia fortalecer la generacién de valor para los mismos de manera sostenida en el
tiempo. Para lograr este objetivo, la gerencia debera:

- Revisar los procesos de negocios en funcion de las necesidades de los
clientes para conquistar su favor y fidelidad.

- Mejorar la eficiencia en costos de los procesos de negocio.

- Desarrollar un correcto programa de comunicacion con el inversor, este
programa debera favorecer el didlogo entre la empresa y la comunidad
inversora, presentar al inversor el proceso de desarrollo de las estrategias y
exponer periddicamente a los inversores las estrategias y resultados futuros
esperados.

- Dimensionamiento: identificar y lograr el tamafio éptimo (no minimo) de la

empresa.

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

consolidar una imagen de credibilidad, que la misma se mantenga estable en los buenos

y malos momentos, evitando la huida del inversor hacia otras empresas.
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Desde el punto de vista del inversor, el conocimiento del valor para el accionista

(entendido como creacion y percepcion de valor) sera de utilidad a la hora de poder

identificar:

Las compaiiias que han creado valor, y van a continuar haciéndolo, mediante
el desarrollo de estrategias de inversién que aseguren una mejora de la
rentabilidad del capital invertido por encima de su costo de capital.

Las compafiias que han creado valor pero que se enfrentan al riesgo de no
poder seguir credndolo, bien sea por cambios de estrategia (diversificacion,
introduccion de nuevos productos, etc.) y/o bien, por transformacién del
entorno (liberalizacién, innovaciones tecnoldgicas, etc.)

Las compaiiias que s0lo 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 valor para el accionista, o debido a su
incapacidad de incrementar el rendimiento del capital invertido.

Las compaiiias que han destruido valor pero que estin 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..
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3.- El proceso de Creacion de Valor

Toda politica de creacion de valor, debe contemplar, con el mayor rigor, un proceso
de elaboracién que consta de dos elementos fundamentales:

- El primer elemento es el analisis exhaustivo. Este analisis revela la verdadera
situacion de la compaiiia, determinando dénde se crea y dénde se destruye
valor, estableciendo los objetivos y fines tanto generales como especificos
de la empresa.

- El segundo elemento es la accién. Una vez estudiada la situacién de la
empresa, la Alta Gerencia debe tomar las decisiones que estime necesarias

para la creacion de valor.

4.- La Creacion de Valor como Instrumento de Gestion

Los criterios de medida empleados para evaluar actuaciones influyen sobre los
comportamientos y los resultados. En este sentido, el criterio de creacién de valor para
gobernar y evaluar la estrategia de la empresa permite:

- Establecer objetivos y estrategias coherentes con las expectativas de los

accionistas.
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comportarse como duefios.

- Orientar la estrategia de la empresa hacia aquellas acciones y procesos que
crean valor, aportando criterios de andlisis y decisién basados en este

pardmetro, con un enfoque a largo plazo. Este criterio permitira:

Liquidar actividades incapaces de crear valor.

Integrar las distintas actuaciones y procesos que tienen lugar en el seno
de la empresa.

Forzar a centrarse en los mecanismos capaces de influir sobre el valor.

Elegir entre estrategias y sus respectivas asignaciones de recursos.

- Enfocar la funcién de invertir de modo que se valoren estrategias en lugar de
proyectos aislados. La empresa lo que debe financiar son estrategias,
aceptando su diversidad de plazos para generar resultados.

- Facilitar la captacién de financiacion adicional, puesto que los capitales, en

forma de fondos propios o deuda, se dirigen hacia las empresas que crean

- Evaluar y recompensar la gestién realizada por su equipo de direccion. Si se
liga la remuneracién de los directivos con el valor creado, se acercan los

objetivos de éstos a los de los propietarios, puesto que se induce a aquellos a

3

3 PEREZ-CARBALLO VEIGA, Juan. “Compitiendo por Crear Valor” ,
ESIC Editorial, Espafia, p 23.
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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 4reas con

capacidad para crear valor.
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CAPITULO II.- METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

Para evaluar la condicién y el desenvolvimiento financiero de una empresa, un
analista financiero necesita de ciertos patrones de medida. El patrén de medida utilizado
con frecuencia es una razén o indice, que relaciona entre si dos o mas elementos de la

informacidn financiera.

El anélisis y la interpretacion de varias razones deben dar a los analistas una mejor
comprensiéon de la situacion financiera y del desempefio de la empresa.
Tradicionalmente, se vienen utilizando una multiplicidad de métodos para calcular el

valor creado por la empresa y para evaluar la gestion de los directivos.

Entre éstos se destacan:

1.- Métodos Basados en Indicadores Financieros de la Empresa

(Valores Contables)

1.1.- Indices de Liquidez

Por definicion los indices de liquidez son aquellos que relacionan la capacidad de la

empresa para pagar sus obligaciones de corto plazo con sus activos, también realizables
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a corto plazo.

Estos indices son de interés para las decisiones de operaciones de crédito con bancos
y acreedores de corto plazo, asi como para relacionar la administracién de la empresa

con el uso eficiente de su capital de trabajo.

Dentro de la categoria de indices de liquidez se encuentran:
Indice Circulante (Solvencia Corriente): define la capacidad de pago que tiene una
empresa en el corto plazo. También se define como la cantidad de bolivares que posee la

empresa para cubrir un bolivar de deuda.

Total Activo Circulante

Total Pasivo Circulante

Se considera que mientras el indice circulante sea mayor a 1, la capacidad de la

empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo es mas holgada.

Indice de Solvencia Total: define la capacidad de una empresa de cubrir la totalidad

del endeudamiento contando unicamente con su activo circulante.

Total Activo Circulante

Total Pasivo
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Se considera que mientras este indice sea mayor que 1, la empresa cuenta con

activos circulantes suficientes como para poder cubrir la totalidad del endeudamiento.

Indice de la Prueba de Acido: define la capacidad de pago de la empresa en el corto
plazo. Esta es una medida critica para establecer las veces, que la deuda de corto plazo,
pueda ser pagada en efectivo, es decir, sin considerar la convertibilidad de los

inventarios a efectivo.

Total Activo Circulante — Inventarios

Total Pasivo Circulante

Cuanto mayor sea este ratio, mayor sera la capacidad de la empresa de hacer frente a
sus compromisos de corto plazo, sin necesidad de agotar inventarios ni introducir

cambios bruscos en sus procesos productivos.

1.2.- Indices de Endeudamiento

Los indices de endeudamiento definen la proporcién de participacion de terceros en

la formacién de los activos de la empresa.

Dentro de la categoria de indices de endeudamiento se encuentran:
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Indice de la Deuda Total a Activo Total: define la proporcién de la empresa que
esta comprometida a terceros, refleja la proporcion financiada de la empresa por parte de

los acreedores.

Deuda Total
Activo Total

Indice de la Deuda Total a Patrimonio: define la relacion de participacion de
acreedores y accionistas en la formacion del activo total. Este indice nos explica cuanto

se ha endeudado la empresa por cada bolivar de aporte propio.

Deuda Total

Patrimonio

Indice de Flujo de Efectivo a Deuda: indica la capacidad de la compaiiia para hacer

frente a su deuda.

Flujo de Efectivo

Pasivo Total

Indice de Endeudamiento a Largo Plazo: define cual es la estructura financiera a
largo plazo de la empresa. Cuanto mayor sea el valor de este ratio, mayor serd la

seguridad que tendra el acreedor en cuanto a su inversion.

Pasivo Largo Plazo

Pasivo Total
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Indice de Endeudamiento a Corto Plazo: indica la relacion existente entre la deuda

a corto plazo y la financiacion propia.

Pasivo Corto Plazo

Patrimonio

1.3.-Indices de Actividad

Los indices de actividad permiten medir la eficiencia de una empresa en la

utilizacion de sus activos. Dentro de la categoria de indices de actividad se encuentran:

Indice del Periodo Medio de Cobro: define el nimero de dias promedio en que una

empresa recupera sus cuentas por cobrar.

Cuentas por Cobrar

x 360
Total de Ventas

Indice de Rotacion de Inventarios: indica el numero de veces que la empresa
moviliza, hacia el mercado, un inventario promedio de mercancia. Este indice explica
también la velocidad de colocacién de mercancias en el mercado, la consistencia y

aceptabilidad del producto.
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Inventario
x 360

Costo de Ventas

Indice del Periodo Medio de Pago: define el nimero de dias promedio en que una

empresa tarda en pagar a sus proveedores desde la compra.

Cuentas por Pagar
S R3ED

Costo de Ventas

Indice de Rotacion de Activo Total: define cuantos bolivares de ventas se obtiene en

cada periodo de operacion, por bolivar invertido.

Ventas

Activo Total

Indice de Rotacion de Activo Fijo: define la utilizacion de la capacidad de

produccion de la empresa, respecto a su generacion de ventas del periodo.

Ventas

Activo Fijo
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1.4.- Indices de Rentabilidad

Los indices de rentabilidad miden la capacidad de generacion de utilidades que tiene
la empresa. Estos son de dos clases: los que muestran la rentabilidad en relacion con las
ventas y aquellos que la muestran en relacion con la inversion. Los dos en conjunto,
indican la eficiencia en la operacion de la empresa. Dentro de los indices de rentabilidad

se encuentran:

Indice de Rentabilidad Neta: indica la eficiencia relativa de la empresa después de

tener en cuenta los gastos y los impuestos, excepto algunos cargos extraordinarios.

Utilidad Neta
Ventas

Indice de Rentabilidad del Activo Total: define la relacion de generacion de utilidad
neta que tiene la inversion. Este indice indica el rendimiento que genera la empresa por

cada bolivar invertido.

Utilidad Neta
Activo Total

Indice de Rentabilidad del Patrimonio: define la relacion de generacion de utilidad

neta que tiene la inversion de los accionistas.

Utilidad Neta

Patrimonio
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2.- Métodos Basados en el Balance (Valor Patrimonial)

Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion del valor de su

patrimonio, y consideran que el valor de ésta radica fundamentalmente en su balance.

Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica que no tiene en cuenta la
posible evolucion futura de la empresa, el valor temporal del dinero, ni otros factores
que también la afectan como puede ser: la situacion del sector, problemas de recursos
humanos, de organizacién, contratos etc., que no se ven reflejados en los estados
contables. Los indicadores mas utilizados dentro de esta categoria son los siguientes:

- Valor Contable.
- Valor Contable Ajustado.
- Valor de Liquidacion.

- Valor Substancial.

3.- Métodos Basados en la Cuenta de Resultados

Se basan en la cuenta de resultados de la empresa, tratan de determinar el valor de la
misma a través de la magnitud de los beneficios, de los dividendos, de las ventas o de

otro indicador. Los indicadores mas utilizados en esta categoria son los siguientes:
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- Valor de los Beneficios.
- Valor de los Dividendos.

- Multiplo de las Ventas.

4.- Métodos Basados en el Fondo de Comercio o Goodwill

Parten de un punto de vista mixto: por un lado realizan una valoracion estatica de los
activos de la empresa y por otro, afiaden cierta dinamicidad a dicha valoracion, porque
tratan de cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro. Se trata de métodos
cuyo objetivo es la determinacion del valor de la empresa a través de la estimacion del
valor conjunto de su patrimonio mas una plusvalia resultante del valor de sus beneficios
futuros: comienza con la valoracion de los activos de la empresa y luego le suman una
cantidad relacionada con los beneficios futuros. Entre estos métodos podemos
mencionar:

- Meétodo de Valoracion Clasico.
- Método Indirecto o Método de los Practicos.

- Meétodo Anglosajon o Método Directo.
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5.- Métodos Basados en el Descuento de Flujos de Fondos

El valor de la empresa se determina a través de la estimacion del valor presente de
los flujos de dinero (cash flow) que generara en el futuro, utilizando una tasa de
descuento apropiada segun el riesgo de dichos flujos. Entre estos métodos encontramos:

- Flujo de Caja Libre
- Cash flow disponible para los accionistas.

- Capital cash flow.

6.- Métodos Basados en Parametros

Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de parametros
propuestos por empresas consultoras. Entre estos parametros encontramos:
- El BE (Beneficio Econdmico).
-  EIMVA (Market Value Added).
- EICVA (Cash Value Added).'

- EIEVA® (Economic Value Added).?

! Boston Consulting Group
? Patentada por Stern Stewart (USA).
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Por ser el punto central del trabajo de investigacion, el estudio y la aplicabilidad del
parametro EVA, en las secciones siguientes se ampliaran sus conceptos, calculos e

interpretaciones.
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CAPITULO IIIL.- INDICADORES DE VALOR

1.- Valor Economico Agregado (EVA)

Adam Smith conceptualizé la idea del valor en el siglo XVI, cuando comenzé a
hablar sobre la “acumulacion de riquezas”, refiriéndose al objetivo de los capitalistas de
la época de acopiar ganancias. Desde entonces la creacion de valor siempre a sido un

aspecto importante en la gestion econdmica de las empresas.

Al respecto, Alfred Marshall sugirié a finales del siglo XIX, un método para el
calculo del valor econdémico que refleja el desempefio de las empresas, sin embargo, la
metodologia era compleja en su céalculo por lo que en general fue poco utilizada.
Posteriormente en el siglo XX, en la década de los noventa, Bennett Stewart desarrolld
el EVA, lo que ha permitido el célculo de un indicador sencillo de entender para las
gerencias financieras y operativas de las empresas, que correlaciona la capacidad de las

mismas en generar valor.

La expresion EVA en inglés es la abreviacion de “Economic Value Added”, una
metodologia especifica y muy difundida en el mundo, para el calculo del Valor

Economico Agregado por una empresa en un tiempo determinado.
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El EVA combina aspectos operativos como: los ingresos, costos operativos e
impuestos; y financieros tales como: el costo del capital. Se refleja por tanto en un
indicador Unico el desempefio de la compaiiia, ponderando las expectativas de

inversionistas, acreedores y gerentes.

Es cada vez mas utilizado como indicador de valor econdmico, ya que puede ser
calculado con informacion contable publica, y hace posible entonces conocer cuil es el

lugar que ocupa una empresa con respecto a otras.

El EVA se define como la utilidad de operaciones neta de impuestos menos el costo
total de capital empleado para producir esas utilidades; incluye tanto el costo de capital
de la deuda como el costo del patrimonio. En otras palabras podria definirse como el
importe que queda una vez deducido de los ingresos obtenidos la totalidad de los costos
asociados a los recursos utilizados (recursos tanto propios como recursos ajenos o

deuda).

Para determinar los ingresos obtenidos se utiliza el NOPAT, siglas en inglés de

utilidad operacional neta después de impuestos (Net Operating Profit After Taxes).

Para obtener el NOPAT se parte de las ventas, éstas representan la medida del

efectivo que ingresa a la empresa por concepto de la venta de productos y servicios, y a
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éstas se le restan los gastos incurridos en la operacién, incluidos los impuestos que se

deben pagar sobre las utilidades operacionales.

Para obtener el costo de los recursos utilizados, se toma un promedio ponderado del
costo de la deuda y del capital y los multiplicamos por el capital total (deuda y
patrimonio) que hay en el balance. El promedio ponderado de los recursos se refleja por

medio del WACC (Weighted Average Cost of Capital).

El calculo del WACC se realiza adoptando una metodologia que asegure la precision
necesaria en el valor obtenido. Para ello se utiliza la informacién publica contable

disponible, en los estados financieros de la compaiiia. Se expresa de la siguiente manera:

WACC = st Rd 1T+iR L
= C x (1-T) p c

En donde los componentes utilizados para dicha férmula se explican de la siguiente

manera.

D: valor de la deuda.

E: valor del patrimonio.

! ROSS, Stephen; WESTERFIELD, Randolph y JAFFE, Jeffrey. “Finanzas Corporativas”.

Editorial Mc. Graw Hill, Tercera Edicion, Espafia, 1993, p. 365.
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C: patrimonio mas deuda.

T: tasa de Impuesto sobre la Renta Corporativa.

Rd: costo de la deuda.

Rc: costo del capital. Rc =Rg + B(Rm —Rp)
Rg: rendimiento del activo libre de riesgo.

B: contribuciéon de un titulo al riesgo de la cartera.

(Rm —Rp): prima por riesgo pais.

El costo del capital (Rc) es un dato central en la evaluacién de nuevas oportunidades
de inversion, sean éstas proyectos puntuales, adquisiciones o fusiones, desinversiones

derivadas de una reestructuracion.

Existe una brecha importante entre los modelos tedricos de evaluacion que proponen
los textos de finanzas corporativos provenientes de economias mas desarrolladas, y la
practica de los analistas financieros que operan en economias emergentes como

Venezuela.

La volatilidad de una economia emergente altera el concepto y medicién del riesgo
que es, como se sabe, un elemento central en cualquier proceso de valuacién.
Finalmente, esta volatilidad afecta fuertemente la validez de los datos obtenibles, que
son ademas escasos por la falta de una cultura de informacion estadistica como la que

existe en economias mas desarrolladas.
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En sintesis, la fijacion del costo del capital para poder evaluar empresas y proyectos

de inversion en Venezuela es una tarea importante pero también compleja.

Existen dos métodos para calcular el costo del capital:

1. Godfrey y Espinosa %

En su trabajo proponen una metodologia para las empresas multinacionales para

calcular las tasas de descuento en la evaluacién de oportunidades de inversion.

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

cual fue planteado por William Sharpe en 1964.

La formula del modelo CAPM es la siguiente:

Rci=Rp+Bi[RM—Rg] 1i=123....
En donde:

Rg: es la tasa libre de riesgo.

% GODFREY, S. y ESPINOSA, R.. “Método Prictico para calcular Costo de Capital
para Inversiones en Mercados Emergentes”. Bank of America, 1996, p. 3.
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Bi: coeficiente de proporcionalidad entre el rendimiento de la accién (i) respecto al
mercado.

Rwm: rentabilidad esperada de la cartera de mercado.

La metodologia planteada por Godfrey y Espinosa fue disefiada para poder estimar el
costo de capital de una economia emergente en base a una moneda de origen (moneda de
una economia mdas desarrolla, la moneda de origen utilizada en su trabajo es el ddlar
Americano). Lo que buscan es que esta metodologia pueda ser aplicada a la mayoria de
los mercados emergentes con modificaciones menores y que esta a su vez sea facil de

entender.

Para estimar el costo de capital en délares, el modelo de Godfrey y Espinosa

redefinen el modelo CAPM de la siguiente manera:

Tasa libre de riesgo (Rg): es la piedra basal del modelo. Es la renta minima que
brinda una inversién “segura”. Para que un activo sea libre de riesgo (seguro), tiene que
satisfacer una condicién basica, no debe presentar riesgo de incumplimiento. Esto quiere
decir que cualquier instrumento emitido por una firma privada no puede ser un activo
libre de riesgo, ya que aun la firma mas grande y mas segura presenta en alguna medida

riesgo de incumplimiento.
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Por lo tanto, los tnicos instrumentos que podrian ser libres de riesgo son los
instrumentos gubernamentales, no porque el gobierno esté¢ mejor gerenciado que las

corporaciones sino que éste controla la impresion de la moneda.

Los autores recomiendan utilizar el retorno que ofrecen los Bonos del Tesoro a 30

afios de los Estados Unidos.

Tasa basica de riesgo pais (Rp): cualquier inversor dispuesto a invertir en Venezuela
entiende que este pais en mas riesgoso que los EE.UU. Ademas de presentar una mayor
volatilidad econémica, presenta también riesgo politico o soberano y riesgo cambiario.

Este riesgo pais no puede soslayarse facilmente y debe estimarse en cada caso.

La légica indica que este riesgo pais o soberano es un porcentaje adicional que debe

agregarse a la tasa libre de riesgo, la cual llamaremos “tasa bdsica de riesgo pais "

Este porcentaje adicional que se le debe agregar a la tasa libre de riesgo resulta de la

diferencia entre los retornos de los Bonos Global27 (bono venezolano que cotiza en el

extranjero) y los Bonos del Tesoro a 30 afios de los Estados Unidos.
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Por otro lado cuando se establecen las tasas de descuento en los mercados
emergentes deben tomarse en cuenta los riesgos de calidad de crédito y de volatilidad de
los negocios. Este riesgo se puede estimar agregando una prima de riesgo adicional,
semejante a la estimada por el modelo CAPM. Godfrey y Espinosa recomiendan la
utilizacion de una medida de volatilidad del mercado de capitales local en relacién a la

volatilidad del mercado de origen (Estados Unidos).

De todo lo anterior, €l calculo de la tasa de descuento (Rc) de una inversién en
mercado emergente se puede resumir:

RC=RF+RP+B(RM—RF)

Esta tasa de descuento (Rc) esta expresa en moneda de origen (d6lares), esta formula

se podra reexpresar para obtenerla en moneda local (bolivares) de la siguiente manera:

Re={1+ [Re + Rp + B Ry - RF)]}{EMMJ : 1}

14+ T8

en donde:

Rg: representa los retornos de los Bonos del Tesoro a 30 afios de los Estados Unidos.
Rp: diferencia entre los retornos de los Bonos Global27 venezolanos y los retornos
de los Bonos del Tesoro a 30 afios de los Estados Unidos.

B: beta promedio desapalancado de las empresa en estudio en los Estados Unidos.
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Rwm: retorno de las acciones internacionales en el mercado de los Estados Unidos.
Tasayzpa: Tasa nominal pasiva a plazo de 90 dias de Venezuela.

Tasaysa: Tasa nominal pasiva a plazo de 90 dias de los Estados Unidos.

Como se puede ver en la formula, se utiliza la paridad en las tasas de interés para
reexpresar en moneda local la tasa de descuento (Rc). La razén de utilizar las tasas de
interés a plazo en vez de la inflacidn, es que ésta implica unos elevados costos de capital
(como en el caso del afio 1996) los cuales son muy dificiles de cubrir por cualquier

negocio o empresa y no refleja la realidad del mercado venezolano.

2. Método basado en datos de la Agencia de Riesgo Crediticio MOODY'S °:

Los componentes utilizados para el célculo del (Rc) segun este método son los

siguientes:

Rr: rendimiento de los Bonos Global27.
B: beta promedio desapalancado de las empresas que cotizan en la Bolsa de NY.
(Rv — Rp): prima por riesgo pais, valor calculado segin recomendacién de A.

Damodaran y calificacion de la Agencia de Riesgo Crediticio MOODY’S.

: www.equity.stern.nye.edu/~adamodar.htm
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Una vez calculado el EVA, considerando los ajustes realizados al (Rc), se podra decir
que:

- Si es cero, la rentabilidad que obtuvieron los duefios de los recursos ha sido
igual a la que esperaban (los duefios de los recursos estan recibiendo la
rentabilidad que esperaban por el riesgo asumido).

- Si es negativa, la rentabilidad obtenida no cubre la expectativas de
rentabilidad que tienen los duefios de los recursos por lo que se podria decir
que la empresa destruye valor (la rentabilidad obtenida no supera el coste del
capital invertido).

- Si es positiva, la rentabilidad obtenida por la empresa es superior a las
expectativas de rentabilidad que tienen los duefios de los recursos por lo que
se podria decir que la empresa ha creado valor (la rentabilidad obtenida

supera el coste del capital invertido).

1.1.- Ventajas del EVA

Tradicionalmente, se vienen usando una multiplicidad de indicadores para calcular el
valor creado por la empresa para sus accionistas y para evaluar la gestion de los

directivos, con el fin de poner en marcha mecanismos que aumenten su motivacién.
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Entre estos destacan: el beneficio neto, el dividendo, el flujo de caja y el flujo de caja

libre, la rentabilidad del activo (ROI) y la rentabilidad de los fondos propios (ROE).

Sin embargo, todos suelen tener limitaciones que reducen su potencial. Las
limitaciones mas comunes son que varios de ellos no son calculables para cada unidad
de negocio dentro de una empresa, no consideran variables decisivas tales como el coste
del dinero, el riesgo con el que opera la empresa y las expectativas de futuro. Ademas, la

mayoria suelen estar sujetos a maquillajes contables.

El EVA pretende solventar una buena parte de las limitaciones que presentan estos
indicadores. Entre sus ventajas podemos mencionar:

- Ficil de calcular.

- Puede ser calculado para cualquier empresa y no sélo para las que cotizan en
bolsa.

- Puede aplicarse tanto al conjunto de una empresa como a cualquiera de sus
partes o unidades de negocio.

- Considera todos los costes que se producen en la empresa, entre ellos el coste
de la financiacion aportada por los accionistas.

- Considera el riesgo con el que opera la empresa.

- Permite comparar datos entre varias empresas.

- Aminora el impacto de la contabilidad creativa.
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- Puede ser utilizado como criterio de referencia a la hora de remunerar a los

directivos de la empresa.

2.- E1 EVA Real o Basado en el Efectivo (Cash Based EVA, CBE)

Una de las principales criticas al EVA, es que si se desean evaluar los resultados de
un periodo dado, no es razonable considerar en los calculos los activos totales del mismo
periodo, ya que éstos incluirian los resultados que estamos tratando de evaluar. Por esta
razon las cantidades de activos totales que deben incluirse en el analisis son las

: : .6
correspondientes al periodo anterior.

Por otro lado se sostiene, que el verdadero valor de una empresa se ve reflejado en
los flujos de caja que ésta genera. Por lo tanto a la hora de utilizar el EVA para valorar a

una empresa sin tomar en cuenta los flujos de caja se estaria cometiendo un gran error.

Tomando en cuenta los criterios del Prof. Vélez Pareja, se recomienda utilizar el

célculo del CBE para obtener resultados més proximos al valor de la empresa.

& VELEZ PAREJA, Ignacio. “Value Creation and Its Measurement: a Critical Look at EVA”. Universidad Javeriana,
[Documento en Linea]. Disponible: http://www.ssm.com, [Consulta: 2000, Diciembre 15].
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El célculo del CBE se realiza de la siguiente manera:

CBE = FCF — depreciaciéon - WACC x TA(r_1)

_| B .
WACC=| 7~ | Rdx(1-T) + |~ [Re

Donde el FCF es el Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow) ’
NOPAT
(-) Impuestos Hipotéticos de la Empresa sin Deuda—» NOPAT x Tasa Impositiva
(+) Amortizaciones
(-) Inversiones en Activos Fijos

(-) Inversiones en Fondos de Maniobras

Flujo de Caja Libre

Una vez calculado el CBE se puede decir que:
- Si es positivo, el efectivo generado por la empresa es suficiente para cubrir

los costos de los recursos utilizados (ha creado valor).

AMAT, Oriol. “EVA: Valor Afiadido Econémico. Un Nuevo enfoque para Optimizar la Gestién, Motivar y Crear Valor”.
Edicion es Gestion2000, S.A., Primera Edicion, Espafia, 1999, p. 21.
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- Sies negativo, el efectivo generado no fue suficiente para cubrir los costos de
los recursos utilizados (ha destruido valor).
- Sies cero, el efectivo generado fue suficiente para cubrir solamente el costo

de los recursos utilizados.
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CAPITULO IV.- LAS INDUSTRIAS EN VENEZUELA

1.- INDUSTRIA ELECTRICA

1.1.-Origen

La historia formal de la industria eléctrica en Venezuela, comienza al inaugurarse en
1888 el alumbrado de la ciudad de Maracaibo. Ya se habian producido numerosos
acontecimientos que anunciaban el advenimiento de tan importante descubrimiento. La
mayoria de ellos son mas bien datos curiosos, pero en general, dan cuenta de una

inquietud en torno a la electricidad.

El antecedente mas remoto y curioso que se ha resefiado es el de un inventor
popular, el calabocefio Carlos del Pozo, quien para comienzos de los afios 1800 habia

logrado construir una maquina de producir electricidad.

Se considera que Maracaibo fue la primera ciudad venezolana en tener un sistema

eléctrico regular y continuo, siendo ademas, la segunda ciudad suramericana en contar

con el sistema, ya que antes en Buenos Aires se habia instalado el servicio eléctrico.
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La instalacion de la electricidad en la ciudad de Maracaibo fue posible gracias a la
visién del comerciante Jaime F. Carrillo quien en 1888 da origen a la empresa “The
Maracaibo Electric Light Company”, antecesora de la actual Energia Eléctrica de

Venezuela (ENELVEN).

Posteriormente fueron creadas un conjunto de empresas que han dado empuje al
desarrollo de la industria en el pais, entre las cuales se pueden mencionar:

- En 1895 son fundadas la C.A. La Electricidad de Caracas por Ricardo
Zuloaga. De i1gual manera para la misma fecha es fundada la C.A.
Electricidad de Valencia (ELEVAL) por Carlos Stelling. La central que
comenzd operaciones en 1910, era de tipo hidroeléctrico y aprovechaba una
caida de agua de 266 metros de altura.

- En 1910 se constituye la C.A. La Electricidad de Ciudad Bolivar (ELEBOL),
empresa que hasta ahora ha surtido de electricidad la capital del Estado
Bolivar. Esta empresa pasé en 1954 a manos de inversionistas holandeses,
pero en 1977 vuelve al control de empresarios venezolanos.

- En 1911 se constituye la C.A. Luz y Fuerza Eléctricas de Puerto Cabello
(CALIFE), que ha prestado este servicio a Puerto Cabello hasta nuestros dias.

- En 1919 se funda en San Felipe la C.A. Fuerza y Luz Eléctrica del Yaracuy
(CALEY) la cual abastece de energia a los habitantes de San Felipe y a
poblaciones del Estado Yaracuy.

- En 1940 es fundada la C.A. Energia Eléctrica de Venezuela (ENELVEN).
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- En 1942 es fundada la C.A. Luz Eléctrica Venezuela (CALEV) subsidiaria de
la American Foreing Power Co, la empresa cubria parte del mercado del area

metropolitana de Caracas.

Ya para los afios de 1947 existian en el pais un sistema eléctrico fraccionado y no
planificado, emprendiéndose de inmediato un estudio a fondo de las necesidades y las
potencialidades en el sector. A partir de ese afio se activa la Seccion de Energia Eléctrica
del Ministerio de Fomento, con el Ingeniero David Morales G. a su cabeza, y comienza
la colaboracion con la Corporacion Venezolana de Fomento en este campo. Esto
constituyo el primer gran esfuerzo para la tecnificacioén del servicio eléctrico en el pais.
De este proceso de tecnificacion resulto:

- En 1958 se crea CADAFE como parte de un esfuerzo por racionalizar la
administracion y la operacion de las empresas de electricidad dependientes
del Estado.

- En 1963 surge la empresa Electrificacién del Caroni (EDELCA), teniendo a
su cargo el aprovechamiento del potencial hidraulico de todos los rios al sur
del Orinoco.

- En 1967 se funda la C.A. La Electricidad de Guarenas-Guatire (ELEGGUA),
filial de la C.A. Electricidad de Caracas, la cual sirve al 4rea de los Distritos

Plaza y Zamora del Estado Miranda.
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1.2.- Empresas que la Conforman

En la actualidad, la Industria Eléctrica en Venezuela esta conformada por las
siguientes compaiiias: Calev, Caley, Calife, Edelca, Elebol, Elecar, Eleggua, Eleval,

Enelbar, Enelco y Enelven.

1.2.1.- La Electricidad de Caracas

1.2.1.1.- Origen

Fue en 1895, cuando fue fundada la C.A. La Electricidad de Caracas, por iniciativa
del entonces joven ingeniero Ricardo Zuloaga, quien construyé en una finca de su
propiedad llamada “El Encantado”, la primera planta hidroeléctrica aprovechando las
aguas del rio Guaire. Esta planta comienza a operar dos afios mas tarde, en noviembre de
1897. Esto fue un gran acontecimiento y tuvo trascendencia, pues era la primera estacién

hidroeléctrica en Latinoamérica y una de las primeras del mundo.

La capacidad de la planta “El Encantado” (420 kw), s6lo permitia la iluminacién de

una cuantas calles del centro de la ciudad, edificios ptblicos mas importantes y el

funcionamiento de algunas industrias.
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Por ello, afios mas tardes se precisa ampliar la capacidad de generacién. Asi en 1902,
se instala una nueva planta en Los Naranjos, con una capacidad de generacion de 1.300
kw y en 1909 la planta La Tira para atender la demanda de los tranvias y otras

industrias.

El veloz crecimiento de la ciudad tanto demografico como econémico, fueron
obligando a la Electricidad de Caracas a atender una demanda cada vez mas creciente.
Asi, después de estar operando estas plantas por algunos afios, la empresa tuvo una

significativa expansion.

Dicha expansién por los siguientes 20 afios, se hace fundamentalmente sobre la base
del aprovechamiento de la energia hidroeléctrica y se comienza a operar con el sistema
de motores DIESEL: en 1925 entran en funcionamiento la planta “Ricardo Zuloaga”, la
cual mads adelante amplia su capacidad de generacién utilizando el sistema
termoeléctrico. Paralelamente, de 1916 a 1931 hay una expansiéon hidroeléctrica
importante entrando en funcionamiento varias plantas pequefias entre ellas Mamo,
Caoma y se adquiere la Planta de Naiguata, la cual todavia estd funcionando con una

capacidad de 3.775 kw.

Después, entre los afios 50 y 70, se construyen las Plantas de Arrecifes (1950) y
Tacoa (1956), El Convento (1958) y O.A.M. (1969). Entre 1979 y 1981 se instalaron

tres nuevas unidades de generacion termoeléctrica con una capacidad de 400.000 kw
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cada una. Estas unidades, conjuntamente con las plantas de Arrecifes y Tacoa, son
conocidas con el nombre de “Conjunto Generador Ricardo Zuloaga” con una capacidad

de 1.715.000 kw, para atender la creciente demanda de Caracas.
Es importante sefialar que en el afio 1968, la empresa suscribié un contrato con las
Compaiiias EDELCA y CADAFE para interconectar el sistema con las plantas y lineas

de dichas empresas. Este sistema ha permitido y permitird en el futuro, garantizar el

mejor aprovechamiento de las fuentes energéticas del pais.

2.- INDUSTRIA DEL CEMENTO

2.1.- Origen

El nacimiento de la Industria del Cemento en Venezuela tuvo su origen a comienzos
del siglo XX con la instalacién de la fabrica de Cementos La Vega ubicada en Caracas
en el afio de 1909, y que forma parte de la Compafiia Nacional de Cementos.

Esta empresa con su planta se convirtié en la tinica productora de cemento en el pais

por mas de 30 afios, hasta que en 1940 fue fundada una segunda planta ubicada en
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Valencia bajo el nombre de Cementos Carabobo'.

Debido a la creciente demanda de cemento para la época se crearon estimulos
suficientes para la incorporacion de otras plantas en diversas areas del pais, es asi como
en octubre de 1945, La C.A. Venezolana de Cementos inicia operaciones con su planta
en Barquisimeto. Dos afios mas tarde, la misma empresa funda una segunda planta en

Maracaibo”.

En 1948 La C.A. Fabrica Nacional de Cementos participa en la instalacion de la

planta de C.A. Cementos Tachira.

En 1949 La C.A. Venezolana de Cementos instala una tercera planta en Pertigalete,

Estado Barcelona.

Afios mas tarde, en 1953 inicia sus funciones Cementos Coro C.A. compaiiia que en
los afios 60 se fusiona con la Fabrica de Cementos Carabobo dando origen asi a lo que se

conoce como la Consolidada de Cementos, C.A.

! CANO, Rosaura Lépez. “Evolucion y Situacién Actual de la Industria del Cemento”. Caracas, 1984.
: HERNANDEZ, José A. “Industria del Cemento en Venezuela. Un Caso Particular en el desarrollo del Pais”. Caracas, 1982.
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En 1970 se crea Cementos Guayana S.A. ubicada a orillas del Rio Orinoco para
producir cemento de escoria, utilizando como materia prima la escoria proveniente de la

Siderurgica del Orinoco.

En 1974 se culmina la construccion de la Planta Pertigalete II de La C.A.
Venezolana de Cementos que conjuntamente con Pertigalete I, constituyeron el nicleo

industrial de mayor produccion para la época.

Desde sus inicios el sector cementero del pais en sus diversas plantas de produccién
ha sido objeto de multiples ampliaciones y mejoras con el fin de aumentar y mejorar su

capacidad productiva.

Finalmente en la década de los 90s, el sector cementero se inicia con buenas
perspectivas a razén de las condiciones econémicas favorables reinantes en el pais para
la época, como lo representaba un nivel de inflacién moderado y crecimiento

economico, entre otras.

Este panorama favorable para el sector, cambié completamente después de las
constantes crisis politicas que se vivieron en el pais, ocasionando asi un impacto
negativo sobre los estados financieros de las empresas, obligindolas a acudir a los
mercados internacionales que junto con el afin de las grandes cementeras a nivel

mundial (CEMEX, LAFARGE, HOLDERBANK, entre otras) en ampliar sus mercados,
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dio lugar a la compra de las cementeras venezolanas por parte de los accionistas
minoritarios conocidos hasta el momento, quedando conformado el sector por empresas

transnacionales tanto Latinoamericanas como Europeas.

2.2.- Empresas que la Conforman

- Cementos Caribe C.A. (CECA) y Consolidada de Cementos, quienes fueron
adquiridas por Holderbank de Suiza.

- C.A. Vencemos, adquirida por CEMEX de México.

- La Fabrica Nacional de Cementos C.A., Cementos Téchira y Cementos
Catatumbo, adquiridas por LAFARGE de Francia.

- Cementos Andinos C.A. adquirida por Cementos del Caribe S.A. de Colombia.

2.2.1.- CEMEX

2.2.1.1.- Origen

CEMEX es una de las tres compaiiias cementeras mas grandes del mundo, cuya

actividad esta enfocada a la produccidn, distribucién, comercializacion y venta de
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cemento, concreto y agregados de clinker.

En el afio 1994, CEMEX adquiere la compafiia cementera venezolana bajo la
denominaci6n social Corporacién Venezolana de Cementos “Vencemos”, empresa que

desde sus inicios se caracterizO por sus niveles de calidad y excelencia en sus

operaciones’.

Vencemos fue fundada bajo el liderazgo de Eugenio Mendoza Goiticoa en el afio de

1943, desarrollando un gigantesco proceso de expansion en los afios posteriores con la

instalacion de las Plantas: Lara, Mara y Pertigalete I.

En la década de los 50s realiza las primeras exportaciones de cemento al igual que

inicia la produccioén de cemento blanco y de yeso.

En los afios 70 se inaugura la Planta Pertigalete II, fundan su propia empresa de
transporte para la distribucion de cemento al igual que la empresa Vencemos C.A. para

las operaciones de premezclado y comienza a gozar de la marca de calidad NORVEN

que le fue otorgada por el Ministerio de Fomento.

3 .
www.cemex.com.ve/sitioflash.
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A mediados de los 90, Vencemos adquiere la totalidad de las acciones de Cementos
Guayana y ésta a su vez, pasa a ser filial ¢ CEMEX S.A. formando asi el complejo
industrial cementero mas grande de Latinoamérica y el tercero del mundo, y en los afios
recientes adquieren operaciones de concreto y cemento en Republica Dominicana e

inauguran un canal fluvial de cemento en Manaus, Brasil.

2.2.1.2.- Productos

CEMEX Venezuela produce cinco tipos de cemento los cuales, pueden ser

elaborados en cualquiera de sus plantas a excepcion del clinker tipo ES-40 que se

produce tinicamente en la planta de Pertigalete II.

Los cinco tipos de cemento que produce CEMEX Venezuela son:

- Cemento tipo I: Cemento Portland de uso general para la construccién de

pisos, paredes, columnas etc..

- Cemento tipo II: Posee en su base una formulacién que disminuye el calor

por retraccion inicial. Este tipo de cemento es usado para la construccién de

tanques, represas, etc..
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- Cemento clase H: Utilizado para la construccién de pozos de petroleo y gas.

- Cemento tipo ES-40: Es un tipo de cemento muy fino de rapido

endurecimiento y resistencia temprana.

- Cemento blanco: es utilizado para construcciones decorativas.

2.2.2.- LAFARGE

2.2.2.1.- Origen

Las empresas del grupo LAFARGE en Venezuela (LAFARGE Cementos La Vega,
LAFARGE Cementos Téichira y LAFARGE Premex) tienen una trayectoria que

comprende 44 afios de actividad ininterrumpida.

La Compaflia An6nima Fébrica Nacional de Cementos fue fundada en el afio 1907

por el Ingeniero Alberto Smith.

¢ www.lafarge.com.ve/index.htm
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En el afio 1916 el Sefior Carlos Delfino se asocia a la compania generando asi el
primer proceso de expansion de la fabrica y orientando sus actividades hacia la

modernizacién de la planta y mejoramiento de la capacidad y calidad de produccién.

Dicho proceso de expansion culmina en 1939, momento para el cual la presidencia
de la fabrica estaba en manos del Doctor Enrique Maury propiciando un aumento
considerable del capital de la empresa. En 1944 se constituye la Compaifiia Anénima
Cementos Tachira y afios mas tarde, en 1970 comienza operaciones la moderna Planta

de Ocumare del Tuy.

En el afio de 1994 el grupo francés LAFARGE, lider mundial en el sector de la
construccion adquiere la mayoria de las acciones de la C.A. Fabrica Nacional de
Cementos S.A.C.A. Finalmente las inversiones realizadas por LAFARGE en Venezuela

en los ultimos afios garantiza que la empresa en un futuro entre al mercado con mejores

productos y servicios en el 4rea de la construccién del pais.

2.2.2.2.- Productos

LAFARGE Cementos La Vega y LAFARGE Cementos Tachira, sdlo producen el

cemento Portland Tipo I por ser utilizado comiinmente por la industria de la

construccion.
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CAPITULO V.- ANALISIS DE RESULTADOS

1.- Analisis de los Indicadores Financieros Tradicionales

1.1.- CEMEX Venezuela

La Corporacién Venezolana de Cementos, S.A. C.A., era una empresa generadora de
productos para el abastecimiento principalmente de la Industria de la Construccién tanto

a nivel nacional como internacional, siendo ésta una de las de mayor importancia dentro

de nuestro mercado interno.

VENCEMOS realizé desde sus inicios numerosas inversiones con el proposito de
lograr ser la empresa de mayor éxito dentro del sector, contando con una amplia gama
de productos y servicios que puso a disposicién de su clientela. En la actualidad forma

parte de CEMEX siendo asi una de las cmpresas cementeras mas grandes del mundo.,

A pesar de las constantes crisis econémicas que se han presentado en el pais para los

ultimos afios, CEMEX, como todo el sector industrial venezolano ha sufrido la

consecuencia de dichas crisis.
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Esta empresa, para el periodo de estudio ha mantenido niveles de ventas estables,

observandose una mejoria en las mismas para los afios 1997 y 1998 del 5% y 23%

respectivamente con relacién al afio 1996,

Este panorama alentador se ve opacado en los iltimos dos afios con descensos

consecutivos de los niveles de ventas de un 6% y 10% para los afios 1999 y 2000

respectivamente con relacién al ejercicio del afio 1998, momento en el que se alcanza el

nivel maximo de ventas de los tltimos cinco afios.

Por otra parte los costos de ventas al igual que los gastos operativos, se mantuvieron

estables a lo largo del periodo de estudio con pequerias variaciones de un afio a otro.

La utilidad bruta disminuyé en un 20% para los dos 1iltimos afios como consecuencia
del aumento de los costos de ventas. Dicho aumento unido con la disminucién de las

ventas refleja que la empresa fue menos eficiente operativamente. Un comportamiento

similar se observé en la utilidad operativa.

Los indices de liquidez se presentan bastante estables. El indice de solvencia
corriente por ser superior a 1, refleja que en el corto plazo la empresa posee activos

circulantes suficientes como para poder cubrir las deudas en dicho periodo.
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Por el contrario, a largo plazo la empresa no muestra capacidad para poder cubrir la
totalidad de sus deudas lo que se refleja por medio de la solvencia total y de la prueba

&cida, al ubicar sus indices para todos los afios de estudio por debajo de 1.

En cuanto al anélisis de los indices de actividad, éstos revelan que a corto plazo la
empresa no es suficiente liquida como para cubrir sus obligaciones, por lo cual recurre a
la reduccién del nivel de inventario y mantiene una sincronizacién estable en la mayoria

de los afios entre el periodo de cobro y de pago.

Por el lado de la rentabilidad puede observarse significativos descensos a excepcién
del afio 1997 debido a un aumento de la utilidad neta y a disminuciones en el activo total
y en el patrimonio total, manteniéndose constante la rentabilidad neta por aumentos

proporcionales registrados tanto a nivel de la utilidad neta como a nivel de las ventas.

En el resto de los afios la disminucién mas notoria es la referente a la rentabilidad
neta. Al caer en tres aflos un 24%, seguida por la rentabilidad del patrimonio con una

caida de 14% y la rentabilidad del activo con un descenso de un 11%.

Por ultimo, los indices de endeudamiento muestran tendencias hacia la baja como
consecuencia de las disminuciones registradas en el nivel de endeudamiento,

principalmente en el largo plazo.
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Indicadores Financieros CEMEX

INDICE DE ACTIVIDAD

31/12/1996 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1 999 | 31/12/2000
Indice del Periodo Medio de Cobro 64 45 45 52 114
Indice del Periodo Medio de Pago 122 85 73 103 95
Indice de Rotacién de Inventarios 160 136 94 76 64
Indice de Rotacién Activo Fijo 0,46 0.53 0,69 0,66 0,61
Indice de Rotacién de Activo Total 0,37 0,44 0,57 0,53 0,52
ﬂNDICE DE RENTABILIDAD 31/12/1996 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1999 31/12/2000
Indice de Rentabilidad Neta 0,29 0,29 0,20 0,10 0,05
Indice de Rentabilidad del Activo Total 0,11 0,13 0,11 0,05 0,03
ndice de Rentabilidad del Patrimonio .15 0,17 0,15 0,07 0,03
IMDICE DE ENDEUDAMIENTO 31/12/1996 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1 999 | 31/12/2000
Indice de Deuda Total a Activo Total 0,29 0,24 0,27 0,24 0,18
Indice de Deuda Total a Patrimonio 0,42 0,32 0,37 0,31 0,22
Indice de Flujo de Efectivo a Deuda 0,17 0,08 0,08 0,14 0,10
Indice de Endeudamiento a Largo Plazo 0,58 0,54 0,52 0,25 0,42
Indice de Endeudamiento a Corto Plazo 0,18 0,15 0,18 0,23 0,13
INDICE DE LIQUIDEZ 31/12/1996 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1 999 | 31/12/2000
Solvencia Corriente 1,69 1.51 1.37 1,06 1,50
Solvencia Total 0,71 0,70 0,66 0,80 0,86
Prueba del Acido 0,94 0,66 0,66 0,64 0,91
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1.2.- Fabrica Nacional de Cemento (LAFARGE)

La C.A. Fabrica Nacional de Cementos, es actualmente uno de los productores
lideres a nivel nacional en la produccién de cemento. En los tltimos afios ha realizado
una serie de inversiones para continuar con los procesos de mejoras que se han venido
efectuando en la distintas divisiones de la empresa, tanto en la divisién de Cementos

como en la divisién de Agregados y de Concreto Premezclado.

Al igual que CEMEX, la C.A. Fabrica Nacional de Cementos (LAFARGE), no ha
escapado del efecto de las constantes crisis econémicas que se presentaron durante los

ultimos afios.

Analizando los estados financieros a precios constantes del 2000 (Ver anexo 3), se
observa como las ventas disminuyeron considerablemente entre los afios 1998 y 1999
cerca de un 20% con respecto al afio 1997, recuperdndose para el afio 2000, logrando

aumentar la ventas en un 8%.

Por otro lado sus costos de ventas se han mantenido estables, con una pequefia

tendencia hacia la baja a excepcién del afio 2000, momento en el cual hubo un ligero

repunte asociado directamente con el aumento de las ventas.
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Los indicadores de solvencia corriente y la prueba de 4cido presentan un
comportamiento similar entres si, con disminuciones en los afios 1997 y 1998, siendo

este ultimo afio en el que la empresa muestra su menor nivel de solvencia.

A esto se contraponen los dos 1ltimos periodos de estudio en los cuales los indices se
mantuvieron por encima de la unidad mostrando niveles altos de solvencia y capacidad

de cubrir las deudas.

En cuanto al anélisis de actividad, el periodo de rotacién de inventarios se mantuvo
bastante estable con un promedio de 82 dias a excepcién de los afios 1998 y 1999 en el
cual se registraron aumentos de un 33% y 37% respectivamente con relacién al ejercicio

contable de 1997.

En relacién con las politicas de cobro y de pago de la empresa, éstas se mantuvieron
estables a excepcién del afio 1998 en el cual la sincronizacién de ambas politicas sufrié
una variacion considerable debido a un retraso en los pagos a los proveedores de 76 dias

y un adelanto en los cobros de 18 dias en promedio.

Por su parte los indices de rentabilidad empeoraron durante todo el periodo de
estudio basicamente por la brusca caida de la utilidad neta, llegando al extremo en el afio
2000 de registrarse una pérdida neta de 77.851.911 millones de bolivares, lo que en

términos relativos representa una pérdida de 184% con respecto al ejercicio contable
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atrimonio varié de un 3% a un 26%, manteniendo igualmente niveles positivos tanto de
p gu p

utilidad bruta como de utilidad neta.

Sus niveles de endeudamiento en términos generales aumentaron como consecuencia
de la disminucién del activo total y del patrimonio, manteniéndose los indices por

debajo de la unidad, con cierta tendencia hacia el alza.

El indice que muestra una variacién mas relevante es el que relaciona el flujo de

efectivo y la deuda total en los ejercicios 1997 y 1998 debido principalmente al aumento

significativo del efectivo registrado para esos afios.
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Indicadores Financieros Fabrica Nacional de Cemento (LAFARGE)

INDICES DE ACTIVIDAD 31/12/1996 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1999 | 31/12/2000
Indice del Periodo Medio de Cobro 39 46 43 51 49
Indice del Periodo Medio de Pago 59 50 27 69 70
Indice de Rotacién de Inventarios 107 104 79 97 105
Indice de Rotacion de Activo Fijo 0,43 0,71 0,74 1,29 1,54
Indice de Rotacion de Activo Total 0,36 0,51 0,50 0,79 0,85
INDICES DE RENTABILIDAD 31/12/1996 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1999 | 31/12/2000
Indice de Rentabilidad Neta 0,06 0,18 0,21 0,23 0,20
\Ilndice de Rentabilidad del Activo Total 0,02 0,09 0,11 0,18 0,16
ndice de Rentabilidad del Patrimonio 0,03 0,10 0,12 0,26 0,24
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 31/12/1996 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1999 | 31/12/2000
Indice de Deuda Total a Activo Total 0,12 0,08 0,05 0,28 0,26
ndice de Deuda Total a Patrimonio 0,13 0,09 0,06 0,40 0,37
Indice de Flujo de Efectivo a Deuda 0,42 2,06 3,78 0,60 0,87
Indice de Endeudamiento a Largo Plazo 0,51 0,04 0,25 0,39 0,23
Indice de Endeudamiento a Corto Plazo 0,06 0,08 0,04 0,25 0,28
IINDICE DE LIQUIDEZ 31/12/1996 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1999 | 31/12/2000
olvencia Corriente 2,76 3,95 7,80 2,31 2,26
olvencia Total 1,35 3,79 5,86 1,41 1,74
rueba del Acido 1,56 3,07 6,56 1,78 1,75
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Los indicadores de liquidez muestran cierto deterioro a lo largo del periodo de
estudio a excepcién de los afios 1997 y 1998. Estos dos afios las mejoras se deben al
aumento significativo del activo circulante, acompafiado por una reduccién tanto del

pasivo circulante como del pasivo total.

En términos generales los indicadores se ubicaron por encima de la unidad, lo que
significa que la empresa posee niveles adecuados de liquidez como para poder cubrir la

totalidad del endeudamiento.

Los indicadores de actividad nos muestran que el periodo de rotacién de inventarios
se mantuvo estable con la alteracién mas significativa en 1998, con una disminucién de

25 dias con respecto al ejercicio anterior.

Por otra parte su politica de cobranza se mantuvo bastante estable con un promedio
de cobro de 45 dias, al igual que mantuvo estable su politica de pago a sus proveedores,

presentandose un desfase entre ambas politicas igualmente en 1998.

Los indicadores de rentabilidad mejoraron en todo el periodo de estudio, a excepcién
del afio 2000 como consecuencia de la disminucién de la utilidad neta y a su vez a un
aumento del activo total, patrimonio total y de las ventas. Asi se observo, que entre el
periodo comprendido entre los afios 1996 y 1999 la rentabilidad neta pasé de un 6% a un

23%, la rentabilidad del activo total pasé de un 2% a un 18% y la rentabilidad del
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1.3.- La C.A. Electricidad de Caracas

La C.A. Electricidad de Caracas es una compaiiia que presta servicio de energia

eléctrica para la zona central del pais.

Tiene sus inicios en 1895 y con mas de 100 afios de funcionamiento, esta compaiiia
se torna como una de las mas importantes del pais y una de las empresas de servicio mas

constante en sus funciones.

La C.A. Electricidad de Caracas, al igual que CEMEX y LAFARGE, tampoco
escapa de los efectos generados por las crisis econdmicas del pais. Una prueba de esto es
la caida brusca de la utilidad neta como consecuencia de constantes variaciones entre las
ventas y los costos de las mismas, mostrando ineficiencia operativa especificamente en
los dos ultimos afios del periodo de estudio en donde se torna més critica la situacién de

la empresa.

Los indices de liquidez muestran bastante variabilidad a lo largo del periodo de
estudio. El indice que muestra mayores variaciones es el de solvencia total como
consecuencia del aumento afio tras afio del nivel de endeudamiento de la empresa a largo
plazo, revelindose la imposibilidad de ésta de cubrir la totalidad de su deuda con los

activos circulantes.
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anterior y a esto se le suma la variacién de las ventas, del patrimonio y del activo que en

su mayoria son variaciones negativas.
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INDICE DE ACTIVIDAD 31/12/1996 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1999 | 31/12/2000
Indice del Periodo Medio de Cobro 113 82 64 153 188
Indice del Periodo Medio de Pago 144 103 179 191 110
Indice de Rotacién de Inventarios 87 61 164 143 o8
Indice de Rotacion de Activo Fijo 0,18 0,25 0,26 0,26 0,28
Indice de Rotacion de Activo Total 0,16 0,22 0,23 0,20 0,22
INDICE DE RENTABILIDAD 31/12/1996 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1999 | 31/12/2000
Indice de Rentabilidad Neta 0,28 0,23 0,17 0,17 (0,15)
Indice de Rentabilidad del Activo Total 0,05 0,05 0,04 0,04 (0,03)
Indice de Rentabilidad del Patrimonio 0,06 0,06 0,05 0,05 (0,05)
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 31/12/1996 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1999 | 31/12/2000
Indice de la Deuda Total a Activo Total 0,20 0,21 0,22 0,24 0,36
ndice de la Deuda Total a Patrimonio 0,25 0,27 0,29 0,31 0,56
Indice de Flujo de Efectivo a Deuda 0,19 0,27 0,28 0,39 0,20
Indice de Endeudamiento a Largo Plazo 0,68 0,45 0,36 0,40 0,60
Indice de Endeudamiento a Corto Plazo 0,08 0,15 0,18 0,18 0,22
IINDICE DE LIQUIDEZ 31/12/1996 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1999 | 31/12/2000

olvencia Corriente 1,69 1,03 0,86 1,42 1,45

olvencia Total 0,54 0,57 0,55 0,85 0,58
Prueba del Acido 1,43 0,92 0,72 127 1,30
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1.4.- Posicionamiento de las Empresas

Indices de Liquidez

Los indicadores nos muestran que LAFARGE es la empresa que mostr6 niveles de
liquidez mayores a CEMEX vy la Electricidad de Caracas esto se debi6 al aumento de sus

activos circulantes, a la disminucidon de los pasivos al igual que niveles estables de

inventario.

Indices de Endeudamiento

Los niveles de endeudamiento presentados por las empresas son muy similares entre

ellas, pero esto no nos indica los problemas financieros que presenté la Electricidad de

Caracas en el afio 2000.

Indice de Actividad

Estos indicadores nos muestran los tipos de politicas desarrolladas por cada empresa,
donde LAFARGE muestra periodos de rotacion de inventarios més estables que las otras

empresas, igualmente la sincronizacién entre los periodos de cobro y de pago fue la

mejor de las tres empresas estudiadas.

76




0090900000995 00000500095000%000 0200000000000 00%0090%0090

La Creacion de Valor de las Empresas Venezolanas.
Caso de Estudio 1996 — 2000 ( Industria del Cemento e Industria Eléctrica).

Indices de Rentabilidad

En estos indicadores LAFARGE muestra un aumento de la rentabilidad
considerablemente superior en relacién a la caida sufrida por CEMEX vy la Electricidad

de Caracas debido al aumento de la utilidad neta y disminucién de los costos operativos.

En conclusion, financieramente la empresa mejor posicionada fue LAFARGE.
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2.- Analisis de la Composicién del WACC en las Empresas

Analizando los valores obtenidos en el cdlculo del WACC, se debe recordar que el
mismo contiene el rendimiento minimo esperado del capital; asi como el rendimiento
esperado de la deuda, los cuales se distinguen en la férmula como:

Componente Patrimonial: Rc x (E/C)
Componente Deuda: Rdx(1-T)x(D/C)

CEMEX, La Electricidad de Caracas y LAFARGE son empresas poco apalancadas,
considerando que su relacién D/C es aproximadamente de 0,25 para los afios estudiados,
razon por la cual el WACC estd altamente influenciado por el Componente Patrimonial.
Esto se evidencia en el GRAFICO N° 1, N° 2 y N° 3 al realizar un andlisis vertical del
mismo:

GRAFICO N° 1: Composicién del WACC de CEMEX

34% 20% 11% 10%
1997 1998 1999 2000
B Componente Patrimonial B Componente Deuda

Fuente: los Autores
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GRAFICO N° 2: Composicion del WACC de La Electricidad de Caracas

11% 11% 8% 10% 12%
1996 1997 1998 1999 2000
B Componente Patrimonial B Componente Deuda

Fuente: los Autores

GRAFICO N° 3: Composicion del WACC de LAFARGE

13% 21% 20%

1997 1998 1999

B Componente Patrimonial @ Componente Deuda

Fuente: los Autores
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Al analizar las graficas se puede concluir que la variacion del WACC para las
empresas en estudio puede explicarse en funcién de la composicién mencionada
anteriormente, ya que se observé que el rendimiento del activo libre de riesgo y la prima
por riesgo pais (componentes patrimoniales) se incrementaron a lo largo del periodo

estudiado.

3.- Calculo del EVA (Economic Value Added)

3.1.- Corporaciéon Venezolana de Cemento CEMEX

Para realizar el calculo del EVA, fue necesario determinar previamente el valor de
ciertos factores, como son: el WACC, Ro y el capital. El calculo del WACC se efectué
adoptando una metodologia que asegurara la precision necesaria en el valor obtenido.
Para ello se utilizo la informacién piblica contable disponible en los estados financieros,
incluyendo a su vez, analisis de calificadoras de riesgo. En la TABLA N° 1 se muestran

los resultados obtenidos:

TABLA N°1
Ano WACC
1996 12,575%
1997 10,312%
1998 12,949%
1999 14,159%
2000 15,689%

Fuente: los Autores
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Los valores para el célculo del Rendimiento Operativo (Ro) y el Capital (patrimonio
mas deuda) se obtuvieron en su totalidad de los estados financieros publicados por
CEMEX en sus memorias anuales. Los datos se encuentran reexpresados en bolivares

constantes del 31 de Diciembre de 2000. Los resultados obtenidos se resumen en la

TABLA N°2:
TABLA N°2
= NOPAT Capital
ARo (Millones de Bs. de Dic 2000) |(Millones de Bs. de Dic 2000) Ro
1996 118.015 1.063.004 11,102%
1997 110.252 931.928 11,831%
1998 114.396 899.390 12,719%
1999 106.936 903.000 11,842%
2000 86.417 898.578 9,617%

Fuente: los Autores

3.1.1.- Calculo del EVA

El valor del EVA de CEMEX en el periodo 1996-2000 se obtuvo empleando la |
ecuacion 2 (ver pag 43) y los valores del WACC, Ro y Capital presentados

anteriormente. Los resultados se muestran a continuacion en la TABLA N° 3:
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TABLA N°3
Afo (Millones cjc;aBE.lttjaeIDic 2000) Ro WACC (Millones deEB\s/.Ade Dic 2000)
1996 1.063.004 11,102% 12,575% (15.658)
1997 931.928 11,831% 10,312% 14.156
1998 899.390 12,719% 12,949% (2.089)
1999 903.000 11,842% 14,159% (20.923)
2000 898.578 9,617% 15,689% (54.562)

Fuente: los Autores

3.1.2.- Analisis de los Resultados

En el GRAFICO N° 4 se presentan los valores del EVA obtenidos en el apartado
3.1.1.- y puede observarse las variaciones que este indicador ha presentado. Tomando

en cuenta que el EVA es una medida relativa se analizaron las variaciones afio tras afio:

GRAFICON"4

30.000 -

o]
(15.000)

(30.000) -
(45.000) -
(60.000)
1996 1997 1998 1999 2000
IMEVA | (15.658) | 14.156 (2.069) (20.923) | (54.562)

Fuente: los Autores
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Variacion 96-97: luego del retroceso de la actividad econdmica que se registrd en

1996, durante 1997 la economia venezolana retomé la senda de expansién que la
caracteriz a principios de la década de los noventa, en un marco de politica econémica

mas coherente y de mayor certidumbre.

Dicha expansién impacté todas las ramas de actividad econémica del pais,
destacéndose el Sector de la Construccién Venezolana. Esto trajo como consecuencia el

aumento del rendimiento operativo (Ro).

El incremento en el Ro ocurre por dos razones, la primera es por una disminucién del
NOPAT como consecuencia de un aumento en los costos de venta y gastos
operacionales, se debe resaltar que aunque en 1997 existié un incremento en los ingresos
por concepto de ventas, este incremento no fue suficientemente representativo para
compensar €l aumento en los costos y gastos operacionales. La segunda razén se basa en
una disminucién de los recursos utilizados en relacién al afio 1996. En cuanto a la
reduccion de los recursos (capital), se puede observar que éste se redujo en mayor

proporcion que el NOPAT.

La variacién que experimenté el EVA para este afio fue de un incremento en un
190%. Cabe destacar, que el valor del Ro fue superior al valor del WACC, por lo que se
puede concluir que la rentabilidad obtenida por la empresa supera el coste del capital

invertido lo que genera un valor de EVA positivo.
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Variacion 97-98: en este periodo, el EVA experiment6 una variacién negativa de

115%. Para este afio el valor del Ro, aunque se increment6 en relacién a 1997 no logré
superar al valor del WACC, por lo que se concluye que la rentabilidad obtenida por la
empresa no supera el coste del capital invertido, dando como resultado la obtencion de

un EVA negativo.

Un notorio aumento en las ventas como resultado de la consolidacién de las
operaciones con Republica Dominicana, ademas de una reduccién en el capital utilizado
por la empresa fueron las razones principales que causaron la variacién positiva en el

Ro.

En cuanto al aumento en el costo del capital se debe principalmente al incremento de
dos factores, el activo libre de riesgo y el riesgo pais. Aunque en este aflo hubo una
considerable reduccidn del costo de la deuda, se puede observar que esta disminucién no
afecta de manera notable al WACC, lo que prueba que el incremento de este factor
(WACC) para esta empresa puede verse afectado, en su mayoria, por medio de su

composicion patrimonial.

Variacion 98-99: este periodo representa la variacién negativa mas significativa

dentro de los afios en estudio. En este lapso el EVA decrecié en una proporcién de

911%. Esto ocurrié como consecuencia de una reduccion en el Ro y de un considerable
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aumento en el costo de obtener el capital, debido a un nuevo aumento del riesgo pais y

en el rendimiento del activo libre de riesgo.

La disminucion en el Ro se debe a una reduccidn en el NOPAT, lo cual se produce
como consecuencia de una baja en las ventas de la empresa y a un aumento en el capital

requerido para las operaciones.
Nuevamente se observa que para este afio el Ro fue menor que el WACC, por lo que
la rentabilidad obtenida en este caso por la empresa fue menor que el costo del capital

invertido dando como resultado, al igual que en el afio anterior un EVA negativo.

Variacion 99-00: en este ultimo afio estudiado, se hace notoria la inminente

reduccién en cuanto a valor en comparacién con los demas afios. La variacién en este

periodo fue de un 161% negativa.

Se observa que para este afio el costo del capital continué su tendencia al alza debido
al incremento del activo libre de riesgo. En cuanto al rendimiento operativo, este afio se
observa la reduccidén mas significativa debido a que en este periodo continuaron los
descensos en cuanto a las ventas agregandose ademas, el efecto de un aumento

representativo en el pago de impuestos.
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3.1.3.- Analisis de Sensibilidad del EVA

En el anilisis de sensibilidad del EVA se toma en cuenta principalmente cuatro

factores, los ingresos por venta, costos de venta, gastos de operacion y la composicién

de deuda de la empresa (D/C).

Para el andlisis se consideraron las siguientes alternativas:

Aumento en los ingresos por concepto de ventas con variaciones en un rango

de 5% y 20%.

- Disminucién en los costos de ventas con variaciones en un rango de 5% y
20%.

- Disminucién en los gastos de operacién con variaciones entre 5% y 20%.

- Aumento en la relacién (D/C) con variaciones entre 30% y 60%.

GRAFICO N° 5: Sensibilidad del EVA con respecto a variaciones
en los Ingresos por Ventas

170%

PY —o

li———————

5% 10% 15% 20%

—e— Variacién ingresos —— Variacion EVA

Fuente: los Autores
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GRAFICO N° 6: Sensibilidad del EVA con respecto a variaciones
en los Costos de Ventas

113%
85%
57%
28%
= —
= - =

5% 10% 15% 20%
—e— Variacién costos de ventas —e— Variacién EVA

Fuente: los Autores

GRAFICO N° 7: Sensibilidad del EVA con respecto a variaciones
en los Gastos Operativos

20%

4%

5% 10% 15% 20%

—e— Variacion gastos operativos —— Variacion EVA

Fuente: los Autores
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GRAFICO N° 8: Sensibilidad del EVA con respecto a variaciones
en la relacion (D/C)

84%

T T T T

—e— Variacion relacion (D/C) —e— Variacion EVA

Fuente: los Autores

Después de analizar el contenido de las grificas anteriormente expuestas se puede
concluir que en la compafifa CEMEX, el EVA es mis sensible a cambios en los

ingresos por ventas. Este serfa el principal impulsor de valor para la compaiifa.

Por otro lado, se pudo observar que los costos de ventas constituyen el segundo

impulsor del valor de la empresa, mientras que la relacién (D/C) y los gastos de

operacion son el tercer y cuarto impulsor de valor respectivamente, para la empresa.
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3.2.- Fabrica Nacional de Cemento (LAFARGE)

Para realizar el calculo del WACC para esta empresa se utiliz6 un método para

asegurar la precision en los valores obtenidos.

Para ello se hizo uso de la informacién puiblica contable disponible en los estados
financieros, incluyendo a su vez, analisis de calificadoras de riesgo. En la TABLA N° 4

se muestran los resultados obtenidos:

TABLA N4
Ao WACC
1997 10,703%
1998 16,758%
1999 13,450%

Fuente: los Autores

Los valores para el calculo del Rendimiento Operativo (Ro) y el Capital (patrimonio
mds deuda) se obtuvieron en su totalidad de los estados financieros publicados por
Fabrica Nacional de Cementos en sus memorias anuales. Los datos se encuentran
reexpresados en bolivares constantes del 31 de Diciembre de 2000. Los resultados

obtenidos se resumen en la TABLA N° 5:
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TABLA NS
= NOPAT Capital
Ao (Miles de Bs. de Dic 2000) (Miles de Bs. de Dic de 2000) Ro
1997 22.137.409 179.807.349 12,312%
1998 24.156.795 172.637.867 13,993%
1999 20.112.473 93.141.086 21,594%

3.2.1.- Calculo del EVA

Fuente: los Autores

El valor del EVA de LAFARGE en el periodo 1997-1999 se obtuvo empleando la

ecuacion 2 (ver pag. 43) y los valores del WACC, Ro y Capital presentados

anteriormente. Los resultados se muestran a continuacion en la TABLA N° 6:

TABLA N°
= Capital ' EVA
Afio (Miles de Bs. de Dic de 2000) Ro WACC (Miles de Bs. de Dic 2000)
1997 179.807.349 12,312% 10,703% 2.893.100
1998 172.637.867 13,993% 16,758% (4.773.437)
1999 93.141.086 21,594% 13,450% 7.585.410

Fuente: los Autores
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3.2.2.- Analisis de los Resultados

En el GRAFICO N° 9 se presentan los valores del EVA obtenidos en el apartado
3.2.1.- y puede observarse las variaciones que este indicador ha presentado. Tomando

en cuenta que el EVA es una medida relativa se analizaron las variaciones en esos afios:

GRAFICON’9

9.000.000

6.000.000

3.000.000

0 =

= 0

(3.000.000)

(6.000.000)
1997 1998 1999

IBEVA |  2.893.100 (4.773.437) 7.585.410

Fuente: los Autores

Variacién 97-98: la variacién que experimenté el EVA para este afio fue de una

disminucién de 265%. Para 1998 el Ro aument6 debido a una reduccién del capital
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utilizado por la empresa y a un aumento en el NOPAT como consecuencia de una

disminucidn en el pago de impuestos.

Aunque el Ro aument6 su valor, éste no logré superar al WACC, por lo que se puede
concluir que los beneficios obtenidos por la empresa no superaron el costo de los

recursos utilizados por lo que se obtuvo un valor de EVA negativo.

El WACC aumentd como consecuencia de un incremento en el rendimiento del

activo libre de riesgo y el riesgo pais, se debe sefialar que para este afio el aumento en el

costo de la deuda se incremento considerablemente.

Variacion 98-99: para este periodo el EVA experimentd un incremento de 259%. El

rendimiento operativo para este afio aumenté de manera considerable debido a una

notable reduccién de los recursos utilizados por la empresa.

El NOPAT presentd una disminucién debido a una reduccidn en las ventas del
periodo y a un aumento en el pago de impuestos, también se observé que la compaiiia
adopt6 una politica de recorte de capital, el cual se redujo en mayor proporcion que el
NOPAT; lo anteriormente expuesto constituye dos razones por las que el Ro incrementd

su valor.
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3.2.3.- Analisis de Sensibilidad del EVA

En el andlisis de sensibilidad del EVA se tomaron en cuenta principalmente cuatro
factores, los ingresos por venta, costos de venta, gastos de operacién y la composicién
de deuda de la empresa (D/C). Para el andlisis se consideraron las siguientes

alternativas:

- Aumento en los ingresos por concepto de ventas con variaciones en un rango
de 5% y 20%.

- Disminucion en los costos de ventas con variaciones en un rango de 5% y 20%.

- Disminucion en los gastos operativos con variaciones en un rango de 5% y
20%.

- Aumento en la relacién (D/C) con variaciones entre 40% y 60%.

GRAFICO N° 10: Sensibilidad del EVA con respecto a variaciones
en los Ingresos por Ventas
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—e— Variacion ingresos —— Variacién EVA

Fuente: los Autores
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GRAFICO N° 11: Sensibilidad del EVA con respecto a variaciones
en los Costos de Ventas
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Fuente: los Autores

GRAFICO N° 12: Sensibilidad del EVA con respecto a variaciones
en los Gastos Operativos

28%
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—e— Variacion gastos operativos —s— Variacion EVA

Fuente: los Autores
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GRAFICO N° 13: Sensibilidad del EVA con respecto a variaciones
en la relacion (D/C)
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Fuente: los Autores

ElI EVA de LAFARGE es por lo tanto ms sensible a cambios en los ingresos por
ventas, este seria el impulsor de valor para la compafifa. También cabe destacar la

importancia que tienen los costos de ventas para esta empresa.

Por otra parte, se pudo observar que la relacién (D/C) y los gastos operativos

representan el tercer y cuarto impulsor de valor para la empresa.
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3.3.- La C.A. Electricidad de Caracas

Al igual que en las empresas anteriores, fue necesario realizar previamente el calculo
del WACC para obtener los resultados esperados. Para ello se utilizé informacién
especifica que pudiera aportar los datos necesarios. En la TABLA N° 7 se muestran los

resultados obtenidos:

TABLA N°7
Ao WAC
1996 10,133%
1997 9,030%
1998 12,646%
1999 13,306%
2000 12,342%

Fuente: los Autores

Los valores para el calculo del Rendimiento Operativo (Ro) y el Capital se
obtuvieron en su totalidad de los estados financieros publicados por La Electricidad de
Caracas en sus memorias anuales. Los datos se encuentran reexpresados en bolivares

constantes del 31 de Diciembre de 2000. Los resultados obtenidos se resumen en la

TABLA N° 8:
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TABLA N°8
Afio (Miles d!:\l BOSF;ﬁ-[I)-Ic 2000) (Miles de%asﬂteal:lﬁc 2000) Ro
1996 122.628.283 3.223.312.368 3,804%
1997 130.909.404 2.501.021.069 5,234%
1998 129.579.661 2.572.877.165 5,036%
1999 97.573.702 2.609.284.116 3,739%
2000 (54.538.642) 2.413.947.231 (2,259)%

Fuente: los Autores

3.3.1.- Calculo del EVA

El valor del EVA de La Electricidad de Caracas en el periodo 1996-2000 se obtuvo
empleando la ecuacion 2 (ver pag. 43) y los valores del WACC, Ro y Capital

presentados anteriormente. Los resultados se muestran a continuacién en la

TABLA N° 9:
TABLA N°9
= Capital EVA

Afio (Miles de Bs. de Dic 2000) Ro WACC (Miles de Bs. de Dic 2000)
1996 3.223.312.368 3,804% 10,133% (204.003.440)
1997 2.501.021.069 5,234% 9,030% (94.938.760)
1998 2.572.877.165 5,036% 12,646% (195.795.952)
1999 2.609.284.116 3,739% 13,306% (249.630.211)
2000 2.413.947.231 (2,259)% 12,342% (352.460.435)

Fuente: los Autores
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3.3.2.- Analisis de los Resultados

En el GRAFICO N° 14 se presentan los valores del EVA obtenidos en el apartado
3.3.1.- y puede observarse las variaciones que este indicador ha presentado. Tomando

en cuenta que el EVA es una medida relativa se analizaron las variaciones en los cinco

anos en estudio:

GRAFICO N° 14
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(240.000.000) -

(320.000.000) -
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1996 1997 1998 1999 2000

IBEVA | (204.003.440) (94.938.760) (195.795.952) | (249.630.211) | (352.460.435) |

Fuente: los Autores

Variacién 96-97: La C.A. Electricidad de Caracas logré obtener su mejor nivel de

EVA en 1997, aunque éste igualmente fue negativo. Esto fue producto de una mejora en
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el NOPAT de la empresa como consecuencia de un incremento en sus ingresos por

concepto de ventas y de una disminucién considerable en el pago de impuestos.

La empresa consiguié ademas, reducir su costo de la deuda, asi como el costo del
capital debido a que el rendimiento del activo libre de riesgo y el riesgo pais
disminuyeron, lo que por ende originé una reduccién del WACC; esto trajo como

consecuencia un aumento del 53% en el valor del EVA.

Variacion 97-98: para 1998 la variaciéon que experimenta el EVA fue de una

disminucién del 106%. Para este afio el valor del Ro se redujo en relacién a 1997, esta
variacién que experiment6 el Ro se debe principalmente a un aumento significativo en el

pago de impuestos que tuvo que efectuar la empresa.

Por otro lado se observo un incremento en el costo de los recursos utilizados lo cual

fue producto de un aumento en el riesgo pais y de un aumento en la rentabilidad del

activo libre de riesgo.

Variacion 98-99: 1999 mantiene la tendencia negativa en cuanto a valor de EVA,

para este aflo se experimenté una disminucién de un 27%. Esto es producto de una
reduccion considerable en el NOPAT como resultado de una caida en las ventas y de un

incremento en el capital empleado.
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El costo de los recursos utilizados nuevamente aumenté como consecuencia de un

incremento en el rendimiento del activo libre de riesgo y del riesgo pais.

Al obtener un valor de Ro por debajo del WACC, se puede concluir que el

rendimiento que obtuvo la empresa no fue suficiente para compensar el costo en los

recursos utilizados.

Variacién 99-00: la variacién que experiment6 el EVA para este afio fue de una

disminucién del 41%. Esto se debe a que para este periodo el NOPAT de la empresa fue
negativo como consecuencia de un incremento considerable en el total de gastos de

operacién y de un incremento en el pago por conceptos de impuestos.

3.3.3.- Analisis de Sensibilidad del EVA

En el andlisis de sensibilidad del EVA se tomaron en cuenta principalmente cuatro
factores, los ingresos por venta, costos de venta, gastos de operacién y la composicién

de deuda de la empresa (D/C).

Para el andlisis se consideraron las siguientes alternativas:

Aumento de los ingresos por concepto de ventas con variaciones en un rango

de 5% y 20%.
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Disminucién en los costos de ventas con variaciones en un rango de 5% y 20%.
Disminucion de los gastos operacionales con variaciones en un rango de 5% vy

20%.

Aumento en la relacién (D/C) con variaciones entre 40% y 60%.

GRAFICO N° 15: Sensibilidad del EVA con respecto a variaciones
en los Ingresos por Ventas

30%

5%

f T T 1

—e— Variacion ingresos —*— Variacion EVA

Fuente: los Autores

GRAFICO N- 16: Sensibilidad del EVA con respecto a variaciones
en los Costos de Ventas

20%

5%

3%
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—e— Variacion costos de ventas —e— Variacion EVA

Fuente: los Autores
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GRAFICO N° 17: Sensibilidad del EVA con respecto a variaciones
en los Gastos Operativos

33%

5%

r T T 1

—e— Variacion gastos operativos —*— Variacion EVA

Fuente: los Autores

GRAFICO N° 18: Sensibilidad del EVA con respecto a variaciones
en la relacion (D/C)

60%

50%
40%

21%

12%
4%

—e— Variacion relacion (D/C) —#— Variacién EVA

Fuente: los Autores
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El EVA de La Electricidad de Caracas es por lo tanto més sensible a cambios en los
gastos operativos, éste seria el principal impulsor de valor para la compaiiia. Por otro
lado, se pudo observar que los ingresos por concepto de ventas constituyen el segundo
impulsor del valor de la empresa, mientras que la relacién (D/C) y los costos de ventas

son el tercero y cuarto impulsor de valor.

3.4.- Posicionamiento de las Empresas

La mala situacién de la economia venezolana a lo largo de los ultimos afios pudiese

tomarse como pieza clave de la situacién de las empresas del pais durante este tiempo.

Como se observa en los resultados, en todo el periodo estudiado, de las tres empresas
La C.A. Electricidad de Caracas es la que arroja mayores resultados en cuanto a
destruccién de valor, s6lo en el afio 1997 la empresa presenta en cuanto al EVA su mejor
valor, siendo éste de igual manera negativo. En cuanto a CEMEX, para el afio 1997
obtuvo una mejora considerable. Sin embargo para los siguientes afios la compaiifa

retomo su tendencia a destruir valor.

Por otra parte, LAFARGE sdlo arrojé un resultado negativo para el afio 1998,

mientras que en los deméas mantuvo un comportamiento de EVA positivo.
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De todo lo planteado anteriormente se puede concluir que la compaiiia LAFARGE
estd mejor posicionada en cuanto a valores de EVA, seguida por CEMEX y por tltimo

La C.A. Electricidad de Caracas.
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4.- Calculo del CBE (Cash Based EVA)

4.1.- CEMEX Venezuela

Los resultados del CBE se resumen en la GRAFICO N° 19

GRAFICO N° 19

0 =
(50.000) -
(100.000) -

(150.000) -
(200.000) -

(250.000)

1996 1997 1998 1999 2000
IBCBE | (142.356) | (83.233) | (228.272) | (138.015) | (142.002)

Fuente: los Autores

El andlisis del CBE aplicado a CEMEX arrojé como resultados, que en el periodo

de estudio constantemente perdié valor con pequefias variaciones afio tras afio.
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Fue para el periodo 96-97 en el cual se registro la menor pérdida de valor. Esto se
dio a causa de niveles de deuda y capital mayores con los que se comenzé a operar a
principios del afio e igualmente a un aumento del Flujo de Caja Libre, como
consecuencia de aumentos en la amortizacién y disminuciones en inversiones de activos
fijos y del nivel de fondo de maniobras siendo estas variables las responsables de

generar el descenso de la pérdida de valor para dicho afio.

En el periodo 97-98 en comparacidn con el anterior, se registré la mayor pérdida de
valor de los cinco afios de estudio, debido principalmente a que se realizaron aumentos
en inversiones en activos fijos y aumento del fondo de maniobras en una porcién mayor
al doble de la utilizada el periodo contable anterior (afio 1997), y se registré un ligero
aumento del NOPAT de un 4%, lo cual no pudo contrarrestar las anteriores variaciones

generando asi, una disminucién del Flujo de Caja Libre.

Esto, unido con un aumento de la depreciacion de un 21% y niveles de deuda y
capital mayores, dieron como resultado para la empresa el indice del CBE mas alto (en

términos negativos) en los ltimos afios.

Para el periodo 98-99 el CBE muestra una fuerte recuperacion generada
principalmente, por el aumento de més del 100% en el valor del Flujo de Caja Libre para
el afio 99 con relacidn al afio anterior. Dicho aumento fue generado por la disminucién

en los niveles de inversién y en el fondo de maniobra.
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Finalmente, en el periodo 99-00, CEMEX culminé con una pérdida de valor de un
3% superior al afio 99 manteniéndose estables los distintos componentes del CBE sin
registrar variaciones suficientemente importantes como para generar una mayor pérdida

de valor.

4.1.1.- Analisis de Sensibilidad del CBE

Para realizar el estudio de sensibilidad se tomaron en consideracién tres factores, el

Flujo de Caja Libre, la depreciacién y la relacién (D/C).

Se tomaron en cuenta las siguientes alternativas:
- Aumento del Flujo de Caja Libre con variaciones en un 5% y 20%.
- Disminucién de la depreciacion con variaciones en un 5% y 20%.

- Aumento en la relacion (D/C) con variaciones entre 30% y 60%.
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GRAFICO N° 20: Sensibilidad del CBE con respecto a variaciones
en el Flujo de Caja Libre
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Fuente: los Autores

GRAFICO N° 21: Sensibilidad del CBE con respecto a variaciones
en la depreciacion

20%

5%
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Fuente: los Autores
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GRAFICO N° 22: Sensibilidad del CBE con respecto a variaciones
en la relacion (D/C)

60%

I T T T 1

—e— Variacion relacion (D/C) —e— Variacion CBE

Fuente: los Autores

Se puede concluir de las graficas antes expuestas, que el CBE es més sensible a
variaciones en la relacién (D/C). Por consiguiente, este factor constituye su principal
impulsor de valor. En cuanto a los factores de Flujo de Caja Libre y depreciacién, ambos

influyen en el CBE de la misma manera.
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4.2.- Fabrica Nacional de Cemento (LAFARGE)

El GRAFICO N° 23 expone los datos obtenidos al realizar el cdlculo del CBE para

esta empresa:

GRAFICO N° 23

0 =
(10.000.000) -
(20.000.000) -
(30.000.000) -
(40.000.000)

1997 1998 1999
\mCBE (19.030.604) (22.441.273) (29.762.037)

Fuente: los Autores
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El andlisis del CBE aplicado a la C.A. Fabrica Nacional de Cementos registrd

constantes pérdidas de valor para la empresa.

Para el periodo 97-98 el CBE reflejé una ligera disminucidn, es decir, se destruyé
mas valor en 1998 en relacién con 1997. A pesar de que se registré un aumento del Flujo
de Caja Libre para este afio a causa del aumento del NOPAT, éste no fue suficiente
como para contrarrestar los niveles de deuda y capital al igual que el aumento del
WACC. Por causa de estas variables se registré un aumento en la pérdida de valor de un

18% con respecto al ejercicio anterior.

El periodo 98-99 el CBE registré una disminucién de 33% debido a la disminucién
del Flujo de Caja Libre como consecuencia de las reducciones en los fondos de
maniobras y en inversiones en activos fijos. Esta disminucién del Flujo de Caja Libre
fue lo suficientemente grande como para que las disminuciones que se dieron en la
depreciacién y en los niveles de deuda y capital no generaran mejoria en el valor de la
empresa para €l ejercicio contable de 1999, siendo este afio el de mayor destruccién de

valor para la empresa.
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4.2.1.- Analisis de Sensibilidad del CBE

Para realizar el estudio de sensibilidad se tomaron en consideracién tres factores, el
Flujo de Caja Libre, la depreciacién y la relacién (D/C). Se tomaron en cuenta las
siguientes alternativas:

- Aumento del Flujo de Caja Libre con variaciones en un 5% y 20%.

- Disminuci6n de la depreciacién con variaciones en un 5% y 20%.

- Aumento en la relacién (D/C) con variaciones entre 40% y 60%.

GRAFICO N° 24: Sensibilidad del CBE con respecto a variaciones
en el Flujo de Caja Libre

20%
15%
10%
5%
0,20% 0,50% 0,70% 0,90%
T M T * T — T - 1
—e— Variacion flujo de caja libre —*— Variacion CBE

Fuente: los Autores
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GRAFICO N° 25: Sensibilidad del CBE con respecto a variaciones
en la depreciacion

20%

1,30%

I T T T 1

—e— Variacion depreciacion —— Variacion CBE

Fuente: los Autores

GRAFICO N° 26: Sensibilidad del CBE con respecto a variaciones
en la relacion (D/C)
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Fuente: los Autores
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La relacién (D/C) es el principal impulsor de valor para esta empresa, debido a que
el CBE es més sensible a cambios en esta variable. Por otro lado, se demostré que la
variable depreciaciéon conforma el segundo impulsor de valor. Los cambios
experimentados por el CBE como consecuencia de las variaciones en el Flujo de Caja

Libre no fueron representativas.

4.3.- La C.A. Electricidad de Caracas

En el GRAFICO N° 27 presentado a continuacién se resumen los resultados

obtenidos al realizar los cédlculos del CBE para esta empresa:

GRAFICO N° 27

0 -
(150.000.000) -
(300.000.000) -
(450.000.000)
(600.000.000) -
WRRIROeR 1996 1997 1998 1999 2000

IBCBE |(524.600.632)|(454.541.243)|(514.177.629)| (512.380.634) (710.534.082)

Fuente: los Autores
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La C.A. Electricidad de Caracas ha sufrido fuertes pérdidas de valor en los tltimos
cinco afios de operaciones, esto se refleja mediante el desempefio operativo que ha

tenido llegando a desarrollar una crisis financiera en el afio 2000.

El analisis del CBE aplicado a La C.A. Electricidad de Caracas arroj6 los siguientes
datos:

El periodo 96-97 el CBE aumentd, es decir, se destruyé menos valor como
consecuencia de una reduccion del Flujo de Caja Libre a causa de una disminucidn de la
amortizacién y del fondo de maniobras al igual que niveles de deuda y capital mayores,

dando asi niveles de CBE menores (en términos negativos) para 1997.

Para el periodo 97-98, el CBE disminuy6 generando una pérdida de valor en 1998 de
un 12% superior al del afio 1997. Este aumento en la destruccién de valor se debid a la
disminucién del Flujo de Caja Libre de un 90% como consecuencia principalmente de

inversiones en activos fijos y a aumentos del fondo de maniobras.

En el transcurso del periodo 98-99, el CBE registré una ligera mejoria causada
principalmente, por disminuciones en la inversion ademas de que se registrd una porcién
de deuda y de capital superiores con las que se comenzé a operar a inicios del afio,

generando asi una disminucidn en la pérdida del valor.
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Durante el periodo 99-00, en este dltimo afio el CBE se torné mds critico por
disminuciones del Flujo de Caja Libre de un 94% debido al aumento del fondo de
maniobras y por los niveles de deuda y capital superiores dando como resultado la

mayor pérdida de valor registrada para la empresa en los Gltimos afios.

4.3.1.- Analisis de Sensibilidad

Para realizar el estudio de sensibilidad se tomaron en consideracién tres factores, el
Flujo de Caja Libre, la depreciacién y la relacién (D/C). Las siguientes alternativas
fueron tomadas en cuenta:

- Aumento del Flujo de Caja Libre con variaciones en un 5% y 20%.
- Disminucién de la depreciacién con variaciones en un 5% y 20%.

- Aumento en la relacién (D/C) con variaciones entre 40% y 60%.

GRAFICO N° 28: Sensibilidad del CBE con respecto a variaciones
en el Flujo de Caja Libre
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Fuente: los Autores
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GRAFICO N° 29: Sensibilidad del CBE con respecto a variaciones
en la depreciacion
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Fuente: los Autores

GRAFICO N° 30: Sensibilidad del CBE con respecto a variaciones
en la relacion (D/C)
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Fuente: los Autores
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Como conclusion se puede decir, que debido a las variaciones que presenté el CBE,
se obtuvo como principal impulsor de valor para esta empresa la relacién (D/C),
observandose que el Flujo de Caja Libre es el segundo y la depreciacién el tercer

impulsor de valor para la empresa.

4.4.- Posicionamiento de las Empresas

En general se observa que CEMEX en promedio, durante los cinco afios de estudio,
perdié valor por un monto igual a 146.774 millones de bolivares, por su parte La
Electricidad de Caracas perdié valor en promedio por un monto de 543.246 millones de

bolivares y LAFARGE perdi6 valor en promedio de 23.744 millones de bolivares.

En conclusién, la mejor posicionada entre las tres empresas fue LAFARGE

registrando la menor destruccién de valor, seguida por CEMEX y por iltimo La

Electricidad de Caracas.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En este trabajo, los anélisis de los indicadores EVA y CBE nos permiten cuantificar
la creacion de valor y evaluar el funcionamiento gerencial de CEMEX, LAFARGE vy la
Electricidad de Caracas. Durante el periodo de estudio (1996-2000) las empresas
perdieron valor (niveles de EVA y CBE negativos), por preocuparse tinicamente de los
beneficios contables y no de la generacién de valor para sus accionistas a través de la

revalorizacion de su inversion.

Este panorama es muy comin a nivel nacional, debido a que la gerencia de la
mayoria de las empresas busca generar el mayor beneficio posible, contablemente
hablando, mentalidad que se ha desarrollado y generalizado dentro de las distintas
empresas que conforman los sectores industriales del pais; confundiendo el incremento

contable del patrimonio con la creacién de valor.

Por causa de la globalizacién, la apertura al mercado externo y la necesidad de
competir con mayor eficiencia, entre los objetivos empresariales de hoy en dia se
comienzan a considerar la maximizacién del valor empresarial. Este principio de
directriz gerencial no queda reflejado en los resultados de anlisis realizados para las

empresas de la muestra.
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Aun cuando escapa del alcance del presente trabajo, ésta es una percepcion
visualizada por la comunidad de inversionistas, lo cual se manifiesta por la pérdida de
valor de las acciones y la poca movilidad que tienen las acciones de estas tres empresas

en el mercado de valores.

Se utilizaron también en el analisis algunos indicadores contables tradicionales los
cuales arrojaron resultados que muestran un comportamiento similar entre las empresas,

con mejoras para LAFARGE pero unicamente en términos contables.

Los célculos y andlisis de indicadores como EVA y CBE nos indican mejor que los
métodos tradicionales, la situacién que atraviesan las empresas. Aun en paises como
Venezuela donde la economia es inestable y distorsionada a pesar que todo indicador
puede presentar problemas al momento de sus calculos. En el presente trabajo se
realizaron aproximaciones en cuanto a la rentabilidad del capital, con la experiencia de

mercados mas desarrollados.

Los resultados arrojados precisan que de las tres empresas, la que destruyé mas valor
fue la Electricidad de Caracas, seguida por CEMEX vy por ultimo la que perdié menos

valor fue LAFARGE.

Seria recomendable para la direccion de toda empresa mejorar sus niveles de valor.

Para ello deberian optimizar el rendimiento de los activos sin invertir mas. Esto se
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lograria aumentando los margenes de ventas, disminuyendo los costos de ventas o
aumentando los precios; la importancia de los analisis efectuados dejan al descubierto
cual de las intenciones gerenciales tendria mayor eficiencia o impacto sobre la creacion

de valor.

Otro aspecto recomendable seria reducir la carga fiscal, invertir en activos que
generen un rendimiento superior a los costos del pasivo, reducir los activos para que
disminuya la financiacion total, es decir, deshacerse de las actividades que generan un
rendimiento insuficiente. Todo esto tiene que ver con que el aumento de tamafio de la

empresa no siempre esta directamente relacionado con el aumento del valor de la misma.

El CBE sirve de herramienta de analisis para aquellas gerencias que comienzan a
considerar como aspecto importante la creacion del valor para el accionista y les permite
a su vez poder reestructurar la composicion contable de la organizacién, para asi poder
generar valor o disminuir la pérdida de éste. Es decir, la utilizacion de nuevas
herramientas, tales como las utilizadas en este trabajo, perfeccionan tanto el analisis
financiero tradicional como permiten el analisis histérico del comportamiento de una

gerencia en el largo plazo.
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CEMEX Venezuela, S.A.C.A. y Compaiiias Filiales
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
Expresados en millones de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

ACTIVO CIRCULANTE
Efectivo y equivalente de efectivo

Inversiones Temporales

Clientes, menos estimacion para cuentas de cobro dudoso
Otras cuentas por cobrar y otros activos
Inventarios

[TOTAL ACTIVO GIRGULANTE _
Inversmnes y cuentas por cobrar
Inversiones en compaiiias afiliadas y otros
Propiedad, maquinaria y equipo:

Terreno y edificio

Maquinaria y equipo

Depreciacion Acumulada

Obras en proceso

Total propiedad, maquinaria y equipo

18.886

31.560
18.953
89.669

16.441

40.462
28.275
54.589

Cargos diferidos y otros actwos

TOTAL ACTIVO

93.666

20.649 108.332

182.892 173.058 162.036 275.004 270.868
1.434.035 | 1.191.501 | 1.213.981 | 1.117.435 | 1.064.417
1.616.927 | 1.364.559 | 1.376.017 | 1.392.439 | 1.335285
(898.457) | (748.816) | (745.445) | (771.036) | (761.224)
718.470 615.743 630.572 621.403 574.061

55.734 11.887 17.144 24.954 21.993
774.204 627.630 647.716 646.357 596.054

80.327 75.936 69.170
| 907196 [ 910.805 | 898.657




CEMEX Venezuela, S.A.C.A. y Compaiiias Filiales
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
Expresados en millones de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

PASIVO CIRCULANTE

Préstamos bancarios 4374 37.193 1.276 7.677 310
Papeles comerciales 39.246 6.516 7.661 8.040 7.424
Vencimiento circulante del pasivo a largo plazo 10.040 38.462 52.078 3.920
Cuenta por pagar y gastos acumulados 75.086 55.906 64.675 93.636 81.785
Utilidades y bonificaciones a trabajadores y directores 1.117 3.023 3.481

Impuesto sobre Ia renta 1.672

168675 | 119.809 | 120372 | 48.459 | 62367
14.564

Paswo a Iargo plazo
Acumutamén para prestaciones sociales

Intereses minoritarios ; 2 ; . 79

PATRIMONIO
Capital Social:
Comun 69.669 96.392 126.142 119.900 134.888
Preferido 730 398 204 85
Actualizacion del capital social 538.974 567.675 596.207 635.203 635.848
Total Capital Social 609.373 664.465 722.553 755.188 770.736
Utilidades retenidas 163.488 206.725 204.886 154.714 121.032

(268.753)

Efecto por tenenc:a de activos no monetarios

(24.531)

(221.567)
PR

(166. 546)
-NA B 4 L




CEMEX Venezuela, S.A.C.A. y Compaiiias Filiales
ESTADOS CONSOLIDADOS DE GANACIAS Y PERDIDAS
Expresados en millones de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

Ingresos de Operacion Mo | 31/12/1996 [ 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1999 | 31 /12/2000 |
Ventas netas ~394.065 412 827 514.334 484.304 464.486
Costos de ventas 220.929 236.664 320.762 328.264 308.697
Utilidad bruta 173.136 176.162 193.572 156.040 155.789
Gastos de operacion:

Gastos de ventas y administracion 36 673 44.419
Utilidad en operaciones 463 | 142948 | 149.374 | 113.735 | 111.370

Resultado integral de financiamiento:

Gastos financieros (68.788) (30.297) (19.754) (19.542) (13.971)

Ingresos financieros 16.774 8.162 8.341 4.196 6.374

Fluctuaciones cambiarias netas (102.382) (5.532) (20.802) (22.412) (11.597)

Ganancia por posicién monetaria 169.366 38.691 32.517 25.176 10.556
Total resultado integral de financiamiento 14.971 11.024 301 (12.582) (8.638)
Otros ingresos y (gastos) netos (35.437) (33.994) (41.163) (47.571) (74.447)
Utilidad antes de impuestos sobre la renta y al activo,
partida extraordinaria e intereses minoritarios 115.997 119.979 108.511 53.582 28.285
Impuesto sobre la renta gravable (18.049) (30.835) (33.890) (4.559) (23.331)
Impuesto sobre activos empresariales (399) (1.861) (1.088) (2.240) (1.622)
Utilidad antes de partida extraordinaria e intereses minoritarios 97.548 87.283 73.533 46.783 3.332
Partida extraordinaria:

Beneficios de impuestos 18.049 30.835 30.071 19.798
Utilidad antes de interes minoritarios 115.598 118.118 103.604 46.783 23.130
Intereses minoritarios en los Lesultados de compaiiias filiales consolldada (110) (3 164) (79)

[UTILIDAD NETA o

100440 | 46.783 | 23.051




CEMEX Venezuela, S.A.C.A. y Compaiiias Filiales
ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJO DE EFECTIVO

Expresados en millones de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

mgues 0 sobre la renta
Efectivo neto provisto por. las actividades operacionales
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Préstamos bancarios

Papeles comerciales

Pagos y vencimiento circulante del pasivo a largo plazo
Prestacion de antigtiedad

Pasivo a largo plazo

Redencion de acciones preferidas

Correcién monetaria de las acciones preferidas
Aportes de capital en efectivo

Intereses minoritarios

D|V|dendos pa ados

ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversiones temporales
Inversiones y cuentas por cobrar

Cargos diferidos y otros

49

613
27.407
(96.682)
(15.759)
(40.755)
(275)
(849)

Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL COMIENZO DEL ANO
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIV D oJi

27.592
Inversiones en propiedades, maquinaria Y equipo (43.490)

(5.398)
Efectivo neto usado por actividades de inversion e
(DISMINUCION) AUMENTO NETA DE EFECTIVO (43.369)

97.320

ACTIVIDADES OPERACIONALES _ 11121996 | 3111211997 | 31/12/1998 | 311211999 | 31/12/2000
Utilidad neta 115. 488 118.118 100.440 46.783 23.051
Partida extraordinaria:

Beneficios de impuestos (18.049) (30.835) (30.071) (19.798)

97.439 87.283 70.369 46.783 3.253

Depreciacion 33.125 30.571 38.448 43.287 44.714
Amortizacién de cargos diferidos y otros activos 4.992 15.481 9.173 9.061 7.238
Ofras partadas que no |mp||caron flujo de efecnvo 33.441 37.416 41.31 5 9.384 36.400
Efectivo provisto por la utilidad neta_ B o 9.306 8515 | 91.605
Clientes, neto (2.358) 7.457 (14 381) 4.660
Ofras cuentas por cobrar y otros activos 11.648 1.618 1.769 (8.790) (7.882)
Inventarios (50.797) (2.492) (13.607) 27.969 21.532
Cuentas por pagar y gastos acumulados (1.051) (19.181) 4.651 14.531 23.869
Utilidades y bonificaciones a trabajadores y directores 974 1.907 459

6.956

32.819 (35.919) 6.400 (7.367)
(32.729) 1.144 379 (616)
(35.985) 38.462 13.612 (48.158)
(24.443) 1.164 785 1.921
(22.918) 564 (71.925) 13.908
(168) (120) (91) (81)
(164) (74) (28) (4)
19.646
(7.726)
(5.803)
9) | (53.926)
(6.7086) 6.706
(76.054) 80.181 (5.991) (84.749)
(37.232) (157.211) (48.508) (17.445)
(3.0) (8 414 1.380
5) | (116.291) ¢ _(94.108)
(35.065) 124 11.681 (14.250)
53.951 18.886 19.010 30.691
8.886 |  19.010




CEMEX Venezuela, S.A.C.A. y Compaiiias Filiales
Expresados en millones de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

Gk

Intereses Totales
Dividendo Preferido
Capital Preferido
Deuda Total

12/1997 | 31/12/1998 | 31 99 | 31/12/20C
9,000% 13,000% 13,400% 14,600%
0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
3,000% | 3000% | 4,500%

Total Patrimonio 748.330 704.643

GG 7
688.335 736 076

658.686

314.674 227.285 240.704 214.665 162.502
11,800% 10,800% 15,700% 16,700% 17,900%
21,844% 13,333% 8,212% 9,105% 8,597%

34,000% L 34.000%




CEMEX Venezuela, S.A.C.A. y Compaiiias Filiales

EVA, CBE

Expresados en millones de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

NOPAT

Total Patrimonio
Total Deuda

Ro

WACC

748.330
314674
11,102%

118.015

‘12 575%

Flujo de Caja Libre
Depreciacion
Total Deuda

Total Patrimonio
WACC

314.674
748.330
12 575%

11211997 | 31/1211998 | 31/12/1999 | 31122000 |
110. 252 114. 396 106.936 86.417
704.643 658.686 688.335 736.076
227.285 240.704 214.665 162.502
11,831% 12,719% 11,842% 9,617%

12 949% 14 159% 15 689%

_ 10 312%

30.571
227.285
704.643

10,312%

12,049%

(69.149)
38.448

240.704

658.686

gl
Rals

32.619

43.282
214.665
688.335
14,159%

31272000
44.383
44.714
162.502
736.076
15,689%

| (138.008) | (142.002)




CEMEX Venezuela, S.A.C.A. y Compaiiias Filiales
ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL EVA

Aumento en los Ingresos por Ventas

Total Patrimonio
Total Deuda
Ro

P

NOPAT 101.852
Total Patrimonio 736.076
Total Deuda 162.502
Ro 11,335%
WACC 15,689%
EVA 39.126)
Jariacic = I Pe

8.6
736.076
162.502
9,864%
15,689%
(52.340

0.

R T
o

e

Variacién Ingresos | T Ay e Fandad000e .
NOPAT 109 641 132 866 156. 090 179.314
Total Patrimonio 736.076 736.076 736.076 736.076
Total Deuda 162.502 162.502 162.502 162.502
Ro 12,202% 14,786% 17,371% 19,955%
WACC 15,689% 15,689% 15,689% 15,689%
EVA (31.336) (8 111) 15:112 38 336

By T D
Thalo%ii ;

117287 132.722
736.076 736.076
162.502 162.502
13,053% 14,770%
15,689% 15,689%
(23.691 (8.256
% 71 85%

736.076
162.502

10,111%
15,689%

(50.119

93.080
736.076
162.502

10,359%
15,689%

148.156
736.076
162.502
16,488%
15,689%
7.178

95.301
736.076
162.502
10,606%
15,689%
(45.677

(47. 898)

:ﬁ.a St wgrs 56% 77

86.417 86.417 86.417
Total Patrimonio 736.076 736.076 736.076 736.076
Total Deuda 162.502 162.502 162.502 162.502
Ro 9,617% 9,617% 9,617% 9,617%
WACC 14,232% 13,010% 11,787% 10,564%
EVA (19.498) (a 509)
[Variacion EVA B | R




CEMEX Venezuela, S.A.C.A. y Compaiiias Filiales
ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL CBE

Aumento en el Flujo de Caja Libre

Flujo de Caja Libre 46.602 48.821 51.040 53.260
Depreciacion 44714 44,714 44714 44714
Total Deuda 214.665 214.665 214.665 214.665
Total Patrimonio 688.335 688.335 688.335 688.335
WACC 15,689% 15,689% 15,689% 15,689%
135.346 133.126

Flujo de CajaLibre | 44383 | 44.383 44.383 44.383

Depreciacion 42.478 40.243 38.007 35.771

Total Deuda 214.665 214.665 214.665 214.665
Total Patrimonio 688.335 688.335 688.335 688.335
WACC 15,689% 15,689% 15,689% 15,689%

CBE _ =1 _(135.296

Aumento relaciéon (D/C)

Flujo de Caja Libre 44.383 44.383 44.383 44.383

Depreciacién 44714 44714 44714 44714

Total Deuda 214.665 214.665 214.665 214.665

Total Patrimonio 688.335 688.335 688.335 688.335

WACC 14,232% 13,010% 11,787% 10,564%
128.846 117.811 106.768)

CBE
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C.A. Fabrica Nacional de Cementos, S.A.C.A. y Filiales
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS

Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

ACTIVO CIRCULANTE
Efectivo y equivalente
Efectos y cuentas por cobrar;

Comerciales

Compaiiias relacionadas

Empleados y otras

Estimacién para cuentas de cobro dudoso
Anticipos a proveedores
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Impuesto sobre la

Canteras netas de
Inversiones en filiales no consolidadas
Propiedades, plantas y equipos,netos

Impuesto diferido a largo plazo

Otros activos

Exceso de costo sobre el valor neto

TOTAI . A( IV

en libros de los activos adquiridos, neto

10.214.958
6.031.433

2.349.613
(111.436)

14.320.954
174.696

5.737.166
171.688.235
142.892
92.773

29.425477

7.375.111
224.062
5.057.881
(509.886)

12.131.889
292.345

522.510
132.001.697

36.188

36.894.166

6.802.282
178.245
3.990.956
(382.783)

9.062.574

411.499
130.146

495.069
120.647.856

416.019

16.033.932 | 22.011.081
8.218.292 | 8.546.260
147.053 223.521
2.866.300 | 3.033.740
(433.211) (515.311)
1.936.784 521.058
8.502.642 | 10.019.908
311.892 328.214

2.819.327

122.0

2.532.848

574.087 365.155
47.164.902 42.978.107
361.240 292.449

8.303.501




C.A. Fabrica Nacional de Cementos, S.A.C.A. y Filiales
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

PASIVO Y PATRIMONI¢
PASIVO CIRCULANTE
Porcién circulante de prestamos bancarios 906.194 343.060 3.788.597 3.340.000
Efectos y cuentas por pagar:
Comerciales 4.995.885 4.643.138 2.375.494 5.810.222 6.349.714
Compaiiias relacionadas 2.316.835 658.334 672.836 226.965 230.839
Otros 525.405 581.891 52.999 98.726
Dividendos por pagar 183.695 23.763 26.664 57.608 43.623
Gastos acumulados por pagar 1.690.159 275.091 1.961.848 2.955.062 3.691.842
Impuesto sobre la renta por pagar 1.310.578 7.129.693 2.285.432 3.274.286 5.829.096
Impuesto a los activos empresariales por pagar 2.885
Impuesto sobre la renta diferido 139.187
TOTALPASIVO CIRCULANTE | 11.928.751 | 13.654.97 i tae20Ta | " 19.586.72!
Prestamos bancarios a largo plazo 6.630.045 2.505.000
Deuda a largo plazo 1.104.677 1.049.625
Apartado para prestaciones sociales 3.595.758 461.600 162.867 1.210.168 1.124.900
Impuesto sobre la renta diferido 133.646 390.682
Ingreso diferido 1.872.603 1.476.703 1.130.948
Intereses minoritarios 8.912.445
TOTAUPASIVO T -+ o T Tl i e | =08 456/054 S A4 200200 5 |- 0.74035 | 28 e 5T | 25307 a0
Intereses Minoritarios 6.749.925 6.008.162 3.665.655 4.106.164
PATRIMONIO
Capital social 26.738.410 11.039.125 11.039.125 29.999.970 29.999.970
Actualizacién del capital social 85.720.024 29.066.407 29.066.406 10.767.265 10.767.265
Total Capital Social 112.458.434 | 40.105.532 40.105.531 40.767.235 40.767.235
Utlidades Retenidas:
Déficit (73.262.541)
Reserva legal 14.572.514 9.567.159 9.567.159 10.392.229 10.392.229
No distribuida 26.480.255 37.181.558 15.255.103 17.679.770
Total Utilidades Retenidas (58.690.027) | 36.047.414 46.748.717 25.647.332 28.071.999
Superavit por tenencia de propiedades,

vlantas v equip . 13.45.923 89.40.1 87 76.035.193

TR B S A

—
o

 68.839.234 |




C.A. Fabrica Nacional de Cementos, S.A.C.A. y Filiales
ESTADOS CONSOLIDADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS
Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

 75.945.303

"94.212.608

89.420.764 |

76.343.783

83.155.166
Costo de ventas 48.045.591 42.133.656 41.052.184 31.598.795 34.360.847
Depreciacion 7.925.003 7.151.720
48.045.591 42.133.656 41.052.184 39.523.798 41.512.567
Utilidad bruta en ventas 27.899.712 52.078.952 48.377.580 36.819.985 41.642.599
Gastos generales y de administracion 35.009.994 18.239.723 16.350.805 9.470.414 14.513.710
Asistencia técnica 1 .326.990 1 9_@8.61 2
Utilidad (Pérdida) en operaciones _(7.110.282) | 33.839.220 | 32.026.775 | 26.022.581 | 25.740.277
Ingreso (costo) Integral de f nancaamlento 14 604 776 (2 066. 886) (5 085 885) (2.176.325) 881.467
Utilidad antes de impuestos, intereses minoritarios, participacion en los
resultados de compaiiias filiales no consolidadas y partida extraordinaria FAMADS 31.772.343 26.940.890 23.846.256 26.621.744
Impuestos:
Impuesto sobre la renta 5.737.511 11.701.820 7.869.980 5.847.931 9.689.793
Impuesto a los activos empresariales 6.671
Impuesto sobre la renta diferido 62.177 (261.246)
5.737.511 11.701.820 7.869.980 5.910.108 9.435.218
Utilidad antes de intereses minoritarios, participacion en los
resultados de compaiiias filiales no consolidadas y partida extraordinaria Lo 20.010:843 WA 17.936.148 17.186.526
Intereses minoritarios (1.051.188) (429.382) (252.668) (576.830) (963.743)
Utilidad antes de la participacion en los resultados de
compaiias filiales no consolidadas y partida extraordinaria R 10041141 18.818.242 17.350.318 i
Participacion en los resultados de afiliadas (32.881) 332.252 (24.164) 80.813
Utilidad antes de partida extraordinaria 672.914 19.973.393 18.794.078 17.440.131
Partlda extraordmarla

4.061.937 :

440431

| 16.222.783
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C.A. Fabrica Nacional de Cementos, S.A.C.A. y Filiales
ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJO DE EFECTIVO

Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

Flujoide Efectivial. .. i Vi Dkt - Hamiis
ACTIVIDADES OPERACIONALES
Utilidad neta 4.734.851 17.165.435 | 18.794.078
Ajuste para conciliar la utilidad neta con el
efectivo provisto por las actividades operacionales:
Participacion de los accionistas minoritarios
en los resultados de compariias filiales 429,382 252.667
Participacion en los resultados de las companias afiliadas no consolidadas (332.252) 24.164
Depreciacién 20.518.694 10.971.639 8.697.355
Provisién para prestaciones sociales 1.682.527 507.759 999.401
Pagos y anticipos a prestaciones sociales (2.889.758) | (1.298.132)
Ganancia por tenencia de propiedad, planta y equipo realizada (13.064.256) | (4.588.640) | (1.926.057)
Provisién (castigo) para cuentas de cobro dudoso 293.846 (127.102)
13.871.816 21.557.413 25.416.374
Cambios en activos y pasivos operacionales:
(Aumento) disminucién en efectos y cuentas por cobrar (2.165.247) | (3.534.219) 1.685.571
Disminucién (aumento) en inventarios (2.209.904) 2.963.233 3.069.315
(Aumento) disminucién en gastos pagados por anticipado 552.097 (91.019) (119.153)
Disminucion en depositos de garantia 5.188
(Aumento) disminucién en cargos diferidos y otros activos 1.991.126 9.371 (379.831)
(Aumento) disminucién en impuesto sobre la renta diferido activo 402.749 (54.771)
(Disminucién) aumento en impuesto sobre la renta por pagar 257.998 1.484.968 (4.844.261)
Aumento en impuesto sobre la renta diferido pasivo 190.295 181.660
Disminucién en efectos y cuentas por pagar (516.134) (1.762.544) | (2.835.033)
Aumento (disminucién) en gastos acumulados por pagar 1.690.159 (1.291.411) 1.686.757
Aumento en créditos diferidos 1.872.602
Aumento en intereses minoritarios 6.248.910 12.984.121
Pago de prestaciones sociales (845.985)
Resultado por exposicién a Ia mﬂacnén producto de actlwdades operacionales 1.811.914) | (4.826.146)
Efectivo neto provisto por las actividades operacionales | 17.258.405 | 27.896.516
ACTIVIDADES DE INVERSION
Retiros (adiciones) de propiedades, plantas y equipos, neto (12.867.624) | (1.526.861) 2.656.482
Disminucién en los intereses minoritarios por pagar (994.430)
Disminucién en inversiones filiales no consolidadas 1.913.781 1.405.021 3.276
vo neto provisto por (usado en) las actividades de inversion | (10.953.843) | (121.840) | 1.665.328
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Disminucion de préstamos bancarios 807.737 52.548 (343.060)
Dividendos decretados (1.056.549) | (7.232.707) | (8.092.773)
Deuda a largo plazo (605.247)
Obligaciones Quirografarias (9.296.596)
Aumento (disminucién) en dividendos por pagar (244.335) 2.900
Decremento en el superavit por tenencia de
propiedades, plantas y equlpos no reallzado (1.139.683) | (11.442.936)
[Efectivo ne ‘ | (10150.655) | (8.564.157) | (19.875.868)
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EF ECTIVO (3.846.093) | 19.210.519 7.468.689
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL COMIENZO DEL ANO 14. 061 051 10 214.958 | 29.425.477
EQUIVAL : 29.425.477 | 36.894.166




C.A. Fabrica Nacional de Cementos, S.A.C.A. y Filiales
ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJO DE EFECTIVO

Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

FlujodeEfectvo = =
ACTIVIDADES OPERACIONALES
Utilidad Neta
Ajuste para conciliar la utilidad neta con el
efectivo provisto por las actividades operacionales:
Participacion en el resultado de filiales
Participacién de los intereses minoritarios en los resultados del ejercicio
Depreciacion
Apartado para prestaciones sociales
Cambios en activos y pasivos operacionales:
Disminucion (aumento) en:
Efectos y cuentas por cobrar
Anticipos a proveedores
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Canteras netas de agotamiento
Otros activos
Aumento (disminucién) en:
Efectos y cuentas por pagar
Gastos acumulados por pagar
Impuesto sobre la renta por pagar
Impuesto a los activos empresariales por pagar
Impuesto sobre la renta diferido
Ingreso diferido
Intereses minoritarios

ACTNIDADES DE INVERSION

Adgquisicién de propiedades, plantas y equipos, neto de retiros

Exceso del costo sobre el valor neto en libros de los activos adquiridos
Ret:ro de mve 1ones en accnones

ACTIVIDADES DE FINANC!AMIENTO '
Aumento en prestamos bancarios
Deuda a largo plazo

Dividendo por pagar
Dividendos decretados en efectivo
E‘fs :"‘-". B V}‘-.- 5 s . ‘ - TSP é ami ,3 ‘&, -' l:r., m?r,

AUMENTO {DISMINUCION) EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES

17.440.131

(80.813)
576.830
7.925.003
2.442.098

(2.784.758)
638.796
1.036.767
99.628
(815.172)
54.800

3.041.696
965.296
988.734

(121.363)
(395.998)
(2.914.429)
1.394.803

(12.955.411)
(8.303.501)

16.222.783

963.743
9.977.966
2.655.838

(489.776)

1.415.726

(1.517.266)
(16.322)
286.479
68.791

589.093
736.781
2.554.810
2.885
(261.247)
(345.755)
(523.235)
2.741.106

(5.791.171)
419.995
208.932

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO :

10.418.642 (4.573.642)
1.104.677 (55.052)
32.881 (13.985)
37.861.786)
(20.860.234) 5 977. 149

36.804.166

16.033.932



C.A. Fabrica Nacional de Cementos, S.A.C.A. y Filiales
Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

31/12/1999 | 31/12/2000

'Intereses Totales ] ' 2.176.325
Deuda Total 436. 26 726 519

_ 31121996 [ 3124997 | 311121998 | 311211999 | 31/12/2000
Rf 10,000% 9,000% 13,000% 13,400% 14,600%
Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Prima por Riesgo Pais 3,000% 3,000% 4,500% 5,500% 5,500%
Re  TYAB00% | 10,800% | 15700% | 16,700% | 17,900%

ST 53 T 330"
Total Patrimonio 186.204.330 165.557.133 162.889.441 66 414 567 68. 839 234
Total Deuda 24.436.954 14.250.216 9.748.426 26.726.519 | 25.397.198
Rc 11,800% 10,800% 15,700% 16,700% 17,900%
Ro 14,504% 92,171% 8,143%
Tasa impositiva 34,000% 34,000% 34,000% 34,000% 34,000%
LY e e T B e R T

* Data no disponible




C.A. Fabrica Nacional de Cementos y compaiiias Filiales

EVA, CBE

Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

_ 311211996 [ 31/12[1997 | 31/12/1998 | 31/12/1999 | 31/12/2000
NOPAT (12.847.793) 22.137.409 24.156.795 20.112.473 | 16.305.059
Total Patrimonio 186.204.330 165.557.133 162.889.441 66.414.567 | 68.839.234
Total Deuda 24.436.954 14.250.216 9.748.426 26.726.519 | 25.397.198
Ro 12,312% 13,993% 21,594%
WACC 10,703% 16,758% 13,450%
EVA e T 2893100 | (4.773.437) | 7.585.410 | ¥

[ 31/12/1996 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/4999 | 31/12/2000
Flujo de Caja Libre 341.053 13.532.072 16.388.198 1.382.759 | 12.121.888
Depreciacion 20.518.694 10.971.639 8.697.355 7.925.003 7.151.720
Total Patrimonio 186.204.330 165.557.133 162.889.441 66.414.567 | 68.839.234
Total Deuda 15.524.509 14.250.216 9.748.426 26.726.519 | 25.397.198
WACC 10,703% 1 6.758"{’L 13,450%
CBETRE &% _ (19.030.604) | (22.441.273) |(29.762.037)]  *

* Data no disponible




C.A. Fabrica Nacional de Cementos, S.A.C.A. y Filiales
ANALISIS SENSIBILIDAD EVA

Aumento en los Ingresos por Ventas

NOPAT
Total Patrimonio
Total Deuda

Ro

WACC

Total Patrimonio
Total Deuda

Ro

WACC

EVA

Total Patrimonio
Total Deuda

Ro

NOPAT
Total Patrimonio
Total Deuda

Ro

.929.66
66.414.567
26.726.519
25,692%
13,450%
11.402.186

21.692.413

66.414.567
26.726.519
23,290%
13,450%
9.164.937

66.414.567
26.726.519
22,173%
13,450%

20.112.473
66.414.567
26.726.519
21,594%
12,170%
20

21.192.213

.746.851
66.414.567
26.726.519
29,790%
13,450%
15.219.375

31.564.040
66.414.567
26.726.519
33,888%
13,450%
19.036.564

66.414.567
26.726.519
24,986%
13,450%
10.744.877

66.414.567
26.726.519

22,753%
13,450%

20.112.473
66.414.567
26.726.519
21,594%
11,037%
832.49

21.732.084

66.414.567
26.726.519
26,682%
13,450%
12.324.816

66.414.567
26.726.519
23,332%
13,450%

22.271.954

9.204.608

20.112.473
66.414.567
26.726.519
21,594%
9,905%

35.381.230
66.414.567

26.726.519
37,987%
13,450%

22.853.754

66.414.567

26.726.519
28,379%
13,450%

13.904.756

66.414.567
26.726.519
23,912%
13,450%
9.744 478
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C.A. Fabrica Nacional de Cementos, S.A.C.A. y Filiales

ANALISIS SENSIBILIDAD CBE

Aumento del Flujo de Caja Libre

Flujo de Caja Libre
Depreciacion

Total Deuda

Total Patrimonio

Flujo de Caja Libre
Depreciacion
Total Deuda

Total Patrimonio
WACC

CBE

1.451.897 1.521.035
7.925.003 7.925.003
9.748.426 9.748.426
162.889.441 |162.889.441
13,450% 13,450%
29.692.899) [ (29.623.

1.382.759
7.528.753
9.748.426

162.889.441 |1
13,450%

29.365.787

Flujo de Caja Libre
Depreciacion
Total Deuda

Total Patrimonio
WACC

CB

1.382.759
7.925.003
9.748.426
162.889.441 (1
12,170%
27.552.272

1.382.759
7.132.503
9.748.426
62.889.441
13,450%
28.969.537

7.925.003

9.748.426

62.889.441
11,037%

25.596.285

1.590.173
7.925.003
9.748.426
162.889.441
13,450%

1382.759 |

623

1.382.759
6.736.253
9.748.426

162.889.441

13,450%

(28.573.287

1 382 759
7.925.003
9.748.426

162.889.441

9,905%

(23.642.025

1.659. 311
7.925.003
9.748.426
162.889.441
13,450%

1.382.759
6.340.002
9.748.426

162.889.441
13,450%

28.177.063)
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C.A. La Electricidad de Caracas y Compaiiias Filiales
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

‘I‘w::z

ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE

Efectivo y equivalentes de efectivo
Efectos y cuentas por cobrar:
Comerciales
Compaiiias afiliadas y relacionadas
Inventarios, neto
Gastos pagados por antlcrpado

Propiedades, plantas y equipos, neto
Inversiones totales

Cuentas por cobrar a largo plazo
Actlvos intangibles y cargos diferidos

e T
118.955.135 146.914.010
120.572.854 108.839.669
45.884.819 14.994.789
53.232.107 34.569.115
6.499. 266

10

2.254.306.561
511.895.584
5.710.014
028

1.831.656

1.953.292.502

172.366.910
11.263.778
56.948.640

160.984.956

85.517.655
17.625.743
51.928.562

1.903.278.515
266.297.634
27.478.390
58.779.465

237.714.333

101.982.085
125.000.800
54.490.020

1.770.861.883
237.046.100
21.443.654

874.810
P Ba N

59.870.431

000
173.209.974

77.914.536
201.136.470
51.498.520
1 342 475

1.774.626.457
55.533.086
25.933.857
52.751.856




C.A. La Electricidad de Caracas y Compaiiias Filiales
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

PASIVO CIRCULANTE
Préstamos y sobregiros bancarios
Porcion corriente deuda a largo plazo
Efectos y cuentas por pagar:
Comerciales
Compaiiias afiliadas y relacionadas
Dividendos por pagar
Otras cuentas y gastos acumulados
Impuestos sobre la renta y tributos

Apartados/Pasivos Laborales
Prestaciones sociales

Fondo de pensiones

Otros

Total otros pasivos
Total créditos diferidos
Interés minoritario

Deuda a Iargopl

291 391 402

84.729.566
13.489.345

88.135.180

2.273.309
13.711.409
2.427.719

27.645.380
14.369.144
12.515.148

2.624.251
86.448.123
893.699

181.110.518
31.546.961

52.828.819

5.523.228
11.718.707
13.835.728

5.169.394
14.160.145
18 236 383

3.087.214
7.219.854
601.197
190.920.853

16.250.856

151.690.867

255.418.609

13.026.192

53.242.626

3.612.694
15.252.204
17.692.074

8.331.459
19.317.586

3.199.885
6.682.762
618.867

224.583.324
10.447.906

49.465.988
23.365.076
34.769.220
22.314.448
541. 597

10.109.275
26.505.433

3.341.323
8.314.437
578.404

181 902 175

17 929 719

213.087.705
58.699.572

46.497.469
10.947.629
2.857.052

16.012.460

9.499.502
49.302.522

9.986.744

595.538
428 ?83 276




C.A. La Electricidad de Caracas y Compaiiias Filiales
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

Caputal social nomlnal
Actualizacion del capital social
Superavit pagado

Utilidades no distribuidas:
Disponibles
Reserva Legal
Reservas destinadas

Total utilidades no distribuidas

Resultado acumulado por traduccién monetaria
Accmnes de tesorena al costo

408.001.260 | 288.004.018 | 311417665 353'320 609 | 365520.609

623.807.949 | 834.561.562 | 811.191.304 | 750.288.360 | 750288 360

130.230.279 | 130.230.282 | 130.230.930 | 130230930 | 130.230.930

651.303.194 120.084.901 134.457 .676 133.859.854 348.044.473

127.051.869 | 128.071.452 | 128.120.919 | 128.164.157 | 128164 157
642.264.142 | 462943433 | 486.303.340 | 485408245

1.420.619.205 | 711.099.786 | 748.881.935 | 747.432.056 | 476.208.630
(70.113) (1461.675) | (4.068.462)

(183.750.345)




C.A. La Electricidad de Caracas y Compaiiias Filiales
ESTADOS CONSOLIDADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS
Expresados en miles de bolivares del 31 de diciembre de 2000

lNGRE's'OSDE“OPERAc_;Q L S G s R 96 | 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1999 | 31/12/2000
Ventas de energia 529.415.307 | 541.006.347 | 581.120.747 | 534.520.126 | 534.162.201
Servicios prestados 9.735.243 6.494.901 6.011.614 2.572.919 6.619.959
Total ingreos de operacion 539.150.550 | 547.501.248 | 587.132.361 | 537.093.045 | 540.782.160
GASTOS DE OPERACION

Generacion y compra de energia 110.810.119 | 90.653.815 61.166.807 80.166.728 | 116.443.891
Transmision y distribucion 108.980.611 [ 112.575.469 | 52.914.230 56.922.359 72.265.675
Depreciacion y amortizacion 155.402.033 | 157.871.096 | 164.305.529
Departamentales y administrativos 181.427.250 | 200.134.081 | 165.924.635 | 138.638.353 93.193.338
Participaciones y bonificaciones 3.985.528 4.827.528 4.421.773 4.307.953

Gastos no recurrentes 126.605.424
| Total gastos de operacion 405.203.508 | 408.190.893 439 829. 478 437.906.489 572 813.857
(Pérdida) Utilidad en operacion | 133.947.042 | 139.310.355 )2.883 | 99.186.5! 031.697)
OTROS INGRESOS

Alquiler de inmuebles e instalaciones 175.801 177.587 252.140 281.465

Ingresos varios 3.144.951 3.208.254 116.683 3.633.180

Total otros ingresos 3.320.752 3.385.841 368.823 3.914.645

OTROS EGRESOS

Otros gastos 2.785.711 18.330.580 9.274.264

Total otros egresos 2.785.711 18.330.580 9.274.264

Total otros ingresos (egresos), netos 535.041 3.385.841 (17.961.757) | (5.359.619) 2.714.249
(Pérdida) Utilidad antes de costo integral de

financiamiento, provisién para impuesto, participacién en

ganancias y pérdidas de compafias filiales no 134.482.083 | 142.696.196 | 129.341.126 | 93.826.937 (29.317.448)
consolidadas y afiliadas e interés minoritario

Total beneficio (costo) integral de financiamiento 23.985.135 (14.343.525) | (17.757.746) | (20.032.985) (30.359.632)
(Pérdida) Utilidad antes de provision para impuesto,

participacion en ganancias y pérdidas de compafiias 158.467.218 | 128.352.671 | 111.583.380 | 73.793.952 (59.677.080)
filiales no consolidadas y afiliadas e interés minoritario

Participacion en ganancias de companias afiliadas 321.821 4.636.543 4.510.250 20.096.009 4.358.122
Pérdida) Utilidad antes de provision para

Smpuest 3) e kot 158.789.039 | 132.989.214 | 116.093.630 | 93.889.961 | (55.318.958)
Provision para impuesto, neto 11.318.759 8.400.951 17.723.222 1.612.854 22.506.945
Pérdida) Utilidad antes de intereses minoritarios 147.470.280 | 124.588.263 | 98.370.408 92.277.107 (77.825.903)
Intereses minoritarios 767.832 (15.583 17.478 (7.955) (26.008)
(Pérdida) Utilidadneta 77 | 148.238.112 | 124.572.680 | 98.352.930 | 92.269.152 | (77.851.017)
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C.A. La Electricidad de Caracas y Compariias Filiales
ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

(Perdtda) Ulllrdad neta

Ajustes para conciliar la (pérdida) utilidad neta con el efectivo neto
provisto por (utilizado en) actividades operativas:

Depreciacién

Efecto por incorporacion de compaiiias filiales en consolidacién
Provision para prestaciones sociales y otros apartados
Amortizacién tributo por registro de activos revaluados

Amortizacion de cargos diferidos

Pérdida en cambio, neta

Rendimiento bonos cero cupon del tesoro de los E.U.A
Participacion en los resultados de companiias filiales no consolidadas
Intereses minoritarios

Efecto neto por incorporacién de compaiiias filiales en consolidacion
CAMBIOS NETOS EN ACTIVOS Y PASIVOS OPERATIVOS:
(Aumento) disminucion en activos operativos

Cuentas por cobrar a largo plazo

Efectos y cuentas por cobrar, neto

Inventarios, netos

Gastos pagados por anticipado

Otros activos

Cargos diferidos

Aumento (disminucién) en pasivos operativos

Plan de jubilacién

Otras obligaciones a largo plazo

Efectos y cuentas por pagar

Pago de prestaciones sociales y otros apartados

Otros pasivos

Créditos diferidos

(Ganam:la) perdlda morgtana neta en acuwdades oerahvas

FLUJOS DE EFECTNO PROVfSTOS POR
(UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE INVERSION
Disminucién (aumento) en inversiones

Adiciones de propiedades, plantas y equipos, neto
Pérdlda ganacia monetana neta en actiwdades de inv

FLUJOS DE EFECTIVO (UTILIZADOS EN) PROVISTOS
POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

148.238.112

178.675.928
(2.496.197)
44.465.265

2.785.717
1.025.012

134.087.572

(2.085.983)

(321.822)
(767.833)

(200.485)
(25.607.100)
368.831
(2.247.931)
(793.476)
5.720.619

322.236
566.250
20.378.489
(36.148.277)
1.021.942
865.388

449.080

124.572.680

159.000.131

50.677.613

9.328.247
(2.661.658)
(4.636.532)
15.582
(28.849.982)

2.810.064
(25.623.133)
9.264.157
4.301.939
(751.946)
(91.982)

138.887

5.583.203
(58.113.813)
1.180.179
5.835.075
797.390

(200.231.403)
(91.421.555)
38.884.285

Pago de dividendos en efectivo (37.713.552) | (33.704.168)

Producto de emisién de obligaciones al portador 31.298.072

Pago de préstamos a largo plazo (17.883.156) | (11.883.894)

Aumento (disminucién) en préstamos y sobregiros bancarios 25.037.813 162.117.152

Emisién de papeles comerciales 2.677.224

Cancelacion de papeles comerciales (18.542.978)

(Ganancna) érdida monetaria neta en actividades de finaciamiento (309.755.783) | (88.577.643)

neto(l s en) provisto por actividades de financiamiento | (324.882.360) | 27.951447

(DISMINUCION) AUMENTO EN EL EFECTIVO

Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO MIMSS | R

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL COMIENZO DEL ANO 64.250.589 118.955.135
TIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL ANO _ 118.955.135 | 146.914.010
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C.A. La Electricidad de Caracas y Companias Filiales
ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

(Pérd:da) Utllldad neta

Ajustes para conciliar la (pérdida) utilidad neta con el efectivo neto
provisto por (utilizado en) actividades operativas:
Depreciacion y amortizacion

Provisién para prestaciones sociales

Diferencia en cambio, neta

Rendimiento bonos cero cupén del tesoro de los E.U.A
Participacién en ganancias y pérdidas de companias afiliadas
Intereses minoritarios

(Ganancia) pérdida monetaria

CAMBIOS NETOS EN ACTIVOS Y PASIVOS OPERATIVOS:

(Aumento) disminucién en activos operativos

Efectos y cuentas por cobrar, neto

Inventarios, netos

Gastos pagados por anticipado

Activos intangibles y cargos diferidos

Aumento (disminucion) en pasivos operativos
Efectos,cuentas y gastos acumulados por pagar

Pasivos laborales

Intereses minoritarios

(Gananci ) pérd da m netarla neta en ctwdades oeratlvas

FLUJOS DE EFECTIVO PROVISTOS POR
(UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE INVERSION

Disminucién (aumento) en inversiones

Adiciones de propiedades, plantas y equipos, neto

Perdlda (ganac:la rnonetarla neta en actividades de inversion
FLUJOS DE EFECT!VO (UTILIZADOS EN) PROVISTOS

POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Aumento de capital social

Acciones en tesoreria, al costo

Pago de dividendos en efectivo

(Disminucion) aumento de préstamos y sobregiros bancarios
Aumento (disminucién) en papeles comerciales

Aumento (disminucién) de deuda a largo plazo

(nancia érdlda monetana neta en actlwdades de fi namam:ento

Efecto de la ﬂuctuauén camblarla enel efectlvo y su equwalente

Pérdida monetaria por tenencia de efectivo y equivalentes
EQUIVALENTES DE EFECTIVO

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL COM!ENZO DEL ANO

P e T e S s T i e ] [T

98.352.930

155.402.033
53.639.413
(1.583.673)
(1.586.721)
(4.510.251)
17.477
(10.944.465)

4.331.071
(17.359.441)
945.465
(10.621.012)

9.834.117
(23.118.327)
191
9.123.476

92.269.152

157.871.096
55.731.849
(5.754.381)
(2.269.582)
(20.096.009)

7.955
2.132.700

(33.078.152)
(2.561.458)
(1.150.805)
(3.653.590)

14.163.537
(55.429.271)

(48.418)
147.799

(77 851.911)

164.305.529
43.853.651
2.859.935
(2.058.425)
(4.358.122)
26.008
(2.016.903)

(56.558.324)
2.991.500
(467.665)
(3.508.300)

(50.502.354)
(24.724.857)
(8.874)
72.319.070

18 901. 186

99 303 358

(89.229.467) | 49.010.324 | 209.548.553
(121.465.924) | (96.014.247) | (157.443.228)
63.661.063) | (60.413.164) | 282.576.196
4 ; = L T ET TS

2.200.000
(1.087.902) | (182.662.443)
(56.876.937) | (74.201.779) | (210.922.245)
90.670.279 | (46.833.768) | (11.495.619)
(16.362.197) | 80.886.849 | 19.436.466
(75.309.254) | (51.575.647) | 288.570.658

T 583 249

10.952.215

e T

(15 734.292)
(33.821.318) | (26.859.175) | (15.565.878)
14.070.946 | 76.729.377 | (64.504.359)
146914010 | 160.984.956 | 237.714.333
160.984.956 | 237.714.333 974
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C.A. La Electricidad de Caracas y Compaiiias Filiales
Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

[Intereses Totales
Dua To

54285650 | 36.905326 | 41696819 | 51.133.120 | 54921725
640.653.675 | 537.195.534 | 572.617.006 | 614.168.325 | 866.449.047
- i3 E :,

[Rr 10,000% 3 13,000% 13,400%
Beta (Unidades) 0,42 : 0,42 0,42
Prima Riesgo Pais 3,000% 9 5009 5,500%

[Total Patrimonio 2 582658693

1.547.498. 184‘”:'

640.653.675 537 195 534 572 61 7. 006 61 4.1 68.325 866.449.047
11,260% 10,260% 14,890% 15,710% 16,910%
8,473% 6,870% 7,282% 8,326% 6,339%

34,000% 34,000%

_34,000%
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C.A. La Electricidad de Caracas y Compaiiias Filiales
EVAy CBE
Expresados en miles de bolivares constantes del 31 de diciembre de 2000

(54.538.642)

97.573.702

122,628,283

NOPAT

Total Patrimonio 2.582.658.693 1.995.115.791 | 1.547.498.184

Total Deuda 640.653.675 537.195.534 572.617.006 614.168.325 866.449.047
3,804% 5,234% 5,036% 3,739% -2,259%

10 133%

13306% | _12.342%

(4.476. 005)
159.000.131
537.195.534

@ 339 364)
178.675.928
640.653.675
2.582.658.693
10,133%
o i

Flujo de Caja Libre
Depreciacién
Total Deuda

Total Patrimonio
WACC

(47.123.215)
150.775.290
572.617.006

(13.730.955)
156.302.643

614.168.325
1.995.115.791

(225.823.043)
162.673.194
866.449.047
1.547.498.184
12.342%
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C.A. La Electricidad de Caracas y Compaifiias Filiales

ANALISIS DE SENSIBILIDAD EVA

Aumento en los Ingresos por Ventas

Total Patrimonio
Total Deuda

Ro

WACC

Total Patrimonio
Total Deuda

Ro

WACC

NOPAT

Total Patrimonio
Total Deuda

Ro

WACC

EVA

NOPAT

A § 0
(27.830.532)

T (54538, 642) |

1.547.498.184

866.449.047
-1,153%
12,342%

(1 122 422)

1.547.498.184

866.449.047
-0,051%
12,342%

(45.103.164)

1.547.498.184

866.449.047
-1,868%
12,342%

299.051.789

1.547.498.184

866.449.047
1,478%
12,342%

343.032.531)

.897.949)

1.547.498.184

866.449.047
-1,073%
12,342%

(35.667.685) |

333.597.052

.142.744
1.547.498.184
866.449.047
0,114%
12,342%

323.827.316)

THBE R

25.585.688

1.547.498.184 |1.547.498.184

866.449.047 | 866.449.047
1,060% 2,166%
12,342% 12,342%

1.547. 498 184

1.547.498.184

866.449.047 | 866.449.047
-1,087% -0,696%
12,342% 12,342%

314.723.096

31.383.437 60.024.129
1.547.498.184 | 1.547.498.184
866.449.047 | 866.449.047
1,300% 2,487%
12,342% 12,342%

266.545.930
——

(54, 538, 642)
Total Patrimonio 1.547.498.184 | 1.547.498.184 | 1.547.498.184
Total Deuda 866.449.047 | 866.449.047 | 866.449.047
Ro 2,259% 2,259% 2,259%
WACC 11,819% 10,547% 9,274%
EVA (339 843. 065) 309.137.656

R T
Variacion EVA

1’
é‘ l‘-nn&

(278.408.108)

"(54.538.642)

245.635.569)

~(16.793.729)




C.A. La Electricidad de Caracas y Companiias Filiales
ANALISIS DE SENSIBILIDAD CBE

Aumento en el Flujo de Caja Libre

000000000000000000000000000000000000000000..00

c

1&?5‘ S

(225.823.043)

Flujo de Caja Libre (214.531.891) | 203.240.739 | (191.949.587) | (180.658.434)

Depreciacion 162.673.194 | 162.673.194 | 162.673.194 | 162.673.194

Total Deuda 614.168.325 | 614.168.325 | 614.168.325 | 614.168.325

Total Patrimonio 1.995.115.791 | 1.995.115.791 [1.995.115.791 | 1.995.115.791

WACC 12,342% 12,342% 12,342% 12,342%
42.931

=y

(225.823.043)

|V ( de|
Flujo de Caja Libre (225.823.043)

Depreciacién 154.539.534 | 146.405.875 | 138.272.215 | 130.138.555
Tota Deuda 614.168.325 | 614.168.325 | 614.168.325 | 614.168.325
Total Patrimonio 1.995.115.791 | 1.995.115.791 | 1.995.115.791 | 1.995.115.791
WACC 12,342% 12,342% 12,342% 12,342%
CBE 694.266.764) | (686.133.104

Aumento relacién (D/C)

Flujo de Caja Libre (225.823.043) | (225.823.043) | (225.823.043)
Depreciacion 162.673.194 162.673.194 162.673.194
Tota Deuda 614.168.325 | 614.168.325 | 614.168.325
Total Patrimonio 1.995.115.791 | 1.995.115.791 | 1.995.115.791
WACC 11,819% 10,547% 9,274%
CBE

(696.887.527)

G

e |

(225.823.043) |




