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Debido a la dificil situacion econdmica que padece el pais, la cual se refleja,
obviamente, en la rentabilidad de las empresas, se hace necesario conocer con
mayor exactitud cuando una empresa crea o destruye valor. Esta es la premisa
fundamental de la cual surge la presenta investigacion, exigiendo a las personas
relacionadas con el area de finanzas, estudiar cada uno de los métodos de
valoracion de empresas que puedan surgir en el transcurso del tiempo. La
finalidad del presente trabajo especial de grado es determinar si el método del
Valor Economico Agregado es un indicador idoneo que determine el
rendimiento de una empresa, pero antes de conocer la metodologia del EVA,
es necesario relacionarse con una serie de conceptos para llegar a su
implementacion. Por esta situacion se analiza todo lo referente a la creacion de
valor, para luego adentrarse en la gerencia estratégica, ya que estos son los
pilares en los que reposa el EVA. El presente trabajo esta enmarcado en un
nivel descriptivo de tipo documental, utilizdindose entre las técnicas e
instrumentos de recoleccion de datos la técnica del fichaje y la elaboracion de
notas. Para cumplir con los objetivos propuestos, pude concluir que el EVA, si
es un indicador valido para determinar el rendimiento de una empresa, ya que
demuestra la situacion real de la empresa, el método del VEA sera funcional
dependiendo del tamafio de la empresa y sus objetivos.
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INTRODUCCION

En los actuales momentos nuestro pais esta confrontando una fuerte
crisis con altos indices de inflacion que ha ocasionado un enorme déficit fiscal,
altas tasas de interés, elevado indice inflacionario, expectativas de devaluacion,

etc. afectando de esta manera a muchas empresas.

Por esta razon se requiere de una herramienta financiera bancaria que
pueda ayudar a evaluar o determinar si el empresario, gerente o inversionista

estan realizando operaciones que incrementan o disminuyen el valor econémico

de la empresa.

Esto podria ser posible gracias a la herramienta financiera Valor
Economico Agregado (VEA). El cual mide la generacion o destruccion del
valor. Esta herramienta financiera despierta gran interés, ya que permite a las
gerencias de las empresas a establecer en tiempo real si una operacion
determinada genera o destruye valor en la compaiiia, asi como también mide el

aporte de sus decisiones en el valor total de la empresa.

¢, Serda el Valor Econdomico Agregado una herramienta financiera idonea para

determinar el rendimiento de una empresa?

Este aspecto fue el centro de la presente investigacion para analizar los
diferentes conceptos que involucran la valuacion econdmica, a fin de realizar el
calculo del Valor Economico Agregado, a través de los impulsores de valor que

lo caracterizan, tomando como apoyo referencial la bibliografia consultada.




A tal fin, la presente investigacion fue estructurada en cinco capitulos

que enfocan una vision global del fenomeno estudiado.

En este sentido el primer capitulo plantea los aspectos introductorios
basicos para comprender el encuadre del fendmeno de estudio, sus dimensiones
y su complejidad tomando en cuenta la relevancia del mismo y los objetivos

que se demostraron.

En el capitulo dos se establecen todos aquellos elementos tedricos claves

para elaborar el conjunto de ideas donde se sustento la investigacion realizada.

El abordaje metodologico se presentd en el tercero de los capitulos
considerando como se desarroll6 el estudio y como se recolecto6 la informacion

requerida enmarcada en un flujo de proceso investigativo.

Finalmente, en el capitulo cuatro se realizan las conclusiones y
recomendaciones y en el capitulo cinco con la bibliografia, fuentes que me

permitieron la culminacion de la investigacion.




CAPITULO 1

1.1.- PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En un mundo cada vez mas pequefio, donde los mercados locales han
tenido que hacer frente a la competencia a los impredecibles cambios del
mercado internacional, la optimizacion de una organizacion, la rotacion de sus
activos y en definitiva, su valor en el mercado nos obliga a inferir y desarrollar
cada vez mas respuestas répidas y flexibles a la coyuntura comercial en
constante cambio. Esto hace que se busquen nuevas alternativas que permitan a
los inversionistas, empresarios y gerentes conocer efectivamente el valor real
de una empresa, lo que le brindard la oportunidad de actuar objetivamente y no
precipitarse ante la decision de cerrar su empresa o declararse en quiebra, con

implicaciones negativas y nada conveniente en estos momentos.

Muchas empresas venezolanas se encontraban con la paraddjica
situacion en la que a pesar de presentar utilidades netas aceptables durante los
cinco (5) periodos anteriores y de tener proyecciones positivas para sus

préximos estados de ganancias y pérdidas, estaban técnicamente quebradas.

La respuesta a la quiebra técnica en mencion esta en su flujo de fondos
cuando no le permite hacer frente a sus obligaciones de "corto plazo". No
obstante, en ocasiones es posible que se realicen agresivas campafias de ventas
que les proporcionen fuertes ingresos a mediano y largo plazo, pero careciendo

de recursos para superar el "corto plazo".




En nuestro pais tradicionalmente para calcular el valor de una empresa
los financieros se apoyan en el Valor Patrimonial es decir, se toman los
resultados reflejados en el balance y se dividen entre el nimero de acciones,
pero en la actualidad esta metodologia viene creando un escenario que refleja
un resultado contable relacionado con un periodo pasado, lo que en situaciones

inflacionarias y ante cambios de politica econdmica resulta un tanto inoperante.

También otro método utilizado es verificar el valor al que se coticen
empresas similares en la Bolsa, pero este método tiene dificultad como es el
encontrar compafiias con caracteristicas similares a la que quiera evaluar. No
obstante la metodologia en referencia podria ser utilizada cuando las empresas

son de comodities, donde las estructuras operativas tienden a ser parecidas.

Por tltimo, el mecanismo mas utilizado se refiere al valor de empresa en
marcha, segin el cual el valor de una empresa es equivalente a los flujos de
caja que la misma genere descontado por una tasa "X", menos la inversion
inicial, o ain mejor el Valor Presente Neto. Este valor refleja el calculo del
valor actual de las utilidades futuras descontado al costo apropiado de capital

menos el costo de Inversion.

Para el afio 1920, la General Motors Corporation adopté6 un método de
valoracion de empresas que incluia todos los costos de capital, denominado

Valor Econémico Agregado (VEA), pero luego lo abandoné.

A finales de los afios ochenta, la firma neoyorquina de consultores Stern
Stewart & Compafly lo reintrodujo, ya que existia, entre los autores de

finanzas, un concepto suficientemente generalizado sobre cual es el objetivo




financiero de la empresa, y éste no es otro que maximizar su valor. El valor
Econémico Agregado determina la certeza de saber si se esta creando valor al

no tomar en cuenta el costo real de capital.

En un andlisis realizado por la revista Gerente Financiero (1995) se

determiné que:

“El método del Valor Econémico Agregado ya lo han aplicado a nivel
mundial organizaciones como: Coca Cola, AT&T, Quaker, IBM, etc., y hasta
el presente ha demostrado una correlacion casi perfecta entre los incrementos
en el Valor Econémico Agregado y el precio de cotizacion de estas empresas

en la bolsa de valores (p.23).”

En Venezuela este concepto entré hace pocos afios de la mano de
Petroleos de Venezuela y ya se extiende hacia otras empresas como es la

Electricidad de Caracas, manpa y Monaca, entre otras.

Por los antes expuesto se hace necesario formular las siguientes

interrogantes:

(Sirve el Valor Econdémico Agregado como herramienta financiera para

determinar cuando las empresas estan creando o destruyendo valor?

., Qué alternativas y aportes ofrece el comparar los resultados del método del

Valor Econémico Agregado y el Flujo de Caja?




En consecuencia la propuesta basica del presente estudio se enmarcara en
demostrar desde una perspectiva analitica que el Valor Econémico Agregado,
reviste significativa importancia en los contextos econdmicos financieros
abiertos, y tiene necesariamente que sustentarse sobre estimulos que
incrementen su valor econdmico, lo cual constituird un elemento estratégico

dentro de sus politicas.

1.2.- OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.2.1- Objetivo General

Determinar ¢l Valor Econémico Agregado como indicador para medir el

rendimiento de una empresa.

1.2.2.- Objetivos Especificos

e Determinar las ventajas y desventajas de la implementacion del Valor

Econémico Agregado, como método, para valorar empresas.

e Establecer las diferencias entre ¢l Valor Econéomico Agregado y los

métodos tradicionales de valoracion.

® Comparar los resultados que se obtienen de la aplicacion del Valor

Econémico Agregado y el Flujo de Caja Libre.




1.3.- JUSTIFICACION

Dada la situacién de crisis en todos los ambitos, economico, social y
politico, en que se encuentra el pafs y teniendo en cuenta que la meta
primordial de la administracion financiera es “maximizar el valor de las
empresas” tomando en cuenta los niveles de riesgo, las gerencias de finanzas
de las organizaciones, deben, necesariamente, determinar si realmente sé esta
incrementando o disminuyendo el valor de las organizaciones, o si las
decisiones tomada por los gerentes se pueden comparar en tiempo real para
verificar sus resultados, o como los accionistas pueden determinar si las

acciones pueden subir mas en determinado momento.

Todas las interrogantes, pueden ser contestadas con la adopcion de la
herramienta financiera denominada Valor Econémico Agregado, ya que
proporciona la clave real para medir y crear riqueza, bajo la certeza de saber si
se esta creando o destruyendo el valor de la compaiiia, al no tomarse en cuenta

el costo real del capital o la totalidad del capital empleado.

De acuerdo a lo planteado, se considera la posibilidad de realizar una
investigacion profunda, referente al Valor Econdmico Agregado, a fin de que
pueda servir como orientacion hacia la creacion de valor en las organizaciones,
debido a que la ausencia de un plan a largo plazo y si deficiencia en la
generacion de flujos de efectivo, puede llevar a las organizaciones, a niveles
de endeudamiento sumamente elevados destruyendo de esa manera su valor
economico, ocasionando un descenso en el precio de las acciones y la

insatisfaccién de los accionistas al no percibir suficientes dividendos.




Con el presente trabajo de investigacion se conocera el procedimiento
para la aplicacion del Valor Econdémico Agregado como herramienta de
valoracidn, asi como contribuir a establecer una base conceptual, descriptiva en

cuanto a definiciones, objetivos y caracteristicas del Valor Econdémico

Agregado.

El aporte de esta investigacion, a nivel empresarial, consiste en que va a
permitir a los gerentes de finanzas disponer de una nueva herramienta
financiera para medir la verdadera rentabilidad de las empresas y remunerarlos
en base al crecimiento real. Como aporte a la comunidad de la Universidad
Catolica Andrés Bello, radica en disponer de un nuevo material bibliografico
con la finalidad de conocer la existencia de un indicador de valor que actualice
y amplie los cursos referentes a las areas de administracion y afines que se

dictan en dicha casa de estudio.

Asi mismo para el estudiante, la investigacion proporcionard la
oportunidad de conocer y conjugar los conocimientos en materia de finanzas
adquiridos durante el transcurso de la carrera, sirviendo éste para el futuro

desempefio profesional.

Paralelamente, este trabajo de investigacion, puede servir de punto de
partida para llevar a cabo nuevas investigaciones sobre esta interesante

tematica, con miras a adentrarse mucho mas en la complejidad de este siglo.




1.4.- LIMITACIONES

El Valor Econdmico Agregado, es relativamente nuevo, y en Venezuela
este concepto se conoce desde hace pocos afios; en vista de esto se me
presenta como limitacion la inexistencia de bibliografia especializada en
nuestro idioma, que englobe la descripcion, aplicacion de la Teoria; ademas de
esto se me presenta dificultad para obtener informacion, en algunas empresas

que lo han aplicado, por ser esta una materia de alta confidencialidad.

No obstante, se espera superar tales dificultades, mediante la consulta a
través de lo ultimo en materia de telecomunicaciones, y de asesores
empresariales e instituciones, quienes en la actualidad estan preparando cursos,

foros y talleres sobre el tema.




CAPITULO 11
MARCO TEORICO
2.1.- ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

En esta fase de la investigacion se presenta un enfoque dirigido a
explicar el problema de investigacion, después de haber realizado una
detallada revision bibliografica, para obtener una vision mas amplia del
fendmeno relativo al Valor Econémico Agregado, como indicador para

medir el rendimiento de una empresa.

En este sentido se han considerado, diversas teorias o postulados
donde algunos autores son objetos de comparacion y analisis, tomando
en cuenta los antecedentes de la teoria en referencia a nivel mundial y

nacional.
2.1.1.- Antecedentes a Nivel Mundial

La EVA ha sido ya aplicada a nivel Mundial en empresas como la Coca-
Cola, At & T, Quaker, IBM, Wal-Mart Stores y entre otras. De la experiencia
de dichas empresas con la aplicacion de esta Teoria puede decirse que han
demostrado una produccion donde existe una correlacion casi perfecta entre los
incrementos del Valor Econdmico Agregado (EVA) y el precio de cotizacion

de estas empresas en la Bolsa de Valores.
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2.1.2.- Antecedentes a Nivel Nacional

En Venezuela este concepto se conoce desde hace pocos afios, siendo
Petroleos de Venezuela S.A., una de las empresas pioneras en su utilizacion y
se ha extendido a otras empresa principales del pais con claras sefiales de éxito
como son: Manpa, E de C, Mavesa, Xerox entre otras, que ya aplican el Valor
Economico Agregado. Segiin Goldenberg (1.995) "Existe un purisimo técnico
en los niveles medios que reza que las mejoras en la tecnologia siempre es
tener menos fallas y no mayor productividad. En nuestro pais el proceso se ha

consolidado en la primera etapa, pero tiene que permear”.(p.29)

Luego de visitar distintas bibliotecas (UCAB, UCV, UNESR e IESA),
encontré un Trabajo Especial de Grado, en la biblioteca de la UNESR
realizado por Carrion Fernando, (1997) acerca de la Valuacion de una empresa
de servicios venezolana con la aplicacion del Valor Econdémico Agregado, a los
fines de dar un aporte técnico referencial como a poyo a la toma de decisiones
financieras, utilizando un disefio metodologico circunscrito a una investigacion
de campo con apoyo bibliografico, utilizando como técnicas la revision
bibliografica y observacion del participante, observandose que los principales
impulsores de valor son el capital invertido, la utilidad operativa neta después
de impuestos, el retorno del capital invertido y el costo promedio ponderado de
capital. Ademas, “establecieron la importancia del Valor Econémico Agregado
porque mide las tres maneras en que una empresa puede crear valor:
aumentando la eficiencia en sus operaciones actuales, logrando un crecimiento
beneficioso y desechando actividades no productivas, es mas importante ain

porque alza las primas en el mercado en cualquier empresa”(p.132).
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2.2.- BASES TEORICAS

Este punto comprende un conjunto de conceptos y enfoques dirigidos a
explicar el problema de investigacion; en este caso trataré lo referente a la
creacion de valor en las empresas, su planificacion financiera, para después
hacer una analisis de la Gerencia estratégica y posteriormente estudiar el Valor

Econdmico Agregado.
2.2.1.- Creacion de valor, Flujo de Caja Libre y Planificacion Financiera

Desde hace algunos afios es frecuente escuchar a presidentes de grandes

compafiias o a sus altos ejecutivos afirmaciones como:

“Nuestro primer objetivo es hacer crecer el valor en la bolsa de nuestra
acciones”, “el aumento del valor en la bolsa de la compaifiia es la mejor medida
de nuestra eficiencia en la gestion”; Estas frases no hacen sino recoger una idea
muy generalizada de los estudiosos de la teoria financiera y que ha guiado la
evolucion de su pensamiento, por lo menos desde los afios cincuenta. Sin
embargo, esta concepcion ha venido cambiando, debido al fuerte crecimiento
experimentado por el valor de un gran nimero de compaifiias en Estados
Unidos de Norteamérica, Europa, Asia y Latinoamérica, que ha puesto de

actualidad el tema de los procedimientos de valoracion de resultados, es decir,

para conocer como se crea o se destruye valor para los accionistas.

Creacion de valor es uno de los temas de mayor actualidad financiera; en
1983 Martin Romm, analista de Firt Boston, fue primero en utilizar el término,

“crear valor para el accionista”. Con posterioridad, en 1986, el Financial Times
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vuelve a hacer referencia al término v, en 1986, el Financial Times vuelve a
hacer referencia al término vy, en 1994, resurge con fuerza entre la comunidad
mversora. Hov dia es tema de actualidad de articulos, conferencias, informes v

hay grandes compaiifas presumiendo de sus modelos de gestion en las pasarelas

financieras mindialeg

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

facilmente y las ganancias no indican la realidad de la empresa; que es, hacia

donde va

Guiados por la idea maximizacioén de valor, los analistas financieros han
popularizado herramientas de seleccion de inversiones, como el Valor Actual
Neto, que permite escoger aquellas inversiones que crean mas riqueza, o han
hecho analisis sobre la politica 6ptima de dividendos o sobre la estructura
financiera, como los conocidos trabajos de los Nobel de economia, Franco
Modigliani y Merton Miller. En la misma linea. otro Nobel de economia,
WilliamSharpe, desarrollé en los afios sesenta el modelo de valoracion de
activos de capital (CAPM), este modelo permite calcular el costo de los fondos

empleados en una actividad para asi elegir aquella inversién que cree mas

valor

Todo proceso de gerencia estratégica debe culminar en la elaboraciéon de
los estados financieros proyectados para evaluar la viabilidad financiera de las
opciones de negocio planteadas v posteriormente poder analizar mediante el

modelo de creacion de valor, las ganancias o pérdidas econdmicas que generan.
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En esta parte de la direccion estratégica. las empresas se nutren del plan
de negocio en el cual se establecen para un periodo. metas de crecimiento v por
ende en sus ingresos. se evaltian costos v gastos en cada uno de los escenarios
planteados. Durante la elaboracion del plan financiero se establecen los
presupuestos de inversion v el pnlan de financiamiento de la empresa. Sin
embargo. tales provecciones no son suficientes para asegurar la meior seleccion
del escenario o plan de negocio que maximiza el valor de los accionistas de la
empresa. es necesario evaluar cada escenario de acuerdo al fluio de caia libre

aue es canaz de producir.

Es importante recalcar lo anteriormente citado va qaue muchas empresas
establecen las ventas o los ingresos como el target de crecimiento de las
mismas. pero esto es incompatible con la metodologia de creacidén de valor. va
aue el s6lo crecimiento en ventas o de los ingresos per se no necesariamente
conduce a la creacion del valor. Ademas. empresas que desarrollan estrategias
a vpartir de crecimientos preestablecidos pueden vperder significantes
ovortunidades de crear valor para sus accionistas. estas podrian rechazar
ovortunidades de inversion que rindan por encima del costo de capital con el

obieto de mantener tasas de crecimiento en linea con lo establecido.

En la metodologia que se propone. ciertamente. para cada una de las
opciones de negocio se realizan provecciones de balances generales v de
estado de ganancias v pérdidas de varios eiercicios futuros: pero. estas solo
tienen sentido cuando se complementan con el analisis de creacion de valor.
va que se parte que el obieto central no es el de maximizar las utilidades. sino

maximizar la riqueza de los accionistas.
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Para Kryeier. Montilla & Asociados (1996) “ la creacion de valor
consiste en que las decisiones estratégicas incrementen el valor de la empresa.

medido este en términos financieros durante el periodo de valoracion de la

decision” (p.95).

Existen tres factores que interactian de manera conjunta para crear

valor. estos son:

1.- El rendimiento sobre el capital invertido (ROIC) debe superar al promedio
ponderado del costo de capital (CPPC):; ésta es una condicion absolutamente

necesaria para crear valor.

2.- El monto de la inversion: las unidades de negocio que tienen altas tasas de
rendimiento no pueden crear una gran cantidad de valor a menos que se

invierta un elevado monto de capital en ellas.

3.- La ventaia competitiva interna: éste es el periodo en el cual se espera que el
rendimiento sobre el capital invertido (ROIC) supere el promedio ponderado
del costo de capital (CPPC). antes de que la competencia empiece a impulsar

hacia abaio la tasa de rendimiento hasta que alcance niveles de equilibrio a

lareo plazo.

Diversas combinaciones de estos tres componentes trabaian en forma
conjunta para crear valor. Para ello también se debe tomar en cuentas aspectos

del Fluio de Caia Libre v la Planificacion Financiera dentro de la empresa.
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El fluio de caia libre para Hernandez (1998) no es mas aue “el fluio de
caia después de impuestos generado por la empresa v el cual se encuentra
disponible para los inversionistas v accionistas de la empresa”. (p.20). su
calculo se realiza restando el monto de las inversiones de la empresa en nuevo

canital del fluio de caia bruto que se encuentra disponible de operaciones.

El fluio de caia de una empresa debe ser igual al fluio de caia financiero.
esto quiere decir aque el efectivo generado vor las operaciones de la compafiia
debe ser igual a los pagos netos realizados a los acreedores v accionistas. Esta
igualdad entre los fluios operativos v financieros avuda a asegurar que él

calculo del fluio de caia libre es correcto.

El desarrollo del flujo de caja libre proyectado involucra tres pasos

hacicrac:

1.- Definir los componentes relevantes del fluio de caia.

2.- Desarrollo historico del desempefio de la empresa.

3.- Calculo v evaluacion del fluio de caia libre provectado en términos de los

ogeneradores de calor clave.

A continuacion se detallan cada uno de estos pasos:

1.- Componente relevantes del fluio de caia libre: para determinar el fluio de
caja bruto antes de financiamiento se utilizan inicialmente las utilidades netas

antes de impuestos. cambios en los imvuestos diferidos v la depreciacion.
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posteriormente. con el aumento/disminucion en el capital de trabajo. las

inversiones de canital. incrementos/disminuciones en otros activos se determina

la inversion bruta. la cual afectara el fluio de caia bruto para obtener el fluio de

caia libre operativo al que se le suma/resta los fluios de caia no overativos. si

los hay. para obtener finalmente el fluio de caia total antes del financiamiento.

El fluio financieros estd constituido por los cambios en valores negociables.

ingresos/egresos por intereses. disminucion/aumento de la deuda. dividendos v

recompra de acciones.

Eiemnlo de la determinacion del Fluio de Caia Libre.

FLUJO DE CAJA LIBRE ANO 2000 ANO 2001

UTILIDAD NETAS ANTES DE LS.L.R 1.450 1.500
IMPUESTOS -701 -600
CAMBIOS EN LOS IMPUESTOS DIFERIDOS 20 100
UTILIDADES NETAS OPERATIVAS DESPUES DE L.S.L.R. 769 1.000
DEPRECIACION 387 400
FLUJO DE CAJA BRUTO 1.156 1.400
AUMENTO DE CAPITAL DE TRABAJO 123 150
GASTO DE CAPITAL 587 600
INCREMENTO EN OTROS ACTIVOS 30 50
INVERSIONES BRUTAS 740 800
FLUJO DE CAJA LIBRE POR OPERACIONES

(FLUJO DE CAJA BRUTO INVERSIONES BRUTAS) 416 600
FLUJO DE CAJA NO OPERATIVO 0 0
FLUJO DE CAJA TOTAL ANTES DEL FINANCIAMIENTO | 416 600
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FLUJO FINANCIERO ANO 2000 ANO 2001
CAMBIO DE VALORES NEGOCIALBLES 12 -20
INGRESOS POR INTERESES -8 -10
DISMINUCION DE LA DEUDA -70 30
GASTOS POR INTERESES 221 250
DIVIDENDOS 161 200
RECOMPRA DE ACCIONES 100 150
FLUJO FINANCIERO TOTAL 416 600

2.- Desarrollo historico del desempeno de la empresa: el desempefio pasado de
una empresa suministra una buena perspectiva para poder realizar una acertada
proveccion del desempeno de la misma. Un elemento adicional que sustenta

esta proyeccion es el andlisis del flujo de caja libre de la empresa y de los

indicadarae da valarec clave

Los indicadores de valor mas importantes son la tasa de retorno sobre el
capital invertido relativa al costo ponderado de capital v el monto que la

empresa invierte en nuevo capital. a esta tasa. para generar crecimiento.

e Tasa de retorno de capital invertido: segin Colombo (1998) “la tasa de
retorno sobre el capital invertido se determina dividiendo la Utilidad neta
operativa después de impuestos (UNODI) entre el capital invertido”. (p.9).
Las estrategias crean valor para sus accionistas cuando obtienen tasas de

retorno due exceden su costo de capital.
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o Tasa de inversion: para Hernandez (1998) “la tasa de inversion neta se
determina dividiendo la nueva inversion neta entre la utilidad neta después
de impuestos. (p.13). Con esta tasa se mide la inversidon en nuevas
oportunidades con relacion al flujo de caja generado por la empresa.

o Sustentabilidad de la tasa de retorno: otro de los generadores de valor
relevantes es el tiempo, en el cual la tasa esperada de retorno sobre el
capital invertido excede el costo de capital, determinandose este tiempo

mediante el analisis historico de la empresa.

3.- Célculo y evaluacion del flujo de caja proyectado: el flujo de caja debe ser
analizado sobre la base de los tres indicadores de valor mencionados: tasa de
retorno sobre el capital invertido, la tasa de inversion y el tiempo en que se

mantienen tasa elevadas de retorno.
Entorno a la Planificacion Financiera

Se expresa en la literatura (Colombo,1998), que algunas de las razones
fundamentales en la planificacion financiera son ayudar a establecer objetivos
concretos a la Gerencia, proporcionar estdndares para medir los resultados, y
dar una especie de vision del futuro de estos. Vista de este modo, la
planificacion financiera no intenta reducir al minimo los riesgos; €s un proceso

de decidir que riesgos asumir y cuales son innecesarios o no vales la pena

correr.

Mas concretamente, la planificacion financiera es un proceso de:
(Brealey & Miyers, 1988)
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o Analizar las mutuas influencias entre la alternativa de inversion y de
financiamiento que dispone la empresa.

o Proyectar las consecuencias futuras de las decisiones presentes, a fin de
evitar sorpresas y comprender las conexiones entre las decisiones actuales y
las que produzcan en el futuro.

« Decidir que alternativa adoptar.

o Comparar el comportamiento posterior con los objetivos establecidos en el

plan financiero.

Dentro de las organizaciones para determinar una decision estratégica,

también se debe tener presente los aspectos siguientes:
2.2.2.- Riesgo

Es la posibilidad de pérdida financiera. Se emplea de manera indistinta

con incertidumbre para denotar la variabilidad de los rendimientos de un activo.

2.2.3.- Rendimiento

Es el cambio en el valor de un activo, mas cualquier distribucién en
efectivo, expresado como un porcentaje del valor inicial o cantidad invertida.
La expresion basica para el calculo del rendimiento real de un activo se

presenta en la siguiente ecuacion

Rendimiento = Valor Final - Valor Inicial + distribucion en efectivo
Valor Inicial
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Riesco v Rendimiento: Modelo de Asionacion de Precio del Activo de

Capital (MAPAQC)

El modelo de asignacién de orecio del Activo de capnital (MAPAC). vincula

el rieseo v rendimiento. l.a ecuacion del Modelo Mavac se define de la manera

siguiente:

|
Ki=Rf+ibix(Km-RHi |

Ki = Rendimiento reauerido sobre el activo i: es una funciéon creciente de
beta. bi. la cual refleia el riesgo relevante: mientras mas alto sea el

riesgo. tanto mavor sera el rendimiento reauerido. v viceversa.

Rf = Tasa de rendimiento libre de riesgo. basada vpor lo general en los

rendimientos percibidos sobre bonos de Tesoreria

bi = Coeficiente beta o indice del rieseo. no diversificable del activo 1. Se
emplea para medir el rieseo no diversificable. Indice del erado de
movimiento o respuesta del rieseo de un activo ante cualauier cambio en los
rendimientos de mercado. Algunos coeficientes beta seleccionados v sus

interpretaciones se observan a continuacion:

Beta Observacion Interpretacion
2.0 Movimiento en el mismo sentido | Dos veces mas sensible o riesgoso que
que el mercado el mercado
1.0 Misma respuesta o riesgo que el
mercado (riesgo promedio)
0.5 Solo la mitad de sensible que el
mercado

No
M~




0 No afecta el movimiento de mercado
-0.5 Movimiento en sentido contrario [S6lo la mitad de sensible que el
-1.0 al del mercado mercado

Misma respuesta o riesgo que el
-2.0 mercado

Dos veces mas sensible que el mercado

Las acciones que sean dos veces mds sensibles que el mercado
experimentaran un cambio de 2% en su rendimiento por cada cambio de 1% en
el rendimiento de la cartera de mercado, en tanto que el rendimiento de una
accion que es la mitad de sensible que el mercado cambiara en Y2 de 1% en el

rendimiento de la cartera de mercado.

Km= Rendimiento de mercado; rendimiento sobre una cartera de mercado
de todos los valores negociados

bj x (Km - Rf)= Prima de riesgo.

(Km - Rf)= Prima de riesgo de mercado; representa la prima a la que el
inversionista se hace acreedor por aceptar el riesgo promedio

relacionado con mantener la cartera de activos
2.2.4.- Valoraciones

Es el proceso que vincula el riesgo con el rendimiento a fin de establecer
el valor de cualquier activo - bonos, acciones preferentes, acciones comunes, y
activos fijos-. La valoracion se basa en el uso de las técnicas de valor
temporal. Los administradores financieros se valen de los conceptos del valor
temporal al tomar decisiones a largo plazo, ya que los costos y los beneficios
se conoceran después de un periodo de afios. Los conceptos claves del valor

temporal son el valor futuro y el valor presente. Las técnicas de valor futuro se
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emplean para determinar el costo futuro de las inversiones presentes; las
técnicas del valor presente, por su parte, sirven para calcular el costo presente
de beneficios futuros que se espera resulten de ciertas decisiones. Los métodos
del valor temporal se utilizan para calcular los pagos necesarios a fin de
acumular una suma en el futuro, amortizar prestamos mediante la programacion
de pagos, determinar las tasas de interés o de crecimiento de fondos, y evaluar
perpetuidades!. Por lo demas tales técnicas se emplean para obtener la tasa

interna de rendimiento de una inversion.

Toda decisién financiera presenta ciertas caracteristicas propias del
riesgo y del rendimiento, por lo que los conceptos de riesgo esperado,
rendimiento esperado y su efecto conjunto sobre el precio de las acciones son

de capital importancia en el proceso de toma de decisiones.
2.2.5.- Analisis confiable del valor de la accion:

Para un inversionista el valor econémico de la accion estd determinado
por los cambios en el precio de la acciéon y los dividendos recibidos. Segun la
perspectiva de un planificador financiero, el valor econdmico de la accion esta
determinada por el valor presente neto de los flujos de caja futuros,

descontados a una tasa que refleje el riesgo de los activos.

1Una perpetuidad es una anualidad de vida infinita, esto es, que por medio de ella se reciben pagos

anuales en forma continua
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De esta forma a través de las valoraciones se tiene una herramienta para
la toma de decisiones tales como: la evaluacion y seleccién y andlisis de
compailias candidatas a ser adquiridas; determinacién de cuando el mercado
esta sobre-valuando o subvaluando la accion, y la elaboracion de analisis de la
industria y de los competidores. Al formalizar todos estos analisis de forma
que se obtienen proyecciones de los estados financieros y del impacto que
representan estas decisiones sobre los flujos futuros de efectivo de la empresa,

se posibilita la escogencia de aquellas alternativas que maximicen el valor de la

empresa.

Algunas aplicaciones especificas a través de las valoraciones:

« Evaluacion de Propuestas de planes a nivel corporativo y de unidades de
negocio.

« Identificacion de los aspectos del negocio que impactan mas el valor de la
accion.

» Identificacién de las alternativas de estrategia que maximizan el valor de la
accion.

 Identificacion de proyectos que maximizaran el valor al accionista.

« Andlisis de la politica de dividendos.

« Evaluacion de propuestas de recompra de acciones.

+ Seleccion de compafiias a ser adquiridas y estimacion del precio de compra.

o Seleccion de oportunidades de desinversion y estimacion del precio de
venta.

« Evaluacion de la capacidad del negocio para generar flujos de efectivo y
soportar la deuda.

« Reestructuracion de los pasivos. Analisis de covenants.
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2.2.6.- Vision General de la Planificacion de Valor:

La valoracion se puede definir como el proceso de estimar el precio

equitativo de mercado de las acciones de una compaifiia o el precio total de una

compaiiia. La comunidad financiera también usa las valoraciones para asesorar

a sus clientes con estrategias que creen valor, en la estructura y emision de

acciones y deuda, en el area de fusiones y adquisiciones y en la planificacion

financiera. Esencialmente, existen tres enfoques alternativos para realizar las

valoraciones:

Valoracion relativa a través de la comparacion de indicadores basados en
la contabilidad de las compaifiias ("indicadores financieros" tales como P/E,
P/CF, EV/EBITDA, ROE. etc.) con indicadores de periodos anteriores o de

compaifiias comparables.

Valoracion de los activos a través de la tasacion de los activos de una
compafiia para determinar su valor de liquidacién o de reemplazo. Este
enfoque tiene dos defectos; primero. Se asume que el negocio no seguira en
marcha, y segundo. Que el valor de los activos es el mismo, aun cuando el

negocio se venda por trozos o como un todo, o indistintamente del

comprador.

Valoracion de flujos de caja descontado (FCD). Se obtiene estimando
los flujos de caja futuros que recibiran los inversionistas, para luego
descontarlos con la tasa de descuento requerida por los inversionistas y con

esto estimar el valor presente de los flujos de caja futuros.
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A través de los afios, se han venido descubriendo las limitaciones del

enfoque de valoracion relativa basada en indicadores (tales como utilidad por

accion o el crecimiento de ventas). Varias compaiiias han visto decaer el precio

de su accion a lo largo de los afios, a pesar de que parecian tener buen

desempefio a la luz de estos indicadores. Adicionalmente, estos tienden a ser

sesgados por el efecto de las politicas contables de cada compafiia, y por

ultimo, tienden a obviar factores tales como:

El riesgo operativo y financiero, que es distinto en cada compafiia.

Los niveles requeridos de inversion en activos fijo y capital de trabajo.

La politica de dividendos.

El Valor del Dinero en el Tiempo; un délar que se recibe hoy vale mas que
uno que se recibe mafiana, ya que el dinero que se recibe hoy puede ser

invertido y obtener un retorno en el interin.

Por su parte el analisis basado en la Valoracién de Flujos Descontados

(FCD). Se basa en los siguientes puntos. Que resaltan la importancia de los

flujos de efectivo.

El rendimiento de los inversionistas viene de los dividendos (en efectivo) y
de las ganancias de capital. A su vez, las ganancias de capital provienen de
las estimaciones del mercado de los dividendos futuros, los cuales a su vez
deben ser pagado en efectivo o su equivalente.

Los derechos financieros de los actores responsables deben ser pagados en

efectivo o sus equivalentes.

La clave para que la empresa pueda pagar todos sus derechos financieros se

basa en la combinacion de su habilidad para generar efectivo y su capacidad
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para atraer capital externo. Estas dependen a su vez de la capacidad interna

de la empresa para generar sus propios flujos de efectivo.

2.2.7.- Determinacion del Valor a los Accionistas:

El valor de una compafiia (Valor Corporativo) es igual al valor
combinado de su deuda y de su patrimonio. A su vez el valor de su patrimonio

es conocido como el valor a los accionistas.

Empezando con la siguiente identidad que formaliza la idea anterior

Valor de la Firma(Corporativo) = Valor de la Deuda + Valor a los Accionistas

Valor de la Deuda = Valor Presente de todas las obligaciones de la Empresa

Valor de la Deuda= Valor de Mercado de la deuda Financiera
+ Pasivos Laborales no Fondeados
+ Valor de Mercado de Otros Pasivos

Para hallar el valor a los accionistas se despeja la primera ecuacion:

Valor a los accionistas = Valor Corporativo - Valor de la Deuda

El valor corporativo tiene tres componentes:

« El Valor Presente de los flujos de caja operativos proyectados (valor

explicito)
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« El Valor Residual o valor de la firma en el periodo posterior a las
proyecciones explicitas.

« FEl Valor de las Inversiones

Entonces tenemos:

Valor Corporativo= Valor Explicito + Valor Residual + Inversiones

2.2.8.- Los Impulsores de Valor:

Existen basicamente seis variables que afectan el valor presente de los
flujos de caja de operaciones, llamadas los Impulsores de Valor.

Impulsores de Valor (segin Rappaport)

Nombre Simb | Afecta a

Tasa de Crecimiento de las Ventas (G) Las entradas de efectivo
Margen de Utilidades Operativa (P) [ Las entradas de efectivo
Tasa de Impuesto a la Utilidad Operativa (Tc). | Las entradas de efectivo
Inversion de Capital Fijo Necesario para Soportar el | (F) Las salidas de efectivo

Crecimiento de Ventas

Inversion en Capital de Trabajo necesario para soportar | (W) | Las salidas de efectivo

el Crecimiento en Ventas

Costo de Capital o Tasa de Descuento (K) | El Valor del Flujo de Efectivo
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Estas variable son los principales determinantes del flujo de caja de

operaciones, segln se ve a continuacion,

Flujo de Caja de Operaciones=Ventas del afio Anterior *(1+G)*(P)*(1-T¢)
- Crecimiento en las Ventas*(F+W)

Una vez que se determina los flujos de caja de las operaciones se descuenta

utilizando el costo de capital. (K)
2.2.9.- Costo de Capital

"El costo de capital se define como la tasa de rendimiento que una
empresa debe obtener sobre sus inversiones para que su valor de mercado
permanezca inalterado. También puede considerarse como la tasa de
rendimiento requerida por los proveedores de capital en el mercado a fin de
atraer el financiamiento necesario a un precio conveniente. Al mantener el
riesgo constante, los proyectos con una tasa de rendimiento inferior al costo de
capital reduciran el valor de la empresa; los proyectos con una tasa de

rendimiento superior al costo de capital aumentaran su valor".2
Costo de 1a deuda a largo plazo (BONOS), Ki.

Es el costo presente después de impuestos de obtener fondos a largo

plazo mediante de préstamos por lo general estos fondos son recaudados

2 LAWRENCE J. Gitman. Fundamentos de Administracion Financiera, pag. Nro. 443.
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mediante la emision y venta de bonos. Para determinar el costo se debe

emplear las siguientes ecuaciones:

Costo de la deuda antes de impuestos (Kd):

I+Vn-Nd

n
Nd + Vn
2

Kd

I= Interés anual pagado (en unidades monetarias)
Nd =Utilidades netas de la venta de la deuda (bonos)
n = Numero de afios para el vencimiento del bono

Vn=Valor nominal del bono

Costo de la deuda después de impuestos (Ki):

Ki=Kdx(1-t)

Costo de las Acciones preferentes (Kp)

Es el dividendo anual de las acciones preferentes (Dp), dividido entre las
utilidades netas proveniente de la venta de aquéllas. Se denota mediante la

siguiente ecuacion:

Dp = Dividendo anual de las acciones preferentes
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Np = Utilidades netas proveniente de la venta de las acciones; representa la
cantidad de dinero que se recibe por concepto de los costos de flotacion?

requeridos para emitir y vender las acciones.
Costo de las acciones Comunes (Ks)

Es el rendimiento requerido por los inversionistas del mercado sobre las
acciones. El financiamiento que adoptan las empresas a través de acciones
ordinarias son de dos formas: Nuevas emisiones y utilidades retenidas. Para el

célculo de ambos costos, debe estimarse el costo de las participaciones de los

accionistas.
«Calculo del costo de las participaciones de los accionistas

Es la tasa a la que los inversionistas descuentan los dividendos esperados
de la empresa a fin de determinar el valor de sus acciones. Se dispone de dos
técnicas para medir el capital de participaciones de los accionistas comunes:
Modelos de valuacion de crecimiento constante (Modelo Gordon) y modelo de

asignacion de precio del activo de capital (MAPAC).

Ecuacion del Modelo Gordon: Supone que el valor de una accion es igual al
valor presente de todos los dividendos futuros que proporcionara a lo largo de

un periodo infinito.

3 Los costos de flotacion son los costos totales de la emisién y venta de un valor; reducen las utilidades
netas proveniente de la venta de un valor, ya sea con descuento, prima o en su valor nominal
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Po= D1 .
Ks-g

Al resolver la ecuacion del modelo Gordon se obtiene la siguiente expresion

del costo de las participaciones de los accionistas:

Ks=Dl+g
Po

Po= Valor de las acciones comunes
D1= Dividendo por accién esperado al final del afio 1
Ks= Rendimiento requerido sobre las acciones comunes

g = Tasa constante de crecimiento en dividendos

Ecuacion del modelo de asignacion de precio del activo de capital
(MAPAC): Describe la relacion entre el rendimiento requerido, o costo del
capital de aportaciones, Ks, y el riesgo no diversificable de la empresa, con

base en lo indicado por el coeficiente beta, b.

Ks = Rf + [ b x (Km - Rf)]

Costo de nuevas emisiones de acciones comunes (Kn): Se determina
calculando el costo de las acciones comunes después de considerar tanto el

monto de la subvaluacion? como los costos de flotacion relativos.

4 Subvaluacion cuando el precio de venta es por debajo del precio que impera en el mercado
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Kn=Dl+g
Nn

Nn = Utilidad Neta de las acciones (Precio actual de Mercado - Monto
subvaluado - Costos de flotacion)

Costo de las utilidades retenidades (Kr): Es el costo actual al de una
emision totalmente suscrita equivalente de acciones comunes adicionales. Se

mide del mismo modo que el capital de aportaciones, Ks.

Kr =Ks

2.2.10.- La Gerencia Basada en Valor

Antes de implementar la GBV en una empresa, primero se debe empezar
por desarrollar indices de controles de gestion y desempefio, igualmente
verificar si el sistema contable de la empresa refleja el resultado de las

decisiones tomadas por el empresario.

Una vez terminado este proceso, es fundamental elaborar un plan de
accion que sintonice gerencialmente a la empresa en términos de Gerencia de
Valor. La gerencia de valor requiere un cambio de orientacion en el enfoque
tomado por los gerentes. Requiere que éstos se enfoquen en los rendimientos
del fluyjo de efectivo a largo plazo, en vez de las utilidades trimestrales ¢

anuales, o los costos. También requiere que éstos reconozcan a los negocios
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por lo que son: inversiones en capacidad productiva que, o bien producen
rendimientos por encima de su costo de capital, o bien no los producen.
Finalmente requiere la necesidad de desarrollar e institucionalizar una filosofia
de gerencia de valor a lo largo de toda la organizacion; no es una tarea que se
desarrolla una sola vez cuando existen presiones de los accionistas externos,

sino que es una actividad continua.
Orientar a la organizacion hacia la creacion de valor tiene dos fases:
« Una reestructuracion que desate el valor atrapado dentro de la compaiiia

o Consiste en evitar en un cambio de cataclismo en el futuro a través de una

reordenacion hacia la creacion de valor en el liderazgo y la gerencia de la

compafiia.
Estos puntos podemos ver como se atacan a través de un caso tipo.

Ejemplo: Caso de la Corporacion CA

La corporaciéon CA era una empresa que a través de los afios, se habia
diversificado de su negocio base hacia otras dreas, con resultados muy
mediocres en los ultimos afios. Las utilidades no habian crecido con la
inflacion, y el desempefio del precio de la accion estaba rezagado con respecto
al mercado, hasta el punto que muchos inversionistas institucionales habian
manifestado su insatisfaccion y algunos analistas pensaban que era un

candidato a un "take-over".
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Primera Etapa Reestructuracion

Ralph Demsky, el nuevo presidente de CA, pensaba que era necesario
reenfocarse hacia la creacion de valor para los accionistas, para lo cual se trazo

un plan en dos etapas:

o Corto Plazo: Descubrir y actuar sobre las oportunidades inmediatas de

reestructuracion.

« Largo Plazo: Implementacion de sistemas y enfoques gerenciales a fin de

asegurarse de no pasar por alto dichas oportunidades.

Para realizar este proyecto, Ralph estructuré6 un equipo especial de
trabajo presidido por él mismo, junto a su Vice-Presidente de Finanzas y los
principales gerentes. Los analistas del departamento de Planificacion Financiera
darian el apoyo necesario para realizar las valoraciones, mientras que los
principales gerentes se encargarian de realizar el trabajo en sus areas de

responsabilidad.

Como marco analitico, Ralph pensaba investigar el valor de los negocios

de CA a lo largo de cinco dimensiones, las cuales llamé ""El Pentigono de

Reestructuracion', que consta de cinco arista y cinco pasos intermedios,

como Se muestra a continuacion.
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Marco Analitico del Pentagono para Evaluar Oportunidades de

Reestructuracion
No Nombre de la Arista Diferencia con la Siguiente Arista
(Paso Intermedio)
1  Valor Actual de Mercado Brecha Actual en las Percepciones
2 Valor de la Compatiiia tal Como Esta Oportunidades Operativo y Estratégicas
3 Valor Potencial con Mejoras Operativas Oportunidades de Adquisiciéon/Desinversion

4  Valor Potencial con Mejoras Internas y Externas Oportunidades de Ingenieria Financiera

5 Valor Optimo de Reestructuracion Oportunidad Méaxima de Reestructuracion

Valor Actual de Mercado

Para analizar la situacion de la empresa en el mercado bursatil, Ralph

utilizé un marco analitico que se muestra a continuacion.
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Marco Analitico para Diagnosticar el Desempeiio Bursatil

Paso Nombre Consiste en:

1 Revisar el Desempefio en el Mercado |Determinar los rendimientos a los

accionistas respecto a otras inversiones

2 Anélisis Comparativo del Desempefio | Desarrollar un cuadro inicial del desempefio
Corporativo corporativo sobre el que descansa el

desempefio de la accion

3 Entender el Flujo de Efectivo |Identificar la generacion y uso del efectivo
Corporativo en la corporacion, y el rendimiento generado

por esta inversion

4 Sintetizar la Vision del Mercado Identificar las premisas sobre las que

descansa el valor actual de mercado

Ralph analizo graficamente el desempefio de la accion en el mercado con
respecto a inversiones comparables (tales como indices de mercado, empresa
de la misma industria, etc.), a la vez que media el impacto sobre el precio de la
accion de las principales acciones corporativas, tales como la adquisicion
hechas como producto de la diversificacion. A fin de entender el flujo de
efectivo corporativo, Ralph y su equipo analizaron un mapa de flujo de efectivo
corporativo, basandose en la informacion de los Gltimos cinco afios; en dicho
mapa, Ralph analiz6 los flujos de caja libres ("free cash flow") que cada uno de
los negocios de CA aportaba (o consumia) asi como el total de dichos flujos de
caja estaban siendo distribuidos entre (o aportados por) sus accionistas y
acreedores. Una vez hecho este andlisis, Ralph conversé con los principales

analistas que seguian la accion, a fin de obtener sus perspectiva sobre el

desempefio de la accion.
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o Valor de la Compaiiia tal como esta

El paso siguiente fue desarrollar modelos de valoracién de flujo de caja
descontado para cada empresa. Se realizaron dos juegos de proyecciones: unas
basadas en los datos de los planes de negocio (tales como el crecimiento en las
ventas, los margenes, las necesidades de capital de trabajo, etc.) y otras
basadas en la extrapolacion de los datos historicos de los ultimos afios. De esta
forma, obtuvieron estimados del valor de cada uno de los negocios, asi como el
costo del "overhead" corporativo (traducciones aproximadas: sobrecarga fabril;
personal administrativo y de soporte) y del valor de las inversiones no
operativas. Asi mismo, obtuvieron una comparacion a nivel de cada empresa,
del valor que agregaban los planes de negocio corporativos respecto a las
tendencias historicas. Esta comparacion le permitid6 a Ralph obtener
conclusiones preliminares acerca de las acciones que habia que tomar en cada

una de las empresas de CA para mejorar el desempefio corporativo.
« Valor Potencial con Mejoras Internas

Para estimar como se podria incrementar el valor de CA al tomar en
cuenta planes y estrategias mas agresivos, Ralph y su equipo identificaron los
impulsores de valor (en este caso, crecimiento de ventas, margen operativo y
capital de trabajo) en cada negocio, y luego estimaron el impacto que se podria
obtener en el valor de la empresa al modificar individualmente los impulsores
de valor en 1%. Asi mismo, Ralph se puso a trabajar con sus gerentes para ver
qué medidas especificas se podrian tomar para llevar a la practica los
incrementos en los impulsores de valor. A tal fin, realizaron un anélisis que

comparaba el desempefio de cada una de las areas funcionales de CA con las
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de su competencia. Asi mismo, le pusieron la lupa al "overhead" corporativo, y

llegaron a la conclusion de que era posible una reduccion substancial en los

costos.
« Valor Potencial con Mejoras Externas

Posteriormente, el equipo se decidid a investigar el valor externo de las
empresas de CA en forma individual ante cuatro escenario: venta a un
comprador estratégico, una flotacion ("spin-off"'), una compra apalancada por

parte de la gerencia y la liquidacion.

El resultado de la venta a un comprador estratégico fué el mas revelador,
ya que indicé que el principal negocio de CA valia mas en manos de un
comprador externo que en manos de la gerencia de CA. Esto exponia a la
gerencia de CA ante el riesgo de que apareciera un comprador hostil que
comprara las acciones de CA, para tomar control de su negocio principal y
maximizar su flujo de efectivo. Asi mismo, se identificaron cuales negocios se

podrian vender a terceros y las acciones a efectuar antes de realizar dichas

ventas.
» Valor Potencial con Ingenieria Financiera

Finalmente, Ralph le pidi6 a su VP de finanzas una revision profunda de
la estructura de capital de la corporacion, para establecer un plan agresivo que
explotara al maximo las ventajas fiscales del financiamiento con deuda. Ralph
sabia que corporaciones con mercados maduros y flujos de caja estables eran

capaces de endeudarse a mayores niveles sin sacrificar su desempefio. De
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hecho, en varias empresas se habian obtenido desempefios muy satisfactorios,
ya que los mayores niveles de deuda habian incentivado a los gerentes a ser

mas criticos en relacion a los niveles de inversion y a los supuestos costos fijos.

Ralph determin6 que el nuevo endeudamiento que CA adquiria ese afio,

podria ser utilizado para recomprar acciones o para pagar un dividendo

especial.
» Valor Optimo de Reestructuracion

Después de haber analizado el valor de CA desde miltiples perspectivas
internas y externas, el equipo de Ralph se dedico a desarrollar un plan de
reestructuracion global para la compatiia. A tal fin, el equipo identifico, en cada
area de negocios, las acciones que deberia llevar a cabo la gerencia de CA; asi
mismo, se realizaron comparaciones entre el valor estimado de la empresa
segin la extrapolacion de los resultados histéricos y el valor que se crearia a

través de la reestructuracion.

Las acciones contempladas en el plan de reestructuracion eran el
resultado de seleccionar las mejores alternativas que se encontraron en cada
uno de los pasos del pentdgono de reestructuracién; es decir se tomaba la

alternativa que maximizaba el valor en cada una de las unidades de negocio de
CA.

Segin el caso, se contemplaban mejoras internas en las operaciones, formas
de consolidar las operaciones, vender ciertas compafiias, liquidar otras,

revisar profundamente el "overhead" corporativo, revisar la estructura de
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capital a través de un mayor endeudamiento y la recompra de acciones y el
desarrollo de una estrategia de comunicacion con los inversionistas, respecto a

las acciones que CA estaba tomando para maximizar su valor.
Segunda Etapa: Creacion de una Gerencia Basada en Valor

Al ser anunciado, el plan de reestructuracion de CA si resulté en un repunte
del precio de sus acciones. En la medida que el mercado vio que las promesas
se cumplian, el crecimiento del precio de la accion siguié adelante. Para
asegurar la continuidad de este éxito inicial, Ralph vio la necesidad de
incorporar en las actividades continuas de la corporacion una orientacion hacia

gerencia de valor. A tales efectos, Ralph disefio un plan de accion de seis

pasos:

Pasos para la Creacion de una Gerencia Basada en Valor

1 | Enfocar la planificacion y la revision del desempefio gerencial alrededor de la creacion

de valor

2 | Desarrollar metas y medidas del desempeifio orientadas hacia la creacion del valor

3 |Reestructurar el sistema de compensacion para enfatizar la creacion de valor al

accionista

4 | Evaluar las inversiones estratégicas de inversion explicitamente en términos de su valor

al accionista

5 | Comenzar a comunicarse mas claramente con los inversionistas y analistas con respecto

al valor de los planes corporativos

6 | Reformular ¢l rol de la Vice-Presidencia de Finanzas
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e Poner el Valor en la Planificacion

Esto se lograria haciendo que la alta gerencia enfocara la planificacion
hacia la creacion de valor. A tal fin, en adelante se analizaria un analisis
profundo del valor de cada negocio bajo escenarios alternativos y se utilizaria
anualmente el enfoque del pentdgono para identificar oportunidades de

reestructuracion en el portafolio de negocios corporativo.

Ademéds, en adelante se requeriria identificar las habilidades y activos
reales de la corporacion, asi como los activos en los que éstas serian mas
valuabais. Mas aun se identificaria explicitamente el valor de tales habilidades
en términos de mayores margenes, tasas de crecimiento, etc., antes de construir
planes de accion alrededor de los mismos. En adelante, los gerentes
responsables de las unidades de negocios se encargarian de hacer crecer el

valor y los rendimientos economicos sobre la inversion

Para lograr este cambio de mentalidad, Ralph decidié compartir con sus
principales gerentes los resultados globales del andlisis de reestructuracion y
desarrollar una serie de seminarios de entrenamiento sobre la creacién de valor,

dirigidos a los altos gerentes.

o Desarrollar metas y medidas del desempefio orientadas hacia la

creacion del valor

Para contar con una medida concreta que incorporara el crecimiento de

valor y el rendimiento sobre el capital invertido (ROIC), Ralph tomo6 una
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medida llamada Ganancia Economica ("Economic Profit"), que se define de

la siguiente manera:

Ganancia

Economica=(Capital Invertido)*(ROIC- Costo de Oportunidad del
Capital)

A fin de llevar a la practica la maximizacion de la ganancia econdmica,
Ralph le pidio a sus gerentes que tradujeran sus metas de ganancia econdémica
en medidas operativas especificas para sus gerentes operativos. Asi mismo, le
pidi6 a los gerentes encargados de la contabilidad que se encargaran de la

medicidn integrada de la ganancia econdmica y de las medidas operativas.

» Reestructurar el sistema de compensacion para enfatizar la creacion de

valor al accionista.

Asi mismo, Ralph se propuso redisefiar el sistema de compensacion de
los altos gerentes, a fin de que estuvieran mas incentivados hacia la creacion de

valor.

A tal fin, instruyé a los ejecutivos de recursos humanos a fin de que
consideraran planes que ataran la compensacion de los gerentes a la creacion
de valor, a través de medidas tales como: Fijacion de metas de ganancia
econdmica, acciones fantasmas y un programa mas operativo orientado a la
fijacion de metas basadas en los impulsores de valor, como base para la

compensacion gerencial.
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« Evaluar el valor de las inversiones estratégicas

En el futuro, Ralph se propondria atar fuertemente el ciclo de
presupuestacion de inversiones con los planes operativos, a fin de asegurar que
la evaluacion de las inversiones se hicieran en forma realista y basada en los
hechos. Asi mismo, se fijarian estimados realistas y objetivos del costo de

capital que diferirian segin las unidades de negocio, para reflejar el costo de

oportunidad relevante.

En la evaluacion de adquisiciones, Ralph insistiria que en adelante el
gerente directamente responsable y el Vice-Presidente de Finanzas realizaran
conjuntamente una valoracion profunda de la oportunidad de adquisicion. Si el
valor de la inversion era inferior al precio que se tendria que pagar, se
rechazaria la adquisicién, y punto. Para realizar el andlisis de la inversion se
utilizaria el enfoque del pentdgono: primero sé evaluar: primero se evaluaria el
negocio tal como era, luego se evaluarian las mejoras que la gerencia de la
empresa adquirida era capaz de hacer por su cuenta, después las mejoras que
la gerencia de CA podria realizar ('Eso si, siendo realista!) a través de la
evaluacion sistematica de las sinergias con los negocios existentes de CA, y por

ultimo, se realizaria una evaluacion de las opciones estratégicas que crearia la

adquisicion.

Con esta informacion Ralph estaria mejor capacitado para evaluar el
valor de cualquier adquisicion y tomaria por lo tanto mejores decisiones.
Sabria cuanto deberia pagar CA; ademas, sabria especificamente que acciones

deberian tomarse en el negocio después de adquirido. Antes de entrar en las
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negociaciones, Ralph también haria que su equipo estimase el cuanto seria el
valor del candidato para otros adquirientes potenciales, a fin de que se evitara
una guerra futil por la adquisicion del negocio o se pagara por él mas de lo que
en realidad valia. Asi mismo, se aseguraria de explorar otras alternativas para
entrar en nuevos negocios, tales como emprenderlo por cuenta propia o a través

de "joint ventures', en ves de irse directamente a una adquisicion.
o Desarrollar una Estrategia de Comunicacion con los Inversionistas

En adelante, seria esencial que CA le siguiera la pista a la vision que los
analistas e inversionistas institucionales tenian sobre el desempefio y
perspectivas. Habia dos razones para esto: en primer lugar, queria estar seguro
que el mercado tuviera la informacion adecuada en todo momento. Segundo,
sabria que obtendria informacion valiosa acerca de la direccidon de su industria
y competidores a través de la forma en que los inversionistas evaluaban a su
empresa y a sus competidores. En adelante, en sus comunicaciones con los
inversionistas y los comunicados hacia la prensa, se enfocaria en las acciones

que CA estaba tomando para crear valor para sus accionistas.
+ Reformular el Rol del Vice-Presidente de Finanzas

Debido a que Ralph pensaba que el vinculo entre la estrategia y las
finanzas se estaba haciendo cada vez mas estrecho, habia pensado que era
necesario integrar la responsabilidad de la Formulacion de estrategias a la Vice-
Presidencia de Finanzas. En este sentido, el éxito del VP de Finanzas seria
medido en términos de lo bien que CA se transformaba en una corporacion que

lograba una gerencia superior de su valor.
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. Epilogo.

Ralph esperaba que este plan de seis puntos podria tomar dos afios para
ponerse en practica y volverse parte integral de los enfoques gerenciales de
CA. Al seguir este enfoque integrado, seria mas facil que CA fijara sus
prioridades corporativas en el futuro, ya que las principales decisiones se

tomarian desde la perspectiva comin del impacto del valor de la compaiiia.

2.3.- VALOR ECONOMICO AGREGADO

Segun Amat Oriol, (2000) “Podria definirse como el importe que queda
una vez se han deducido de los ingresos la totalidad de los gastos, incluidos el
coste de oportunidad del capital y los impuestos. Por tanto, el EVA considera
la productividad de todos los factores utilizados para desarrollar la actividad
empresarial. En otras palabras, el EVA es lo que queda una vez se han atendido
todos los gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los
accionistas. Por tanto, se crea valor en una empresa cuando la rentabilidad

generada supera el coste de oportunidad de los accionistas.” (p. 33)

Fisher, citada en la revista Fortune Américas (1998), define el Valor

Econdmico Agregado de la siguiente manera:

“Consiste en el rendimiento de una compafiia después de impuestos
menos costo de todo capital invertido para generar ese rendimiento, no sélo el
costo de la deuda, sino también el costo de capital accionario. Al centrar la
atencion en las ganancias que quedan después de deducir el costo de todo el
capital, el valor econémico agregado revela el verdadero desempefio de una

compafifa suministrando a sus ejecutivos una informacién financiera nueva y
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mas valiosa que podran aplicar en la toma de practicamente todas sus
decisiones empresariales, desde la adquisicion o enajenacion de activos, hasta
la planificacion del mercado, la elaboracion de presupuestos para proyectos y

la creacion de productos”. (p.11)

Es decir, el Valor Econémico Agregado es un estimado del rendimiento
verdadero, o la cantidad por medio del cual el rendimiento se excede o cae de
tasa minima requerida que los inversionistas pueden obtener cuando invierten

en otros valores de riesgo comparable.

El débito de capital es el aspecto mas importante y significativo para el
Valor Econdmico Agregado. La mayoria de las compafiias se presentan
rentables bajo una contabilidad convencional; sin embargo, muchas estin
destruyendo la riqueza de los accionistas debido a que el rendimiento que se

obtiene es menor que su costo completo de capital.

El Valor Econémico Agregado corrige este error tomando en cuenta
todos los costos de capital, incluyendo los costos de patrimonio, €l demuestra
la cantidad de dinero en términos de riqueza que un negocio ha producido p
destruido en cada periodo reportado; es ganancia de la manera como lo definen
los accionistas, por ejemplo, si los accionistas esperan un 10% de rentabilidad
en sus inversiones, ellos hacen dinero, solo hasta el punto que su cuota de

ganancias operativas exceda un 10% de los recursos propios después de

deducir los impuestos.

La utilizacién del Valor Econémico Agregado ayuda a incorporar en los
gerentes, dos principios basicos de finanzas en la toma de decisiones. El
primero consiste en que el objetivo financiero fundamental de cualquier

organizacion debe ser el maximizar la riqueza de sus accionistas. El segundo es
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21 valor de la organizacién depende de hasta que punto cada inversionista

espera que el rendimiento futuro exceda o disminuya el costo de capital.

Esto conlleva a los gerentes a determinar que sélo existen tres formas
para incrementar el valor: aumentar la rentabilidad de los activos que ya estdn
en el negocio; invertir capital adicional y construir de manera agresiva el
negocio tanto asi como se espera de la produccion de nuevas inversiones que
excedan el costo de capital; y liberar capital de las operaciones existentes,
vendiendo activos que valen mds para otros y aumentando la eficiencia del

capital por algo asi como cambiar el capital circulante mas rapido y acelerar el

tiempo de los ciclos.

El objetivo primario de cualquier negocio es crear ganancia para sus

propietarios, pero es necesario crear unas condiciones para lograrlo.

Segun Bennet Stewart, (1991) “las condiciones fundamentales necesarias

para incrementar la ganancia de los accionistas incluye:

e Un acuerdo solido entre el funcionamiento del mercado y como el mercado

valoriza los negocios.

e Un sistema que conduce las decisiones basadas en el mercado acerca de

recursos gerenciales al nivel mas bajo posible.

e Una estructura incentivadora que conlleva a los gerentes a pensar y actuar

como propietarios.

e Un compromiso para continuas mejoras en lugar de las metas a cortc
plazo”. (p.121)

A continuacion se explicaran cada uno de los puntos anteriores:
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e Un acuerdo solido del funcionamiento del mercado: la gerencia deberia
adoptar aquellas estrategias que incrementen el valor para los accionistas.
La medida financiera Valor Econémico Agregado es el principal ejemplo
para convertir conceptos tedricos en herramientas practicas que ayudan a
ejecutivos a tomar mejores decisiones. Este instrumento fue introducido en
1920 por la General Motors Corporation y luego olvidado hasta que Stern
Sterwart Company, una firma consultora de New York lo reintrodujé en
1980, como reemplazo a las tradicionales medidas de creacién de valor. El
Valor Economico Agregado es lo que los economistas llaman ingreso
residual o renta econdmica, esto significa una medida de la ganancia que
permanece después de obtener un interés minimo requerido o ganancias en
capital. Matematicamente el valor econémico agregado es el equivalente
del flyjo de caja libre, una formula clasica para corporaciones y negocios
valorables; pero el valor econémico agregado es una herramienta mucho
mas poderosa porque puede ser usada para medir el funcionamiento anual,
trimestral o mensual, evaluar estrategias, colocar capital, estructurar hojas

de balance y, servir como la base de remuneracién incentiva.

e Determinacion de cualidades en el mercado: para maximizar la ganancia de
los accionistas, los determinadores de cualidades en todos los niveles deben
estar basados en el mercado. El valor del mercado de cualquier firma es
una funcion de su desempefio futuro, el cual, es una funcién de efectividad

de la gerencia.

o Gerentes que piensan y actian como propietarios: la forma mas efectiva
para motivar a los gerentes a tomar decisiones enfocadas en el mercado es
unir sus incentivos con las metas relacionadas directamente con la ganancia

de los accionistas. Bajo este tipo de estructura incentivadora, los gerentes

49




comienzan a obtener ganancias sustanciales cuando, por ejemplo, el valor
econdmico se acrecienta y cuando éste disminuye, su riqueza se pone en
riesgo. Este enfoque convierte efectivamente a los gerentes en propietarios y

los estimula con motivaciones poderosas para tomar decisiones que el

mercado recompensara.

o Un compromiso de continuas mejoras: una condicion final para maximizar
la riqueza es concentrarse en mejoras continuas en vez de metas a corto
plazo. Los inversionistas recompensan las compafiias cuando los gerentes

regularmente buscan y emprenden iniciativas que mejoran el funcionamiento

a largo plazo.

24.- FORMA DE CALCULAR EL VALOR ECONOMICO
AGREGADO

Ya que el Valor Econémico Agregado puede definirse como la utilidad
operativa neta menos el costo de capital de cada operacion se determina de la

siguiente forma:

VEA= Retorno sobre el Capital Empleado — Costo Promedio de Capital * Capital Empleado

2.5.- OBJETIVOS DEL EVA

- Poder ser calculado para cualquier empresa y no solo para las que cotizan

en bolsa.

- Poder aplicarse tanto al conjunto de una empresa como a cualquiera de sus

partes (centro de responsabilidad, unidades de negocio, filiales, etc.)
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- Considerar todos los costes que se producen en la empresa, entre ellos el

coste de la financiacion aportada por los accionistas.
- Considerar el riesgo con el que opera la empresa.

- Desanimar practicas que perjudiquen a la empresa tanto a corto como a

largo plazo.

- Aminorar el impacto que la contabilidad creativa puede tener en ciertos

datos contables, como el beneficio.

- Ser fiables cuando se comparan los datos de varias empresas.

2.6.- VENTAJAS DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO

e Facilidad de desagregar la contribucion al valor econdémico de una
corporacion, en sus partes componentes: €l Valor econémico Agregado
puede calcularse a nivel de una division, de una empresa y/o una funcién, y
asi determinar que unidad es la que estd contribuyendo en mayor
proporcion a la creacion de valor corporativo, de alli el extendido uso que
se estd haciendo del Valor Econdmico Agregado, al ligarlo a los incentivos

gerenciales periodicos que premian un mejor desempefio.

Asi por ejemplo, la metodologia del calculo del Valor Econdémico
Agregado, permite resolver elegantemente el problema de determinar, por
separado y con justicia, la contribucidn al valor corporativo proveniente de

las areas funcionales de mercado y ventas, abastecimiento y compras,
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produccion y mantenimiento: ello implica cambiar, justificadamente, la
métrica y sobrellevar algunos prejuicios contables y presupuestarios, que
dificultan apreciar correctamente la gestion funcional desde una odptica
economica financiera que mida correctamente la contribucion a la

generacion de riqueza.

Conceptualmente sencillo: igualmente, tiene la ventaja de ser
conceptualmente sencillo y facil para explicarse a gerentes no financieros,
ya que comienza con la ganancia operativa conocida y simplemente deduce
un débito al capital invertido en la compafiia como un todo, una unidad de
negocio o hasta una fabrica sencilla, oficina o una linea de fabricacion en
cadena. Al determinar un débito para utilizar el capital, el Valor Econémico
Agregado hace que los gerentes tengan mayor cuidado al manejar los
activos asi como también los ingresos, y ayuda a que ellos evaltien

apropiadamente los cambios entre los dos.

Reporta menos fluctuaciones volatiles: ademas de su gran simplicidad, el
Valor Econdomico Agregado tiene la ventaja adicional de reportar menos
fluctuaciones volatiles. Para apreciar estos beneficios se considera una
compafiia con ganancias proyectadas de 400.000 en los proximos tres afios.
Sus gerentes estan considerando una inversion de 100.000 en investigacion
y desarrollo, que se gastaran en el afio 1, el cual se estima producira un
incremento en los beneficios de 60.000 y 55.000 en los afios 2 y 3

respectivamente. Como lo muestra la siguiente tabla:
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ANO1 | ANO2 [ANO3
GANANCIAS 400.000 | 400.000 |400.000
INVESTIGACION Y DESARROLLO  |-100.000 | 60.000 | 55.000
GANACIAS AJUSTADAS -100.000 |460.000 |455.000

La inversion crea unas fluctuaciones en las ganancias ajustadas. La

eliminacion de tales fluctuaciones es uno de los dividendos del Valor

Econdmico Agregado, segun lo ilustra el siguiente ejemplo.

ANO 1 ANO 2 |ANO 3
CAPITAL AL COMIENZO DEL ANO 1.500.000{1.600.000 [ 1.550.000
CALCULO DEL VEA
GANACIAS 400.000 1400.000 [400.000
BENEFICIO EN INVESTIGACION Y DESARROLLO 0 60.000 55.000
AMORTIZACION DE  INVESTIGACION Y
DESARROLLO
0 | -50.000 [-50.000
COSTO DE CAPITAL (10%)
-150.000 |-160.000 {-155.000
VALOR ECONOMICO AGREGADOQO |250.000 [250.000 1{250.000
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La metodologia del Valor Economico Agregado, capitaliza los gastos de
investigacion y desarrollo, y amortiza el impacto sobre los afios en los cuales
los beneficios son recibidos. A diferencia de las fluctuantes ganancias

ajustadas, el Valor Econémico Agregado resulta en un emparejamiento de las

figuras desempefio.

e Permite utilizar diferentes costos de capital en compaiiias multidivisionales:
las unidades de negocio con diferentes caracteristicas de riesgo obviamente
pueden producir diferentes niveles de retorno a los proveedores de capital.
Ademés, el simple obstidculo de la tasa causa en las corporaciones
limitaciones para aceptar proyectos de alto riesgo que pudiera ser
rechazados y el rechazar proyectos de bajo riesgo que pudieran ser
aceptados. El dilema encarado por las compaiiias multidivisionales esta en
escoger entre precision y la simplicidad. Aparentemente, un simple nimero
es facil de vender; una compaifiia multidivisional en diversos segmentos

pudiera, sin embargo calcular mas de un costo de capital.

e Permite recompensar a los gerentes por la creacion de valor: un factor
critico en convertir medidas del Valor Econdmico Agregado en éxito
corporativo, es hacer la base de un plan incentivo de remuneracioén que
anime a los gerentes a pensar y actuar como propietarios. Bajo tal,

concepcion, los gerentes son recompensados por la creacion de valor.

Un mejor incentivo es el de pagar a los gerentes por mejoras en indice del
Valor Econémico Agregado, sin limites en lo que él pueda ganar. Un plan
de bonificacion propiamente construido puede hacer cambiar,

efectivamente, a los gerentes en propietarios de las unidades bajo su
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control, resultando mas emprendedores y funcional con un sentido
renovado de urgencia. Los presupuestos y planes, entonces, estaran

basados en estrategias, mas que en la esperanza y el temor que rodea una

bonificacion anual.

Diversos niveles de gerencia requieren, obviamente, una diferente mezcla
de remuneracion, con la bonificacion de cada gerente basada en el Valor
Economico Agregado especifico que él o ella pueda afectar. Los altos
ejecutivos tienen una responsabilidad directa con los accionistas. Estos
deben recibir primas atadas al retorno total de los accionistas, opciones y

por mejoras en mediadas de la compaiiia, tales como el Valor Econémico

Agregado.

2.7.- DESVENTAJAS DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO

Mientras unas de las principales ventajas del VEA es su conceptual
simplicidad, sus desarrolladores, incluyendo Stern Sterwart, apuntan a 164
ajustes contables potenciales que deben ser hechos para obtener un real reflejo
del rendimiento de la compaiiia. En otras palabras, a pesar de que el concepto
es frecuentemente aplicado e una muy basica y facil forma de entender,
numerosos y complejos ajustes deben a menudo ser hechos para corregir la
situacion de los activos de la compaiiia. La lista de los ajustes incluye los
siguientes: costo y evaluacion de inventarios, depreciacion, reconocimiento de
ingresos, pérdidas en cuentas incobrables, capitalizacion y amortizacion de
investigacion y desarrollo, reestructuracion de cargos, adquisiciéon de primas y

otras inversiones estratégicas con pagos diferidos, inversiones obligatorias en
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seguridad y cumplimientos ambientales, gastos médicos de pensionados y

jubilados, entre otros.

Dependiendo de las circunstancias de cada compafiia en particular, la
comision contable de algunos de estos ajustes, podria distorsionar la medida
del VEA. A medida que se realicen mayores ajustes esto hace que sea mas
complejo para los gerentes y para la compafiia misma, las compaiiias hoy por
hoy buscan resultados rapidos y que los calculos del VEA sean aceptados
como método de determinacion de creacion de valor. En resumen, cuando
solamente unos pocos y sencillos ajustes son necesarios, el VEA puede sei
particularmente beneficioso; Cuando los ajustes llegan hacer muy complejos, la

utilidad disminuye.
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2.8.- DEFINICION DE TERMINOS BASICOS
VALOR ECONOMICO AGREGADO

Es un indicador que se basa en la metodologia de la gerencia basada en
valor, la cual permite determinar si la empresa estd creando o destruyendo
valor, midiendo el desempefio del negocio en funcién del valor creado, es decir

retorno de la inversion por encima del costo de capital promedio invertido en la

empresa.
CREACION DE VALOR

Es cuando la ganancia operativa crece sin comprometer mas capital.
GERENCIA BASADA EN VALOR

Es un enfoque que permite alinear todo los procesos gerenciales para

ayudar a la compaiiia a maximizar su valor concentrando a la gerencia en los

impulsores de valor.
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CAPITULO 111
MARCO METODOLOGICO

En esta fase del proyecto de investigacion se plantean los diversos
elementos metodologicos que serviran de base para estructurar el disefio del
estudio a realizar, considerando todos aquellos aspectos relativos al método a
emplear para la busqueda de informacion, nivel de conocimiento a obtener a
través del desarrollo investigativo de la tematica sobre el Valor Econémico
Agregado, asi como también la operacionalizacion de los objetivos especificos
para el disefio del instrumento de recoleccion de datos y determinadas técnicas
a utilizar no solo para recoger informacion sino para analizar la informacion
obtenida. Segiin Mendez (1988) “El marco metodoldgico permite decidir sobre

los datos que seran captados y las técnicas de recoleccion mas comprobadas.”

(p.75).
3.1.- TIPO Y NIVEL DE LA INVESTIGACION

3.1.1.- Tipo

De acuerdo a las caracteristicas y naturaleza de los datos a recabar, se
utilizaréa el tipo de Investigacion documental, el cual define la Universidad
Pedagogica Experimental Libertador (1998) como “el estudio de problemas con
el propoésito de ampliar y profundizar el conocimiento de su naturaleza, con
apoyo, principalmente, en trabajos previos, informacion y datos divulgados por

medio de impresos, audiovisuales o electronicos. La originalidad del estudio se
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refleja en el enfoque, criterios, conceptualizaciones, reflexiones, conclusiones,

recomendaciones y, en general, en el pensamiento del autor.” (p.6).

La informacion recopilada mediante las anteriores clases de fuentes,
seran tomadas de los libros, folletos y citas de direcciones electrénicas sobre el
tema, considerando que estos constituyen el espacio geografico donde se

encuentra la informacion relevante para la investigacion a realizar.

3.1.2.- Nivel

Se refiere al nivel de conocimiento cientifico (observacién, descripcion,
explicacion) al que se espera llegar en la investigacion, con el propdsito de
sefialar el tipo de informacion que se necesita y el nivel de analisis que se
quiere realizar. Este trabajo se encuentra en el nivel descriptivo, ya que la
definicion del nivel descriptivo para Arias (1997) consiste “en la
caracterizacion de un hecho, fendmeno o grupo con el fin de establecer su

estructura o comportamiento”. (p.29)

3.2.- TECNICA E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS
Los instrumentos de recoleccion de datos, son recursos de los cuales se

basa el investigador para acercarse a los fendmenos y extraer de ellos

informacion. Para lograr los objetivos planteados en el presente trabajo, me

base en las técnicas de recoleccion de informacion que sefialo a continuacion:
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A-

Técnica del Fichaje: esta técnica permite almacenar de manera metddica y
ordenada la informacion recopilada de los textos, revistas y publicaciones
periodicas, las cuales sirvieron de apoyo para la realizacion del trabajo con
mayor rapidez y eficiencia, ya que pude establecer las conexiones
necesarias entre los datos obtenidos y el esquema elaborado. Los tipos de
fichas que utilice, fueron las fichas de trabajo y las fichas bibliograficas, las
cuales me permitieron realizar anotaciones relacionadas con el conjunto de

datos que identifican la fuente de informacion documental.

Elaboracion de notas: las notas de referencia bibliograficas son un conjunto
de indicaciones muy precisas y minuciosas que permiten identificar
plenamente la publicacion aludida en la cita, remitiendo al lector a las
fuentes de informaciéon donde pueden localizar mas informacion acerca del

tema tratado.

La elaboracion de indices bibliograficos: son listado ordenado que contiene
las obras consultadas durante el proceso de elaboracion del trabajo. En el se

presentan el conjunto de referencia por el autor para la realizacién del

trabajo.

3.3.- FUENTES DE INFORMACION

Las fuentes de informacidn me permitieron adquirir el repertorio

bibliografico que sustentara el trabajo de investigacion, el cual se inicio con el

proceso de seleccion de aquellos materiales vinculados con el problema en

estudio y que proporcione el mayor nimero de datos para la elaboracion del
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trabajo. Seglin Cabrera (1988) “las fuentes de informacion se pueden clasificar
en Primarias y Secundarias. Las fuentes primarias se definen como todos
aquellos materiales recolectados, organizados y formulados por el autor o
investigador y su equipo. Las fuentes secundarias las constituyen materiales

escritos por alguien que busca interpretar al autor original o materiales referidos

a datos ya publicados” (p. 33).

Para la busqueda de informacion visité diferentes bibliotecas y centros de
documentacion que se encuentran en el area metropolitana de Caracas, los
cuales fueron accesibles para la revision de fuentes secundarias (libros,
revistas especializadas, informes, resimenes de documentos, boletines

bibliograficos, folletos, publicaciones periddicas e Internet).

Las técnicas de investigacion me facilitaron la elaboracién y desarrollo
del trabajo, garantizando la objetividad de las fuentes consultadas, guiando la
organizacion de los datos e incidiendo en su comprension. El ubicar y
seleccionar los materiales bibliograficos, me permitid luego dar inicio al

proceso de registro de la informacion requerida. Para realizar esta tarea utilice

las siguientes técnicas:

A- Elaboracion de un Esquema: consiste en la organizacion y lectura de todo
el material documental-bibliografico. Este esquema contiene la estructura
que me permiti6 el orden en la bisqueda de la informacion, ya que aparecer
enunciadas las ideas principales y secundarias que sirvieron de marco

orientador para la recoleccion y organizacion de la informacion.
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B- Método del Resumen: una vez elaborado el esquema habra que leer
detenidamente el material documental, para extraer los parrafos y
fragmentos de mayor importancia que constituyeron el resumen portador de
la informacion para la interpretacion y analisis del contenido. Utilice como
técnica para la elaboracion del resumen el subrayado, el cual me permitio

ordenar de manera sistematica la informacion deseada.
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CAPITULO IV

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1.- CONCLUSIONES

La busqueda de la herramienta financiera ideal para estimar el valor de
las compafiias crean para los accionistas, ha existido desde hace décadas y

seguramente continuara a lo largo de los préximos afios.

En el momento actual de grandes incertidumbres y alta volatilidad de los
mercados, cobra una mayor importancia el analisis de los procedimientos de
valoracion. Como es sabido, cuando un inversionista compra acciones de una
determinada empresa no adquiere los activos de la misma, sino que adquiere las

expectativas de rentabilidad que esa empresa le ofrece.

El Valor Econdémico Agregado es uno de los nuevos métodos que han
saltado a las pasarelas financieras internacionales, impulsado por la firma de
consultores Estadounidense Stern Sterwart, quienes sostienen que con los
modelos contables tradicionales se pueden manipular las cifras facilmente y los
resultados no indican la realidad de la empresa. Sin embargo, no se puede
olvidar que estos nuevos procedimientos de valoracién, son un gran negocio

para los consultores que estan intentando que empresas o inversores utilicen

sus modelos.

El método del Valor Econdmico Agregado consiste basicamente en

comparar las ganancias obtenidas con el costo de los recursos utilizados, po1
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ello es necesario que las empresas mantengan su EVA al dia para asi saber en
que momento determinado es preciso realizar una solicitud de crédito para
continuar con los movimientos de sus recursos y luego evaluar si le genera o no
ganancias, se puede decir que el Eva fue utilizado por primera vez en 1920 por
la General Motors. Si el resultado del EVA es positivo, entonces, la empresa
crea valor sobre el periodo en cuestion, es decir, ha obtenido una rentabilidad
por encima del costo de capital utilizado o los recursos utilizados; si es
negativo, es un valor destruido, la rentabilidad obtenida es menor que el costo

de los recursos utilizados.

El Valor Econdmico Agregado renace dentro de un contexto de gran
movilidad de capital o recursos dispuestos a ser invertidos donde se ofrezcan
mejores rendimientos. Aquellas compafiias que sean incapaces de convencer a
los inversionistas de su habilidad para obtener rendimientos atractivos estan en
desventaja en la carrera de obtencion de recursos. En esta carrera, los
directivos tienen que aprender a obtener rendimientos atractivos, usando
instrumentos efectivos en la fijacion de objetivos a conseguir dentro de la

empresa y comunicando los avances en este sentido a los inversionistas.

Es aqui donde el Valor Econémico Agregado cobra importancia, pues
mide si la compatfiia obtiene 0 no rendimientos atractivos (por encima de los
costos de los recursos empleados) y en que unidades de negocio las obtiene.
Sin embargo, no se puede olvidar que ésta ventaja se detecta con mayor
amplitud en grandes empresas, debido a que pequefias y medianas empresas,
probablemente no es relevante saber que unidad de negocio es la que estd
contribuyendo mds activamente a la creacion de valor, sino que es mas facil y

econdémico conocer el valor de la empresa calculandola cono un todo.
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Al analizar el "performance" histérico de una Empresa, es impulsor
clave. Como norma, una Empresa ofrece valor a sus accionistas solo cuando el

rendimiento del capital invertido supere el costo del capital.

Un analisis debe desarrollarse de una manera integrada, por ejemplo, no
solo el ROIC (Retorno del Capital Invertido) debe ser determinado sino que
debe analizar cada uno de sus componentes, se debe analizar ademas el EVA
que integren los impulsores de valor. El paso final de un analisis es el explicar
la salud financiera de la Empresa, desde el punto de vista crediticio - esta la
Empresa generando o consumiendo el efectivo?, - que cantidad de deuda debe
adquirir con relacién al patrimonio?, - que margen de seguridad debe tener las
Empresa con respecto a su deuda financiera?, estas interrogantes funcionarian
como analisis definitivo dentro del EVA para asi saber si la empresa en un

momento determinado esta o no creando valor.
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4.2.- RECOMENDACIONES

Debido a la gran cantidad de ajustes contables que se deben realizar para
implementar el Valor Econémico Agregado, los consultores que desarrollan
este método deben simplificar la cantidad de ajustes a realizar, para facilitar la

aplicacion del método.

Las empresas deben analizar sus caracteristicas (tamafio, objetivos, etc.)
antes de seleccionar el Valor Econdémico Agregado como método de
valoracion, ya que las principales ventajas que se obtienen con la aplicacion de
este método se presentan en compafiias grandes ya que pueden medir la

contribucién de la empresa por drea de negocios.

Por ultimo, no se puede dejar de considerar que, aunque el uso eficiente
del capital, es importante las estrategias e innovaciones de la empresa y

pueden ser aun mas importantes para maximizar la creacion de valor.
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