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RESUMEN

DISENO DE UN ARBOL DE VALOR CON BASE EN EL MODELO DEL
BENEFICIO ECONOMICO EVA™, QUE OPERE COMO UNA

HERRAMIENTA DE CONTROL

DE GESTION PARA UNA PLANTA

PRODUCTORA DE HARINA Y PASTA.

Autor: Gilberto Luis Pérez Von Seggern

Esta investigacion consistié en di

plataforma para la elaboracién de

sefiar un arbol de valor que sirva de
un conjunto de indicadores de gestion

para la gerencia de una corporacion venezolana privada que se dedica a la

elaboracion de harina y pasta. L
conceptos de generacion de valor
que se contempla en el mod
instrumento de informacién y conf

as bases tedricas utilizadas fueron los
para los accionistas, especificamente el
elo del Beneficio Econdmico como
rol de gestion empresarial. En miras a

desarrollar una herramienta préctica para la gerencia de la corporacion, se

procedié a programar el arbol de
tomando como fuente principal

valor utilizando la herramienta Excel y

de informacion el sistema SAP R/3,

sistema medular de informacién para la compaiiia. Adicionalmente, se

crearon indicadores claves de desempefio (KPI's) asociados a las

actividades operativas y principales procedimientos de la planta

productora de harina y pasta. El

resultado de esta investigacion es el

disefio de un arbol valor que vinculado a los procedimientos de la planta

productora de harina y pasta, permitieron la elaboracién de un cuadro de

indicadores de desempefio para €l control de la gestion dentro de la

planta que implicara decisiones estratégicos y operativas para la planta

por parte de la alta gerencia.

Palabras claves: EVA (Beneficid Econdmico Agregado), Indicadores

claves de desempefio (KPI), arbol de valor (tree value)
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INTRODUCCION

En los ultimos afios, la teorfa de gerencia basada en valor al accionista, ha

cobrado un auge importante dentro del ambito empresarial. Asimismo, la

necesidad de operar las empresas con vision de valor y de una manera

interrelacionada con todos los priocesos y areas de la organizacién. El

modelo de valoracion mas reconocido y utilizado por las corporaciones es

el Beneficio Econdmico o EVA™ (

e Stern Stewart & Co, que vinculado a

metodologias como en Balanced Scorecard representan la relacion ideal

para una mejor medicion del desempefio en miras de crear valor.

El presente trabajo de investigacid
una herramienta de control de ge
de una empresa venezolana priva
pastas, fundamentada en la teori3

ésta, se espera evidenciar que el v

n tiene como objetivo la elaboracién de

stion que sera utilizado por la gerencia

da, que produce y distribuye harina y
de generacién de valor. A través de

alor del negocio se afecta directamente

por el desempefio de sus actividades operativas, facilitando el proceso de

toma de decisiones por parte de los

Para hacer seguimiento al siste

Econdmico o EVA™, se propone dis

gerentes.

ma que permite medir el Beneficio

efiar un arbol de valor y un cuadro de

indicadores de desempefio que abarquen asi la operacién de la planta. El

arbol de valor en conjunto con

el cuadro de indicadores tienen la

propiedad de traducir informacidn relacionada al proceso productivo,

llevado a cabo en la planta estudiada en términos: financieros, de gestidn

interna, procesos y de relacién cliente-mercado.




TEM

A

CAPITULO I

DE INVESTIGACION
MA DE INVESTIGACION



I.1 PLANTEAMIENTO DEL PRCWBLEMA

En las Gltimas décadas se ha enfatizado la importancia de crear valor para
los accionistas como una estrategip corporativa de comprobada eficacia en
la practica, que permite a las empresas ser competitivas en su entorno.

Existen varios modelos para evaluar los negocios en términos de valor. La
ventaja fundamental de estos modelos con respecto al analisis tradicional
de estados financieros contables,| es que toman en cuenta el valor del

dinero en el tiempo y el riesgo asotiado a la inversion.

Segun Saettone (1997): “Debemos desterrar el concepto de utilidad como
indicador de éxito... no basta con |evaluar el monto de utilidad generada;
s necesario comparar dicha utilidad con el costo del capital invertido para
generarla” (p.126). Los resultadds contables no proporcionan suficiente
informacidn acerca de la situacién econdmica de la empresa, pues a pesar
de que una compafiia este en capacidad de reportar utilidades financieras,
poseer capacidad financiera para pagar impuestos e incluso disponer de
un superavit, el valor econdmico dél negocio puede ser negativo.

En el libro de Copeland, Koller y Murrin (2000) titulado Valuation, se
desarrollan los modelos de valoracién méas utilizados en la practica: Flujo
de Caja Descontado, Beneficio |Econdmico (EVA™), Valor Presente
Ajustado, Flujo de Caja Patrimonia Descontado, asi como otros enfoques
del modelo de caja descontado.

"El modelo de Beneficio Econdmicq es el término genérico sinénimo de la
medida introducida Stern Stewart & Co.: EVA™ (Economic Value Added)”
en el afo 1999 (Copeland et al.,2000, p.55). Este establece que se crea
valor sdlo cuando el rendimiento que perciben las empresas sobre su
capital invertido excede el costo de gapital empleado.




La idea de este modelo de valord

cién es proporcionar la mayor cantidad

de informacion en cuanto al desempefio del negocio. Amat (2000) afirma

que una de las caracteristicas del EVA™ es que “... considera que la

productividad de todos los factores utilizados para desarrollar la actividad

empresarial” (p.32).

Para la aplicacion del modelo de Beneficio Econdmico es practica comun

formular un arbol de valor que sea utilizado como herramienta de control

de gestion, vinculando la parte operativa del negocio, con los indicadores

financieros que utiliza la gerencia en la toma de decisiones. De esta

forma, se reafirma la importancia

directamente por el desempefio de

de que el valor del negocio se afecta
sus actividades operativas.

El arbol de valor tiene la propiedad de traducir informacién relacionada al

proceso productivo a términos fing

ncieros, a través de palancas de valor,

con el propdsito de facilitar el prodeso de toma de decisiones por parte de

la gerencia. Las palancas de v

alor son variables de desempefio que

tienen impacto en los resultados del negocio, y las medidas asociadas a

ellas son los Indicadores Claves d
utilizados tanto para establecer mé
un negocio” (Copeland et al.,2000,

Por otra parte, existen autores qu
concepto con metodologias que a
organizaciones. Robert Kaplan y D
Norton, disefiaron un sistema de
convertido en una pieza fundan

compafiias alrededor del mund

e Desempefio (KPI's). ™ Los KPI's son

tas como para medir el desempeiio de
p.97).

e llevan a cabo la integracion de ese

barcan el completo desempefio de las
avid Norton (1999) de la firma Nolan &

desempefio empresarial que se ha

lental estratégico de gestion de las

0. Dicha metodologia denominada,

Balanced Scorecard busca complementar los indicadores usados para

evaluar el desempefio de las empresas, entre ellos el EVA™ como

indicador de generacion de valg

r. A su vez, combina indicadores




financieros y no financieros, logrando asi un balance entre el desempefio

de la organizacién y la construccidn de un futuro cumpliendo la misién de
la organizacidn.

Es asi, como el presente trabajo de investigacion tiene como objetivo
principal la elaboracién de un arbol de valor con base en el modelo del
Beneficio Econémico para una planta productora de pastas. Esta planta
pertenece a una corporacidon vemezolana privada que cuenta con una
unidad de negocios de alimentos.

Actualmente, los gerentes de la gorporacion no disponen del disefio de
una herramienta de control de gestidn que mida el desempefio de las
operaciones de la planta productora de pastas, fundamentada en la teoria
de generacion de valor. Por esta razén, surge la necesidad de disefiar un
instrumento que permita a la gerencia de la corporacién monitorear el
comportamiento de una variable gue refleje el desempefio real de las
operaciones llevadas a cabo en la planta productora de pastas.

La variable que mejor se adapta a las necesidades de la corporacion para
adherirse al concepto de la gerencia basada en valor, es el EVA™, ya que
va en linea con los objetivos planteados a largo plazo por dicha
corporacion.




1.2 OBJETIVO GENERAL Y OBJ’ETIVOS ESPECIFICOS

Objetivo General

Disefiar un arbol de valor con base en el modelo del Beneficio Econdmico

EVA™, que opere como una herrﬁhmienta de control de gestién para una
planta productora de harina y pasta.

Objetivos Especificos

* Organizar la informacién contable y operativa disponible tanto en Ia
planta como en el drea administrativa.

* Construir un arbol de valor con base en el modelo del Beneficio
Econdmico EVA™,

* Incorporar los Indicadores Claves de Desempefio (KPI's) al arbol
de valor,

* Calcular el Valor Econémico Agregado (EVA™) de la planta de
harina y pastas para el ejercicio econdmico 2002, mediante la
aplicacion del arbol de valor disefiado.

* Determinar las oportunidades de mejoras para incrementar el
EV ™
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CAPITULO II
MARCO TEOQRICO




I1.1 ELEMENTOS Y DEFINICIONES CONTABLES

I1.1.1 Balance General

El balance general de una compafiia representa el valor contable de la
empresa en un momento determinado del tiempo. Para Ross, Westerfield
y Jaffe (2000), el balance divide las partidas en dos partes, agrupando los
activos de un lado; y los pasivos y el capital contable de los accionistas
por el otro. En el balance general se manifiestan las posesiones de la
empresa y la manera en que éstas se financian (p.29). El capital de los
accionistas se define como la diferencia de los activos menos los pasivos
de la empresa. La definicién contable que sirve como fundamento del
balance general y que lo describe es:

Activo = Pasivo + Patrimonio

Fuente: Ross, Westerfield y Jaffe, 2000, p.30

Los pasivos son obligaciones de la empresa que requieren una
amortizacion de efectivo en un perjodo estipulado. Los pasivos implican
muchas veces obligaciones contraqtuales para rembolsar una cantidad
determinada mas interés en un periodo definido. Los pasivos son deudas
asociadas a gastos de efectivo fijados nominalmente, los llamados
servicios de deuda, que la empresa debe pagar. El capital es un titulo
residual y no fijo sobre los activos de|la empresa. (Ross, et al., 2000)




Los andlisis que se realizan en relacién con el balance general de una

compafiia, deben considerar algunps aspectos importantes que se derivan

de la informacién que se obtiene se éste informe. Un criterio de

estructura y norma de agrupacioh para todas las partidas del balance
general lo establece la liquidez, que esta referida a la facilidad con que los
activos pueden convertirse en efectivo y a la capacidad que tienen para

atender sus obligaciones a corto

cuentas estan organizadas de ac

plazo. De esta manera las partidas y
lerdo a su grado de liquidez, siendo

posicionadas de arriba abajo desde las mas liquidas hasta las menos

liquidas. En el caso de los pa
exigibilidad que los caracteriza.
general es desde los mas exigible
diferidos.

También es necesario considerar el
costo ya que en el momento en qu
registrado por el costo original al

sivos, su liquidez esta referida a la

Su organizacién dentro del balance

5 en el corto plazo hasta los ingresos

valor contable de los activos versus su
e se incorpora un bien a la empresa es
cual fue adquirido. Este criterio se

conoce como costo histdrico originafl y constituye un ndmero de referencia

contable ante las posibles variacio

activo. Es necesario recordar que

nes que pueda sufrir el valor de este

el valor de los activos segun los libros

de contabilidad es producto del ajuste de su valor a través del tiempo a

causa de, por ejemplo: su desgaste u obsolescencia, o por el contrario su

revalorizacion.




I1.1.1.1.Capital de Trabajo Neto

Un concepto frecuentemente utilizado dentro del andlisis contable y
financiero, es el Capital de Trabajo Neto (CTN) que se define como el
exceso o déficit del activo circulante sobre el pasivo circulante. (Ross et
al., 2000). Para las empresas, el (TN refleja la capacidad que tienen para
atender sus obligaciones a corto |plazo. Es uno de los indicadores de
liquidez de una empresa y solo refleja situaciones de corto plazo. El
analisis del CTN puede interpretarse de varias maneras: si se estd
buscando solvencia financiera (cgpacidad de repago de la deuda) un

capital de trabajo grande seria conveniente; sin embargo, desde el punto

de vista de generacion de valor,

un capital de trabajo negativo es lo

deseado. Esta afirmacion se evidenciara en el desarrollo de la teoria de

generacion de valor.

II.1.2 Estado de Gananciﬂs y Pérdidas

Adicionalmente al balance general,

informe contable: el estado de resu

as empresas llevan el registro de otro

tados. Este informe refleja “la utilidad

o pérdida obtenida en un periodq determinado como producto de su
actividad operativa y otras actividades extraordinarias” (Catacora, 1998,

p.96).

El estado de resultados incluye varias secciones: la parte operativa de la

gestidn, que es la que estd directamente relacionada a la actividad

medular a la que se dedica la

compafiia y la parte no operativa,

considerada muy importante por incluir, por ejemplo, los intereses de

financiamiento contraidos por la coﬂpaﬁia.
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Catacora (1998) explica que la| estructura basica de un estado de
resultados comprende tres rubros principales: las ventas netas, el costo de
ventas y los gastos de operaciones|(98-99).

Las ventas netas son los ingresos operacionales que se derivan del
negocio, producto de las unidades vendidas y el precio de venta. El costo
de ventas se refiere a los costos que estan asociados directamente con la

generacion de los ingresos operpcionales. Los gastos de operacion

representan los desembolsos reque
una compafifa. Se refieren espe
administracion.

Para Catacora (1998) existen difere
Los costos operativos son aquel

directa con el proceso productivo y

de ingresos. Por el contrario, I

necesarias para el funcionamiento

dependen del volumen de produccid

ridos para el funcionamiento normal de

cificamente a los gastos de venta y

ncias entre costos y gastos operativos.
0s desembolsos que tienen relacidn
que son necesarios para la obtencidn
S gastos operativos son erogaciones
normal de la compafiia, pero que no
n.

El Gltimo rubro que se afiade a este estado financiero es el de otros

ingresos y egresos, aquellos que

no guardan relacion con el negocio

medular de la empresa o que no estan directamente relacionados con el

negocio. Estos generalmente
extraordinarios, como pueden ser

gastos financieros, intercambio de a

obedecen a gastos o ingresos
los siniestros, ganancias en ventas,

ctivos, entre otros.




o
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Los impuestos también se incluyen como gasto final de este estado

financiero. Estos representan el porcentaje del total de la utilidad antes

de impuestos o utilidad gravable

aporte fiscal obligatorio recaudado

que sera destinado como parte del
por las autoridades tributarias. De esta

forma, el Estado se convierte en participe y beneficiario del desempeno de

la empresa.

El estado de resultados de una empresa proporciona informacidn acerca

de su situacion en términos de sus

ganancias y sus péerdidas. Este estado

representa la gestion de la empresa para un periodo determinado,

generalmente calculado anualment
muchas compaiiias realizan esta
proposito de corregir posibles falla
que ha sido previamente establecid

e (Ross et al., 2000). A pesar de esto,
dos de resultados mensuales con el
5 en su gestion de acuerdo con el plan
D.

Es necesario destacar que el estado de resultados de un periodo

determinado debe responder a un

plan que fue establecido previamente.

De esta forma es fécil comprender cémo resultados negativos podrian

responder al crecimiento a largo plazo de un negocio.

Los resultados de un periodo son resultados a corto plazo. Las

conclusiones acerca de la situacion

financiera de una empresa se deben

basar en andlisis historicos, hacienflo énfasis en tendencias en lugar de

resultados especificos, ya que las tendencias reflejan la trayectoria real de

las empresas.
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I1.1.2.1 Costo de produccién y ventas

"El costo de ventas se encuentra| formado por todos los desembolsos y
erogaciones que son necesarios |para fabricar y vender un producto”
(Catacora, 1998, p.101)

En el caso de empresas manufactureras, el bien que se vende es obtenido
luego de un proceso que requiere juna transformacion, que generalmente
supone la incorporacion de tres elementos: materia prima, mano de obra
directa y costos indirectos de prodiiccion. Catacora (1998) afirma que “el
costo de ventas pasa a denominarse en este caso costo de fabricacion y
ventas o costo de produccion y ventas” (p.101)

La denominacion costo de ventas une dos conceptos: el costo, que

contribuye la erogacién necesaria para generar un ingreso determinado y
la venta.

Dentro de la clasificacion de costos se puede establecer una nueva
clasificaciéon para agrupar los diversos tipos de desembolsos que se
realizan en un proceso productivo. Los costos cuyo origen es
independiente del volumen de prodr.lccién y ventas se denominan, segun
Catacora (1998), costos fjjos. Por €l contrario, los costos variables estin
en funcidon de los ingresos generados; a mayor produccion, mayores
costos.

El calculo de este costo de produccidn se resume en la siguiente ecuacion:

Costo de Ventas = costo de produccion + A inventarios

Fuente: Catacora. 1998, p.230
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Las cuentas que forman parte del télculo del costo de produccion y ventas

se pueden desglosar detalladamente. En primer lugar, se realiza el calculo

de la materia prima consumida seqln su valor de inventarios. En segundo

lugar, se suma a la materia prima consumida, el monto de mano de obra

directa. Luego, se procede a calcular el monto de gastos indirectos de

fabricacion. Aqui se incluyen cuentas como la mano de obra indirecta,
personal de mantenimiento; gastos de fabrica, luz y electricidad; la

depreciacion de maquinaria, entre

otros. Al sumar estas cuentas se

obtienen los gastos indirectos de |fabricacién, monto que se suma a la

materia prima consumida y la man¢ de obra directa, formando asi el costo

de produccion.

Las variaciones de inventarios son

incluidas de la siguiente manera: el

costo de produccion sumado algebraicamente con la variacion de

inventarios de productos en proceso determina el costo de productos

terminados. Ese monto sumado algebraicamente con la variacién de los

inventarios de productos terminadas determina el costo de produccion y

ventas.

La corporacidn es una empresa manufacturera y la planta en la cual se

realiza el estudio se dedica a la produccidn de pastas. En ésta se realiza

la transformacidn de materia prima a un producto terminado y listo para la

venta, mediante una serie de progesos productivos que van desde la

molienda y el pastificio hasta el empaquetado. La Corporacion genera

ingresos por medio de la venta de

proceso de produccién complejo.

pastas elaboradas a través de un
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I1.1.2.2 Partidas dF gastos

Catacora (1998) afirma que los
estado de resultados son denon
operacién y se componen principa
de administracion y generales, ga
promocion (p.102).

Los gastos de administracion y
para la administracion del negocio
y salarios de empleados del depa
inventario de papeleria, y gastos

gastos que son expuestos dentro del
inados gastos operativos o gastos de

mente por los siguientes rubros: gastos

5tos de ventas y gastos de publicidad y

jenerales son desembolsos necesarios
Estos se refieren a gastos de sueldos
rtamento de contabilidad, consumo de

de depreciacion y amortizacion de las

oficinas administrativas de la empresa, y otros activos.

Por el contrario, los gastos de ventas se relacionan directamente con el

area de ventas de la misma forma

en que los anteriores se relacionan con

el area administrativa. Los gastog de ventas corresponden a gastos de

sueldos y salarios del personal de
generacion de ventas.

Los gastos de promocidn y publicidd
la decision de compra por parte de

ventas y cualquiera que se asocie a la

d son los que se realizan para motivar

los consumidores, asi como también

para ofrecer a los diferentes elementos de la cadena de comercializacién

incentivos para colocar el producto z

| alcance del consumidor final.
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I1.1.2.3 Flujo de efectivo

El estado de flujo de efectivo e un documento contable oficial de las
empresas registradas legalmente, |en el cual se explican los cambios que

ocurren en el efectivo o sus equivalentes para un periodo determinado
(Ross et al., 2000).

En Venezuela, la Federacién de Contadores Publicos de Venezuela define
los objetivos del estado de flujo de|efectivo en su declaracién de Principios
de Contabilidad No. 11 de la siguiente manera:

“1.1 El propésito principal de
es proporcionar informacion
desembolsos de efectivo o e

un estado de flujo de efectivo
relevante sobre los ingresos y

quivalente de efectivo de una

entidad durante un periodp determinado, para que los

usuarios de los estados financieros tengan elementos

adicionales a los proporcionados por los otros estados

financieros para, entre otros

entidad para generar flujos

las razones de las diferenciz

a) Evaluar la capacidad de la
uturos de efectivo, b) Evaluar

s entre la utilidad neta y los

ingresos y desembolsos de efectivo relacionados, ¢) Evaluar

los efectos sobre la situacion financiera de una entidad y las

transacciones de inversion y

financiamiento que utilizaron

efectivo y equivalente de efectivo durante el periodo”
(Catacora, 1998, p. 103).

En el estado de flujo de efectivo [se reflejan las principales fuentes o
aplicaciones del efectivo. De acuerdlo con la actividad que lo genere, se
puede establecer la siguiente clasificacion: actividades de operacién, de
inversion y de financiamiento.
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Las actividades de operacién son| todas aquellas que estan relacionadas
con el negocio medular y giro principal de operaciones, como las ventas al
contado o cobros a clientes. Las actividades de inversién incluyen el
otorgamiento y cobro de prestamos y deudas, la inversién en activos
(propiedades, planta y equipos), entre otras. Las actividades de
financiamiento responden a las actjvidades realizadas con el fin de obtener

fondos, ya sea por medio de la|contratacion de deudas o emisién de
bonos.

Ross, Westerfield y Jaffe (2000) afirman que: “...el renglon mas
importante que puede extraerse de los estados financieros es el flujo de
efectivo real de la empresa. ... |En finanzas, el valor de la empresa
representa la capacidad para generar un flujo de efectivo financiero” (p.
31). Este flujo puede ser resultante de diversas areas: consecuencias de
las operaciones, cambios en activos fijos o variaciones experimentadas por
el capital de trabajo de la empresa|(Ross et al., 2000)

Segun Ross, Westerfield y Jaffe (2000), la empresa debe ser capaz de
crear mas flujo de efectivo del que usa, flujos que deben ser suficientes
Ppara pagar a accionistas y tenedores de bonos lo que les corresponde por
su inversién y dejar un flujo residual a la compafifa que seria considerado
valor creado. (p. 7)

No solo los propietarios y acreedares participan en la reparticién de los
flujos de efectivo generados por una compafifa. Es necesario considerar
otros grupos de participantes, comg los trabajadores y el Gobierno, que se

encuentra tambien beneficiados de la buena gestién de las compafifas.
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La empresa obtiene dinero de las mercados financieros principalmente

mediante la emisién de bonos, bolicitud de préstamos y la venta de

acciones. Este flujo de efectivo |que entra a la empresa pasa a estar

disponible para ser invertido en act
efectivo por su operacién y éste g
participantes que tienen potestad

ivos. Estos activos generan un flujo de
ebe ser repartido entre todos aquellos
sobre el mismo. En primer lugar, los

tenedores de deuda, con quienes se tiene una obligacién explicita, y los

accionistas, quienes esperan dividendos o alguna retribucién por su

inversidén. Otra parte de este fluﬂo de efectivo es pagado al Gobierno

como parte de su recaudacion fiscal, y por Ultimo, parte del flujo

permanece retenido dentro de la en

npresa (Ross et al., 2000).

I1.1.3 Analisis de los Estados Financieros

El andlisis de estados financieros es el conjunto de procedimientos,

técnicas y métodos que, aplicados

a los datos reflejados en los estados

financieros de una unidad econdmita, permiten diagnosticar su situacion

actual, identificando las causas o posibles eventos que la originaron. A su

vez, permite pronosticar su situacid

n futura a través de proyecciones que

consideren distintos escenarios. Las mismas proporcionan a la gerencia y

demas participantes del analisis financiero una herramienta y un respaldo

técnico para el proceso de toma de decisiones.

Los estados financieros aunque varian de acuerdo con los intereses

particulares del analista financiero,
general y el estado de resultados.

para el andlisis financiero le

siempre implican el uso del balance
Un marco de referencia conceptual

proporciona al analista, medios

interrelacionados para estructurar el|analisis. Por ejemplo: en el anlisis

del financiamiento externo, el analista esta interesado en las necesidades

de los recursos de la empresa, su cpndicidn financiera, desempefo y su
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riesgo en los negocios. A travég del analisis de estos factores, sera es
capaz de determinar las necesidades de financiamiento de la empresa y
negociar con proveedores externos de capital.

Una parte importante del andlisis |de estados financieros es el calculo de
las razones financieras. Estas sop el resultado de calculos matematicos
realizados con informacion contable tanto interna o externa, que permiten
medir ciertos aspectos de la gestjién empresarial. Las cuentas internas
provienen de los estados financiergs re-expresados en ddlares o ajustados
por inflacion, mientras que las externas provienen de cifras suministradas
por entidades gubernamentales.

Los indices o razones financieras permiten medir ciertas areas de la
empresa relacionadas con la gestién tanto de la gerencia como de las
operaciones. Segun Van Horne| y Wachowicz (1994) éstas pueden
clasificarse en cinco tipos bdsicos] solvencia o liquidez, apalancamiento
(deuda), cobertura, actividad y rentabilidad (p.177). Los indices de
solvencia o liquidez son aquellos que miden la capacidad de una empresa
para cumplir sus obligaciones a corto plazo. Los de cobertura son
aquellos que relacionan los cargog financieros de una empresa con su
habilidad para cubrirlos. Los de apalancamiento miden la capacidad de la
empresa para ampliar sus lineas de crédito o endeudamiento. Las razones
de actividad son las que miden qué tan efectivamente utiliza la empresa
sus activos. Finalmente, los indides de rentabilidad son aquellos que
relacionan las utilidades en relacion a las ventas y con respecto a la
inversion.
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Existen otras razones financieras para evaluar el ciclo de caja. El ciclo de
caja se refiere al lapso o periodo de tiempo que transcurre desde el
desembolso de una unidad monetaria hasta su retorno o ingreso a la
misma. Cuanto mas corto sea el ciclo de caja, mas eficiente serd la
empresa. Estas razones evallian las rotaciones de inventarios de materia

prima en almacén, los productos en proceso, productos terminados y
cuentas por cobrar,

La utilidad de las razones financieras depende de la experticia del analista

financiero. Por si solas, las razonges financieras tienen poco significado;

deben ser analizadas bajo una
empresa con su industria en el tiem
(1994) afirman que “tales compara
para evaluar los cambios y tenc
rentabilidad de la empresa” (p.178)

base comparativa. El comparar una
po es crucial. Van Horne y Wachowicz
ciones descubren indicios importantes
encias de la condicién financiera y
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I1.2 GERENCIA BASADA EN V%LOR
I1.2 .1 Definicién y Caracteristicas

Gerenciar valor significa usar la cofrecta combinacién de capital y recursos
para generar un flujo de caja en la empresa, tomando en cuenta las
expectativas de rendimiento de Jos accionistas. En otras palabras la
gerencia basada en valor es un enfoque de negocios mediante el cual la

organizacién incrementa el valor |para sus accionistas y el valor de la
compania.

La gerencia del valor estéd basadal en el principio de que el valor de una
empresa esta determinado por sus flujos de caja futuros descontados a
una tasa que refleje el riesgo de estos flujos, por lo tanto, sélo se crea
valor cuando la empresa realiza inyersiones con retornos que excedan su
costo de capital (Copeland, Koller y Murrin, 2000). La GBV lleva este
concepto mucho mas alla, al enfocarse en cdmo las compafias lo usan
para la toma de decisiones estratégicas de importancia y para las
decisiones operativas del dia a dia. Este enfoque es una forma de
gerenciar donde todas las actividades de la empresa estan dirigidas a que
la empresa maximice su valor al enfocar la toma de decisiones gerenciales
en los impulsores de valor.

Copeland, Koller y Murrin (2000) denominan a la GBV como “un proceso
integrativo disefiado para mejorar las tomas de decisiones estratégicas y
operacionales en la organizacién al enfocarse los impulsores de valor” (p.
94). La GBV no se enfoca en una metodologia, sino en cémo cambiar la
cultura corporativa.
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Para la GBV es de suma importancia que todos los niveles de la

organizacion se involucren en el proceso de creacién de valor, con el fin

de alinear y coordinar esfuerzos di

rigidos a detectar y jerarquizar areas de

atencidn, en funcién de su impacto en la generacion del valor econdmico

de la empresa. Adicionalmente |

a GBV busca promover un proceso de

integracidn en la compaiiia, y constituye a su vez una herramienta efectiva

para orientar y comprometer a cada uno de los integrantes de la empresa

con su direccion futura.

I1.2.2 La Gerencia Basada en Valor y los Impulsores de

Valor

Segln Copeland, Koller y Murrin
econdmico en las compafiias, es
realizadas exceda el costo de capi
toma esta premisa, y dirige sus &
alternativas que cumplan con
involucran el empleo de técnicas d
complementan entre si, con el
riqueza, a través de la toma de de

valor.

(2000), la condicion para crear valor

que el retorno sobre las inversiones

tal. La Gerencia Basada en Valor (GBV)

sfuerzos hacia el disefio de estrategias
dicha condicion.  Estas estrategias
e analisis y procesos gerenciales que se
fin de ayudar a la compafia a crear

cisiones basada en impulsores claves de

Un aspecto esencial de la GBV, es el logro de un profundo entendimiento

de qué variables de desempefio impulsan el valor en las empresas. Estas

variables de desempefio son corocidas como Key Performan Indicator

(KPI) o impulsores claves de valgr. Existen dos razones fundamentales

por las cuales resulta muy importante manejar estas variables claves: en

primer lugar, las organizaciones n

o pueden actuar directamente sobre el

valor, deben actuar sobre elementos que puedan influenciar, como por

ejemplo: el margen operativo, el crecimiento en las ventas, la inversidn en
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capital de trabajo, entre otros.

En segundo lugar, a través de estas

variables la gerencia puede evaluar la gestibn de la compafiia,

comparando los resultados obtenidos con las metas determinadas.

"Los Impulsores de Valor son factores que ejercen una alta influencia

sobre los resultados operativos
1998, p.167).

financieros de las empresas” (Knight,

"Los Impulsores de Valor son variables claves que tienen la capacidad de

generar y mantener un alto valor
Mankins, 1994, p.193).

en la compafiia” (McTaggart, Kontes y

Estas variables claves resultan muy (tiles para todos los niveles de la

organizacién dado a su impacto en el valor de las empresas. Por esta

razon, es importante tener en cuenta que independientemente del nivel

organizacional en el que estén presentes, y aunque representen una

pequeia parte de todo el sistema, una minima variacién en ellas, puede

generar un cambio significativo, tanto positivo como negativo, en el valor

de las compaiiias.

Los impulsores de valor no son Variables estaticas, deben ser revisadas

periddicamente, adicionalmente n
independiente pues si una de el

manipulacién de dicha variable p

o deben ser consideradas en forma
as al generar valor afecta a otra, la

uede ya no resultar positiva para la

empresa. Por ello, es recomendable emplear el analisis de escenarios, de

manera de poder entender las re
impulsores de valor. Ademas lg
impacto de los diferentes impuls
unidades de negocio. En otras pa

gerencia a entender la relacion ents

laciones existentes entre los distintos
S escenarios permiten representar el
ores en el valor de la compafiia o
labras, los escenarios ayudan a la alta

e la estrategia y el valor.




23

Identificar los impulsores de valor es también un proceso creativo que

requiere de un proceso de ensay y error. Métodos mecanicos basados en

la informacién financiera existente raramente logran identificar a los

impulsores de valor. Alinear a los

clave para organizar un arbol de i

Sin embargo, una vez identificad

impulsores de valor con decisiones es la

mpulsores de valor.

s, estas variables se encuentran bajo el

control de la gerencia. Los impulsores de valor de cada empresa son

distintos entre si, no obstante lgs mas comunes son: el crecimiento en

ventas, el margen operativo, el ¢

trabajo y la inversion en activos fi

Un impulsor de valor es simpleme
compaiiia. Para entender meja
variables influencian en el

descomponerlas a un nivel de
impulsor con las variables de d
ejemplo de cdmo cinco niveles de

impulsores de valor operativos de

Figura No. 1 Dg

psto de capital, la inversion en capital de

jOS.

nte una variable que afecta al valor de la
r como el comportamiento de estas
valor, es necesario organizarlas y
detalle que relacione directamente al
ecision. La figura No. 1 mu estra un
> detalle se necesitaron para llegar a los
utilidad.

escomposicion del ROIC

* Mezcla de * Unidades
clientes vendidas

ROIC

Capital
Invertido

Genéricas

* Productividad [l © Precio
de la fuerza * Mano de obra

de ventas * Capacidad
* Costa Fijos empleada

» Manejo dela * Costo unitario
* Capacidad * Politica de

ventas a crédito
* Margen

* Politica de pago
operacional

a proveedores

" Especificas
por.tnidad

Fuente: Copeland, Koller y Murrin
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En resumen, La Gerencia Basad
integracion cuyo fin es mejorar
como estratégica de la organizaci
desempefio.

a en Valor representa un proceso de
a toma de decisiones tanto operacional

bn, enfocandose en impulsores claves de
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I1.3 BASES TEORICAS DE GEI\JERACI(')N DE VALOR

Seglin Stern y Shiely (2001), hasta la década de los ochenta, el enfoque
principal que habian tenido las dompafifas para medir la generacion de
valor para los accionistas fueron los flujos de caja, especificamente el
valor presente neto de los flujos de caja futuros, término introducido por
Joel Stern en 1972. La base tedfica de este enfoque fue proporcionada
por dos economistas financieros: Miller y Modigliani. Ellos afirmaron que
la ganancia econdmica es la fuente de creacién de valor para la compafiia
Y que el costo de capital es el riesgo que los inversionistas asumen al
invertir en ella. Sin embargo este estudio no proporciond una técnica para
medir los ingresos econdmicos de la firma (17-18).

En 1989, después de un largo perigdo de maduracion, Stern Stewart & Co.
introduce el concepto de EVA™ |(Economic Value Added) o Beneficio
Econdmico como técnica de medicién de valor. Para Stern y Shiely
(2001), este sistema se origina del|modelo econdmico en lugar del modelo
financiero con base contable y considera que el analisis de los flujos de
caja son esenciales para la valoracién, pero no suficientes para medir

cambios en los ingresos econdmicos de las firma de afio en afio (p. 17).
I1.3.1 Valor Presente Neto

Segun Kieso y Weygandt (1999), la|caracteristica que tienen en comun las
transacciones realizadas por cualquier empresa en términos de inversién y
préstamos es el valor del dinero y gl valor del tiempo combinados. Esta
situacion queda reflejada en lo que se define como el factor interés,
resumido en un nimero llamado tasa de interés. Su poder sobre el valor
del dinero se acenttia con la participacion del tiempo y puede llegar a
ejercer gran influencia en el valon futuro que éste puede representar
(p.293).
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Bajo la suposicion de que el valor del dinero en el tiempo varia, el primer
principio financiero que definen Brealey y Myers (1981), “un dédlar hoy vale

mas que un ddlar mafiana” (p.23). La teoria del Valor Presente Neto

(VPN) juega un papel importantd
reales de una inversion.

La regla del VPN se define como
futuros de efectivo, descontada

para determinar los flujos de efectivo

“el valor presente de los rendimientos
a la tasa de interés de mercado

apropiada, menos el valor presente del costo de la inversién” (Ross et al.,

2000, p. 1029).

Esta conocida regla proviene del trabajo del economista estadounidense

Irving Fisher en 1830; y su descubrimiento de que, contrario a lo que se

suponia, “el criterio de inversion de capital de una persona no tiene que

ver con sus preferencias personales”, sino mas bien con maximizar el VPN

(Brealey y Myers 1981, p.21).

La férmula algebraica para el calculo del VPN de un proyecto de t periodos

es la siguiente:

VPN =-Co+ Cl + C +...

1+r  (14r)"2

+ Cr =-C + X Ci

(1+r)/t i=1 (1+r)Aj

Fuente: Ross, Werterfield y Jaffe, 2000, p.89

Donde:

Co: Inversion inicial

Ci: Flujos de caja esperados
r: Tasa de interés de mercado
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La regla de decision que se deriva de esta férmula es invertir toda vez que
el VPN sea positivo. Esta regla busca determinar si las ganancias futuras
que se obtendran de una inversign realizada hoy, seran mayores que el
costo pagado por hacerla. El VPN negativo indicaria que el costo de
invertir es mayor a los beneficios esperados de dicha inversién. Para
reflejar esta situacion, la regla del VPN toma en cuenta el valor del dinero

en el tiempo y la fuerza que ejerce la tasa de interés sobre este valor.

Los analisis realizados por medio |del VPN toman en consideracién datos
que constituyen prondsticos futurps de los flujos de caja esperados de
alguna inversion particular. Estq sugiere que existe al menos alguna
posibilidad de error en esas estimaciones, razén por la cual surge el
concepto del riesgo.

Brealey y Myers (1981) afirman que existe entonces un segundo principio
asociado a las finanzas: “Un ddlar seguro tiene més valor que uno
riesgoso” (p.23).  Muchos inversionistas prestan aversién al riesgo,
mientras puedan mantener sus retornos sobre inversién, se alejan en lo
posible del riego.

No todas las inversiones presentan el mismo riesgo, cada una tiene su

propio riesgo asociado que debe serf calculado para poder valorar y tomar
decisiones de inversion.

Esta tasa del mercado a la cual se ha hecho referencia en el desarrollo del
concepto del VPN, se deriva a su vez de otro andlisis sumamente
importante para determinar la efectjvidad de los resultados. Para efectos
de la valoracién de una compafiia,|la tasa de descuento a ser utilizada
sera el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC).
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I1.3.2 Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

El apalancamiento financiero es I3
Fecursos, ya sea a través de deud

manera como una empresa obtiene sus

as o de su operacién (patrimonio). Se

dice que una empresa est3 apaiancada en la medida en que contrae

deudas con rendimientos fijos que

la obligan a hacer pagos de intereses.

La retribucion al patrimonio o rendimiento ests intimamente ligada al

riesgo del negocio.

El WACC refleja el costo promedio de las diversas fuentes de fondos de las

que se sirve una empresa para financiar los proyectos de inversion. La

justificacién para el uso de esta
empresa debe tener una estruct
mezcla de deudas, acciones prefer

a la maximizacién del precio de sus

tasa se basa en el hecho que cada
ura Optima de capital, es decir, una
entes y el capital comdn que conduzca
acciones.

WACC = Wd * Kd * (1-T) + Wp * Kp + Wc * K¢

Fuente: Weston y Brighan, 1994, p.763

Donde:

Wd: Porcentaje de deuda dentro de|la estructura de capital de la empresa

Kd: Costo de la deuda
T: Tasa impositiva
Wp: Porcentaje de capital preferido
empresa

Kp: Costo del capital preferido

dentro de la estructura de capital de la

Wc: Porcentaje de capital comdnn dentro de la estructura de capital de la

empresa

Kc: Costo del capital comun
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I1.3.2.1 Costo de la

deuda

Es la tasa de interés que la eanresa paga sobre la deuda menos los
ahorros fiscales que resultan debido a que los gastos por intereses son

deducibles de impuestos.

Costo de la deuda despls

és de impuestos = Kd * (1-T)

Fuente: Weston y Brighan, 1994, p.752

Para Weston y Brighan (1994) Iz

razon para usar el costo de deudas

después de impuestos es que el valor de las acciones de la empresa, el
cual se desea maximizar, depende de los flujos de efectivo después de
impuestos. Toda vez que el interés sea un gasto deducible, produce
ahorros en impuestos que reducen fel costo de la deuda., (p.752).

En el caso de empresas que presel;]ten pérdidas, la tasa de impuestos serd

igual a cero, por lo tanto el costo

implica que el costo de la deuda de
de interés,

Es importante resaltar que el costo

interés sobre las deudas nuevas,

e la deuda no se verd reducido, lo que

5pués de impuestos serd igual a la tasa

de las deudas corresponde a la tasa de
bajo ninguna circunstancia se debe

considerar la tasa de interés de las deudas que se encuentran contraidas y

pendientes de pago.
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I1.3.2.2 Costo del capital preferido

Las acciones preferidas son utilizad

as como fuente de financiamiento en

las empresas al igual que la deudz y el capital comin. Se caracterizan por
conferirle a sus tenedores deredhos privilegiados sobre los accionistas

comunes. El incumplimiento dels

U pago por parte de la empresa no

acarrea riesgos de quiebra como en el caso de la deuda, pero requieren

de pagos periddicos de dividend

0s. Por esta razon, las acciones

preferentes representan una combinacion de deuda y capital comun.

Al costo del capital preferido no sele hace ningun ajuste como el que se le
hace al costo de la deuda, esto|debido a que los dividendos no son

deducibles de impuestos, por lo que

no originan ahorros fiscales.

I1.3.2.3 Costo del c+pital comiin

El capital comln es la fuente de|financiamiento por excelencia de las

empresas. El costo del capital comin representa la tasa minima requerida

para inducir a los inversionistas a

comprar o mantener acciones de la

compafia. Esta tasa de retorno requerida es igual a un rendimiento que

cubre el valor del dinero en el tiempp, mas una prima por el riesgo que los

inversionistas corren. Generalment

e, este costo es el mas elevado de

todos debido a que los accionistas comunes son los CGltimos proveedores

de capital en recibir retornos de la compania, en consecuencia su riesgo

es mayor y el rendimiento que dema

ndan también sera mayor.
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I1.3.3 Modelo del CAPM

Todo activo, tanto financiero como real, tiene un valor. La clave para
gerenciar e invertir en estos activos no consiste solamente en comprender
cual es su valor, sino cuales son las fuentes que lo generan.

A mediados de los afios sesenta, |tres economistas, William Sharpe, John
Lintner y Jack Treinor desarrollaran el Modelo de equilibrio de los Activos
Financieros como una herramienta para la administracién financiera.

Un postulado razonable de inversidn es que nadie paga por un activo mas
de lo que cuesta. Los activos financieros son adquiridos por los flujos de
Caja esperados de poseerlos. Cg nsecuentemente, las percepciones de
valor deben tener un respaldo real, lo que implica que el precio que se

Paga por cualquier activo debe reflejar los flujos de caja que se espera
que generen.

La relacidn que existe entre los rendimientos y el riesgo es bastante clara.
Los inversionistas solo asumiran Proyectos de inversion riesgosos en la

medida en que sus rendimientos |sean suficientes para compensar el
riesgo.

Un concepto que se deriva de esta telacidn es el de prima de riesgo. “El
modelo de equilibrio de activos financieros establece que la prima por
riesgo esperada en cada inversién es Proporcional a su beta” (Brealey 1%
Myers, 1993, p.191). Debido a esto, a mayor riesgo los inversionistas
exigiran una prima por riesgo mayor y por consiguiente la rentabilidad
esperada o el costo del capital comin sera igualmente mayor.
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R =Rf +

B* (Rm -Rf)

Fuente: Brealey y Myers, 1993, p.147

Donde:

R: Rendimiento esperado de un titulo

Rf: Tasa libre de riesgo

B: Riesgo sistematico del valor

(Rm - Rf): Diferencia del rendimiento esperado sobre el mercado y la tasa

libre de riesgo

Tedricamente el rendimiento esper
libre de riesgo més alguna compé
cartera de mercado” (Ross et al.,
esta relacion es la siguiente:

ado del mercado es “la suma de Ia tasa
2nsacion por el riesgo inherente en la

2000, p.305). La ecuacion que refleja

Rm = Rf +

prima de riesgo

Fuente: Ross et al., 2000, p.305
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I1.4 MEDICION DEL VALOR
I1.4.1 Indicadores o medidas de valor

En cada uno de los modelos de valoracion intervienen medidas de valor
con diferentes caracteristicas, dohde algunas resultan mejores que otras.
Copeland, Koller y Murrin (2000) se inclinan mas hacia medidas
economicas (EVA™) en lugar dé medidas contables, pues las medidas
econdmicas son mejores para lentender cuales son las fuentes que
generan valor (p.55).

Estos autores utilizan un esquema que vincula medidas econémicas a
diferentes aspectos del desempefio. Este describe cuales combinaciones

de medidas son (tiles para cada |aspecto y como diferentes medidas se
relacionan entre si.

Des: Valor | dicadores ' cas de
‘del precio - Intrinseco ‘Financieros i jalor
dela accién ; '
H q Costo unitario,
ROIC, participacidn
TRS DCF Crecimiento, en el mercado
: i - EBITA

Figura No.2. Esquema de medidas de dese mpefio
Fuente: Copeland, Koller y Murrin, 2000, p.56
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La creacion de valor para los accjonistas en el mercado bursétil (TRS) es
considerada la medida por excelencia para medir resultados.  Sin
embargo, Copeland, Koller Y Murrin (2000) afirman que “una medida de
desempefio debe hacer mas que registrar los movimientos de una accion,

debe reflejar exactamente cémo Y por qué los gerentes crean valor”
(p.57).

Dado que el TRS se afecta en gran parte por las expectativas que tiene el
mercado, la Empresa no la incorpora como herramienta de control ya que
ésta generalmente se encuentra sesgada por factores que estan fuera del
alcance y control de Ia gerencia, [como por ejemplo, factores sociales,
politicos y macroeconémicos,

El TRS debe vincularse a medidas de valor intrinseco, éste viene dado por
la capacidad que tiene la compafia de generar flujos de caja a largo plazo,
por ende, el valor intrinseco se puede medir a través de Flujos de Caja
Descontados (FDC).

Para Copeland, Koller y Murrin (2000) el valor del negocio es el flujo de
caja esperado descontado a una tasa que refleje el riesgo de los mismos.
El modelo de los FCD toma en consideracion los gastos de capital y otros
desembolsos necesarios para llevar a cabo la inversién. Este afirma que
una inversién agrega valor siempre y cuando sus rendimientos sean
superiores a los que se podrian percibir en otras inversiones con un riesgo
similar. Aunque FCD es una medida Valiosa para los analisis estratégicos,
ésta no puede ser utilizada para evaluar el desempefio histérico dado que
esta basada en proyecciones. Los FCD se pueden vincular a indicadores
financieros que son los que impulsan los flujos de caja: crecimiento en
ventas, crecimiento en utilidades Y Rendimiento sobre el Capital Invertido
(ROIC) (p.56)
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I1.4.2 Indicadores fundam

entales de la creacién de valor

Muchos gerentes se Preguntan aderca de la condicion financiera en Ia que

Seé encuentran sus compafiias v sj sus resultados financieros estan siendo

satisfactorios. La manera de abord

ar esta situacion, es verificar en que

medida el retorno que se obtiene| sobre el capital invertido es mayor que

el que se obtendria al invertir en|otros negocios. El indicador que mide

este concepto es el ROIC, el cual $e

operativa después de impuestos (

obtiene de la divisién entre Ia utilidad
NOPLAT, Net Operating Profit Less

Amortization and Taxes) y el Capital Invertido (CD).

ROIC =|NOPLAT / CI

Fuente: Copeland, Koller y Murrin, 2000, p{137

El segundo aspecto se refiere a Ia relacién existente entre el ROIC y el

WACC. Cuando una organizacién posee varios negocios, es facil pensar

que ademds de un andlisis de la compafila en su totalidad, se debe

estudiar cada negocio por separado

con el propdsito de determinar los

rendimientos individuales. Sin embargo, utilizar el ROIC como indicador

unico de desempefio es un conceptp

erroneo. Es necesario incluir en el

analisis al WACC, que pondera la participacion de las fuentes de

financiamiento dentro de la empresa.

Otro indicador de valor en una compa

fia es el producto de su rendimiento

sobre el nuevo capital invertido y su tasa de inversidn:

Tasa de crecimiento = Rendimie

1to sobre nuevo capital invertido *

Tasa de inversion

Fuente: Copeland, Koller y Murrin, 2000, p.13

3
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I1.4.3 Modelo del Flujo de Caja Descontado

Se han desarrollado diversos métodos de valoracién que facilitan Ia toma

de decisiones por parte de la alta gerencia de las corporaciones. Las

diferencias en los resultados de una valoracion pueden ser muy grandes

dependiendo del método que se

seleccione. El punto clave esti en

seleccionar el método mas adecpado para realizar una valoracion de

acuerdo con los objetivos que se h
explicara es el Flujo de Caja Descor

an trazado. El primer método que se
tado (FCD).

Los gerentes que enfocan sus esfuerzos hacia la obtencién de mayores

rendimientos se apoyan en este co
Este modelo incluye una combinaci

nocido modelo contable de valoracién.
bn de medidas tales como utilidad por

accion (Ernings per Share), crecimiento de las utilidades y rendimiento

sobre capital, determinando tanto |

DS beneficios futuros esperados como

el precio de mercado de las acciones.

"La base de éste es tomada de Ia
cualquier activo hoy corresponde a
futuros que se esperan de dicho acti

regla del Valor Presente: el valor de
Il valor presente de los flujos de caja
vo” (Damodaran, 1996, p.9)

Los flujos de caja experimentan variz ciones de acuerdo con el activo que
valoran. La tasa que se utiliza para descontarlos estd en funcién del

grado de riesgo asociado a la estimacion de los flujos de caja, siendo

mayor para los mas riesgosos y menor

Para Damodaran (1996) existen dos
activo mediante los flujos de caja desc
cuenta sdlo el patrimonio comprometid
firma en su totalidad, incluyendo
preferentes, entre otros acreedores.

para los mas sequros.

cambios diferentes para valorar un
ontados. El primero es tomando en

o y el segundo una valoracién de Ia

tenedores de bonos, acciones
Ambos coinciden en descontar los
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flujos de caja esperados al valor presente. Cuando se realiza de acuerdo

con el patrimonio comprometido, |se toma en consideracién el flujo de caja

residual esperado del patrimonio, |luego de haber reducido las obligaciones
que lo comprometen, v la tasa|de descuento utilizada es el Costo de
Capital (Cost of £quity). En el caso de considerar la firma completa, se

calculard su valor luego de hab

er descontado los costos operativos e

impuestos, antes de reducir los Aagos de deuda. La tasa de descuento
utilizada sera el WACC, obtenido del costo de los diversos componentes de

financiamiento utilizados por la en

proporcion de participacién (p.10).
Segun Damodaran (1996), el error
modelo es utilizar diferentes tasas ¢

que estén en la misma base (p.10).

Las limitaciones de este método

manera: para los calculos se utilizar

presa y ponderados de acuerdo con s

descuento variables. Se requiere yna gran cantidad de informacion que

debe estar disponible y actualizad

a para el momento de realizar el

gjercicio. Por esta razén es mas facil realizar este analisis en compafiias

con flujos de caja actuales positivos,
para periodos futuros.

pues existe al menos alguna garantia

Copeland, Koller y Murrin (2000) definen el Flujo de Caja Descontado

como un modelo que valora la
operaciones menos el valor de |a deu
patrimonio comdn. El valor tanto de

equivalen a sus flujos de caja respecti

compafiia segin el valor de sus

da y otras obligaciones adicionales al

as operaciones como el de la deuda,

vos descontados a tasas que reflejen

su riesgo. Este modelo es especigimente Util para corporaciones de

multiples negocios ya que toma en

cuenta todos los componentes del

negocio que pueden afiadir valor a la gompafifa (p.132)

u

mas frecuente en la aplicacion de este
le descuento o relacionar flujos de caja

se pueden resumir de la siguiente
) valores esperados futuros y tasas de
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El valor en operaciones se refiere al que se obtiene de descontar al valor
ésperado de los flujos de caja libres futuros. Estos flujos son el resultado

de las ganancias Operativas degpués de impuestos, més los cargos no

efectivos, menos las inversiorles en capital de trabajo operativo,

propiedades, planta y equipo y otros actives. Sin embargo, no incorpora

lo relativo a flujos de financiamiénto como son los gastos de intereses y

dividendos.

En concordancia con la definicién de Flujo de Caja Descontado, la tasa de
descuento aplicada para calcular e| flujo de Caja libre debe reflejar el costo
de oportunidad de todas las fuentes de financiamiento de acuerdo con su

contribucion (WACC).

El valor de la deuda equivale al Valor Presente Neto de los flujos de caja
libres que corresponden a los tenedores de deuda, descontados a Ia tasa

que contemplen el riesgo adecuado. Se toma en cuenta sdlo la deuda

causada hasta el momento, pues és la que genera flujos de efectivo, Ia

Supuesta deuda futura no se analiza por tener un valor presente neto

igual a cero.

El valor del patrimonio es el valor de las operaciones mas los activos no

operativos, como inversiones ajenas al negocio, menos el valor de la

deuda y obligaciones no operativas.

Existen diferentes técnicas de manipulacion contable utilizadas para
reportar mejoras en los resultados, ainque un buen inversionista es capaz
de tomar decisiones basadas en criterios que no se limitan a resultados

contables. Esta es una debilidad

del modelo descrito, ya que la

manipulacion contable no debe afectar el valor del negocio.
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Al Ehrbar (1998) afirma que el qétodo contable que se utilice para valorar
un negocio puede afectar tanto las ganancias como los flujos de caja. En
los periodos donde hay alza de|precios, el método de inventario UEPS

(Ultimo que entra, primero que s?le) resulta en menores ganancias que si
se utilizara PEPS (primero que ef

'tra, primero que sale), porque el costo
de los productos vendidos se basa €n costos recientes que tienden a ser
altos.

Dado que este método implica el registro de menores ganancias, el monto
de impuestos a pagar es menor, Como el flujo de caja antes de
impuestos es el mismo independientemente del método contable utilizado,

el método UEPS conduce a flujos de caja mayores después de impuestos
én comparacion al método PEPS Algunos analistas sugieren que el
cambio de PEPS a UEPS resulta en un precio de la accién més bajo ya que
los inversionistas anticipan ganancias reportadas méas bajas. Otros
investigadores indican lo contrario afirmando que el resultado del cambio

€S un precio de la accion mas alto. |Esto lo atribuyen a incrementos en los
flujos de caja (p. 70-71)

La mayoria de las corporaciones utilizaron PEPS hasta la década de los
setenta como consecuencia de Jos altos volimenes inflacionarios,
generando desembolsos significativds por concepto de impuestos. Fue
entonces cuando “Los inversionistas comprendieron que el método UEPS
implicaba menores utilidades por accipn, pero que a su vez, los ahorros en
impuestos representaban mejoras reales en los flujos de caja para los
accionistas...” (Ehrbar, 1998, p.71).

En conclusidn, los mercados no responden ingenuamente ante los

resultados contables, prefieren mirar

mas alld de las ganancias reflejadas

en los estados financieros, Ya que s@ conoce que las técnicas contables

pueden afectar los resultados reportad

DS,
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I1.4.4 Modelo del Valor Presente Ajustado

Este modelo se basa en descont,
las operaciones, esencialmente ¢
incluyan los activos no operativos
en dos componentes: e valor de
financiara en su totalidad a través

fiscal que surge del financiamienta

Este modelo refleja las conclusiong
(MM) en cuanto a Ia estructura de
Esta establece que el valor de una
patrimonio) es independiente de su
se deduce que el valor de |a ¢

Proporciones correspondientes a la

"En un mundo sin impuest

a través de deuda.

deuda y al patrimonio.

DS el WACC debe permanecer

constante independientemenge de la estructura de capital de

la compafifa... el resultado es que la estructura de capital

solo puede afectar el valor a
distorsiones e imperfecciones
2000, p.147)

El modelo del Valor Presente Ajustad

el impacto que tienen los impuestos
este modelo valora una compafiia al

no tuviese deuda en su estructura de
los impuestos a este valor. Este bene
de intereses de |a compaiiia, se estim
fiscales proyectados. Si se realiza c

Iravés de los impuestos y otras
del mercado” (Copeland et al.,

D utiliza estos conceptos para resaltar
€n una valoracién. En primer lugar,
fosto de capital como si Ja compania
capital. Luego, afiade el impacto de
ficio fiscal, proveniente de los pagos
A a través del descuento de ahorros
Drrectamente, este modelo y el de

ar flujos de caja para estimar el valor de
2l valor de Ia €mpresa, una vez que se
. El valor de las operaciones se separa
las operaciones como sj la compafiia se
5 del patrimonio; vy el valor del beneficio

s de la propuesta de Miller Y Modigliani
capital, desarrollada entre 1950 y 1960.
compaiiia (la suma de la deuda mas el
estructura de capital. En este sentido,
lompafiia no debe afectarse por las
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flujos de caja descontados resultan en un mismo valor.

La siguiente

ecuacion se refiere al calculo del WACC para este modelo:

WACC = ki~ kb (B/B+S) T

Fuente: Copeland, Koller y Murrin, 2000, p.147

Donde:

Ku: costo del patrimonio desapalancado

Kb: costo de la deuda
T: tasa de impuesto marginal sobre
B: valor de mercado de la deuda
S: valor de mercado del patrimonia

I1.4.5 Modelo del Flujo
Patrimonio

Copeland, Koller y Murrin (2000),

gastos de intereses

de Caja Descontado para el

opinan que este modelo es el mas

simple de la teorfa de valoracign. Consiste en descontar los flujos de caja

patrimoniales al costo del patrimoni

€n cuanto a las fuentes de generac

0. Este proporciona poca informacién

ion de valor y no permite identificar

con facilidad las oportunidades que pueden generarlo. Al igual que otros
modelos que utilizan flujos de caja descontados, este se basa en

proyecciones, especificamente las de

la compafiia de no ser ajustados adec

financiamiento, afectando el valor de
uadamente (p.151)




I1.4.6 Modelo del Ber
Value Added

Como consecuencia de la popul

valor para los accionistas, existe

este valor. La Idgica detras de est
duefios de Ia compaiiia y son ellg

sobre la inversign realizada.

Las medidas como ROICy Emings
desempefio no son las mas adecyadas,
correlacionadas con |3 creacié

"Actualmente, I3 medida més pop

Las medidas de desempefio con ba

de la creacién de valor para Ig

destruccién o generacién de valor pz

Stewart (1990) definig EVA™ con
después de impuestos (NOPLAT) mer

al calculo del producto entre el cap
ROIC y el WACC (p.137)
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eficio Econémico: EVA™, Economic

arizacion del enfoque de I3 Creacion de
una creciente presién para maximizar
0 €s muy sencilla: los accionistas son los
S quienes esperan un buen rendimiento

ber Share que se utilizan para medir el
PU€s no se encuentran del todo

n de valor Para los accionistas,

Lﬂlar con base en la generacién de valor
es el Economic Value Added, EVA™

" (Mékeldinen, 1998, p.3).

5€ en el valor se originan de enfoque

S accionistas y buscan analizar la
Fa un periodo determinado.

no las Utilidades Operativas Netas
10s el cargo de Capital. Esto equivale
tal invertido vy Ia diferencia entre e

L EVA™ = ( ROIC - WACC ) * Capital Invertido 7

Fuente: Makelginen, 1998, p.8
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Makeldinen (1998) explica que el EVA™
S€r compensados por e riesgo

Propone que los accionistas deben

que asumen con la inversién. Deben
percibir al menos el mismo rendimiento que recibirian en otros negocios
similares. Si esto No ocurre, ng

Por otra parte, si el EVA™ es cerg
COmpensar el riesgo. Es necesarit

hay beneficio real para los accionistas.
» Significa que los accionistas han podido

D utilizar tasas de descuento ajustadas al
riesgo para poder realizar una conclusion como esa (p.7).

En el mismo orden de ideas, Amat (2000) define que el EVA™ como el
resultado de las actividades ordin

impuestos (BAIDI) menos el va
promedio del pasivo (p.32)

arias antes de intereses y después de

lor contable del activo por el costo

L EVA™ = BAIDI - (Valqr contable activo * WACC)
Fuente: Amat, 2000, p.32

Segun Stern Stewart el EVA™ esta |
presentando ésta dos debilidades:

pasado en la tasa de retorno contable,

1) Problemas de Periodicidad: La depreciacion al inicio comienza hacer

pequena al inicio del negocio y muy grande al final. Existen muchas

compafias que producto de tener muchas nuevas inversiones tienen un
EVA™ Dbajo, v en el caso contrario compafiias que tienen muchas

inversiones viejas tienen un EVA™ elevado que probablemente no debe
ser la esencia del calculo.
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2) Distorsiones causadas por I3

Los valores histéricos de los activos son distorsionados

estos afectan el valor del EVA™,
de los activos estructurados (act

inversiones por largo periodos de

inflacion, activos estructurados y otros:

Por la inflacién y

Este problema se extiende, dependiendo
ivos circulantes, activos no depreciables,

tiempo, activos depreciables, y otros).

Por otra parte segin Amat (2000) la optimizacién del EVA™, tiene tres

frentes de ataque:

1) Aumentar el NOPAT o la utilidac
mejoren los margenes operativos

aumenten mas lentamente que los

2) Disminucidn de los recursos, bi
trabajo, o la eliminacién de activa
nivel de inventarios o cuentas por @

3) Ampliar las operaciones a las ag
de EVA™ positivo y dejando a (

negativo bien sea su venta o el cam

La gerencia debe evaluar las activid

determinar los recursos que le son
puede prescindir a corto y largo
accionista y el de la empresa.

El desafio es explotar el EVA™ e

verdadera rentabilidad econdémica. Es

sistema de medidas, un sistema

administracion financiera. Sin esos c¢

un negocio estad teniendo éxito o no

1 operativa neta, creando eficiencias que

> 0 cuidando que los costos Y gastos

ingresos.

€n sea por el uso de menor capital de

s fijos innecesarios o disminuyendo el
obrar,

tividades o negocios que tengan valor

n lado las que tengan valor EVA™
bio del tipo de negocio.

ades que no generan valor, asi como
realmente necesarios y de los cuales

plazo, para aumentar el valor del

n forma efectiva para aumentar Ila
to requiere de tres componentes: un
de incentivos y un sistema de
Mmponentes, seria imposible decir si

en lograr que su capital valga mas
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con el paso del tiempo. Con es

apropiada, los principios del

Ds elementos implementados de manera

EVA™  conduciran infaliblemente a Ia

compafiia hacia delante y hacia arriba, mientras que gerentes y

empleados se enfocan en un objet

"El EVA™ es la mejor y més direc
un negocio. El EVA™ alinea de

Ivo especifico: como mejorar el EVA™,

ta medida de la creacién de riqueza de
manera precisa los intereses de los

accionistas de la empresa con el de los gerentes, de forma que esté libre

de las distorsiones y caprichos de
et al., 2000, p. 134)

Segun los autores y creadores, @

medida de desempefio financiero.

mundial estan explotando el EVA™
de sus accionistas en el tiempo,

las reglas de la contabilidad” (Copeland

| EVA™ es la mejor y mas categorica
Las compafiias inteligentes a nivel
' para optimizar la creacién de riqueza
haciéndola el punto de enfoque para

todas las funciones de reportes, pljnificacién y toma de decisiones.

La teoria de EVA™ se apoya en el hecho de que las compafiias que tienen
beneficios mayores a su costo de capital, crean valor, y de lo contrario, lo

destruyen. Sin embargo, el concepto que gané mayor popularidad fue el
de Market Value Added o MVA™ que también es una medida definida por
Stewart (1990) como la diferencia entre el valor de mercado y el valor en

libros de una compaiiia (p.153)

"Un EVA™ positivo significa tamb#én un MVA™ positivo y viceversa”

(Mékeldinen, 1998, p.10). La relac
es la siguiente: el MVA™ equivale al

ion existente entre estas dos medidas
valor presente de los EVA™ futuros.
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El objetivo principal que se evidencia en el desarrollo de |a teoria de

generacion de valor (EVA™) es: maximizar el Benefi

Cio econdmico a largo
plazo, sacrificando mejoras inmeq

liatas en indicadores como el ROIC. Esto

significa que Ia penalizacion de ejercicios financieros actuales puede

resultar una ganancia futura para|la compafiia.

Es importante destacar que matematicamente no existe diferencia entre
los resultados obtenidos con el metodo de Flujos de Caja Descontado y el

modelo del Beneficio Econémico o EV ™, siempre que éste Ultimo

considere el monto de la inversidén. “Una de las ventajas del modelo del
)

Beneficio Econdmico sobre el de flujo de caja descontado es que el

Beneficio Econdmico es una medita dtil para comprender el desempefio

0, a diferencia del método de Flujo de
Caja Descontado” (Copeland, Koller y Murrin, 2000, p.143)

de una compafiia para un afio dad

I1.4.6.1 Estrategias|para aumentar el EVA™

Segln Amat (2000) existen de for
para incrementar el EVA™ de una er

ma sintética cinco estrategias basicas
npresa o de una unidad de negocio:

1) Mejorar la eficiencia de los activos actuales. Se trata de aumentar el

rendimiento de los activos sin invertir mas. Es necesario aumentar el

margen, a través de una reduccion de costos, de un aumento del precio o

ambas medidas inclusive, o bien ﬁ%umentar la rotacion de los activos,

activos fijos y circulantes, Para generar mas ingresos sin aumentar las
inversiones.
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Una forma de aumentar el rendimiento es invertir en aquellas divisiones

que agregan valor y desinvertir én
poco valor. Otras medidas que ¢o

aquellas que destruyen valor o generan
nseguirian similares resultados serian |a

reduccion de gastos, sin que se reduzcan los ingresos; de esta forma, se
consigue aumentar el rendimiento de la inversidn.

2) Reducir la carga fiscal mediante una planificacién fiscal tomando

decisiones que maximicen las desg
ello se incrementar4 el BAIDL.

ravaciones y deducciones fiscales. Con

3) Aumentar las inversiones en aLtivos que rindan por encima del costo

del pasivo. De estd forma el incremento del beneficio superara el

aumento del costo de financiacién,

El objetivo de maximizar el EVA™,
rindan por encima del costo del pd
el valor generado por la empresa.
invertirian en activos que rindan ig
la empresa.

4) Reducir los activos, manteniendo

con lo que el EVA™ sera mayor.

siempre serd en invertir en activos que
sivo, ya que de esta forma aumentar
Si se utiliza el criterio del RQI, sdlo se

lal 0 mas que los activos que ya tiene

el BAIDI, para que se pueda disminuir

el financiamiento total utilizado. Asi, al reducir el pasivo serd menor el

costo del mismo, que es lo que se deduce del beneficio. Por lo tanto,
aunque el beneficio (BAIDI) siga siendo el mismo, el EVA™ aumentara al

reducirse el costo financiero asi com

0 los activos.

Medidas como “justo a tiempo” para reducir el plazo de las existencias,
] p

alquilar equipos productivos en lug

ar de comprarlos, reducir el plazo de

cobro de clientes o reducir los saldos de tesoreria, por ejemplo, van en

esta direccion. Con este tipo de |medidas se trata de mantener el

rendimiento con menos inversidn,
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Muchas empresas crean poco EVA™ precisamente porque, en lugar de
reducir sus activos, plantean estrategias de incremento de tamafio que
generan grandes inversiones en activos que no siempre generan una
rentabilidad suficiente. En consgcuencia, el objetivo de crear valor no

siempre va en la misma linea que el objetivo de alcanzar en la empresa un
mayor tamano.

5) Reducir el costo promedio del pasivo para que sea menor la deduccién
que se hace al BAIDI en concepto de costo financiero.

Esta estrategia depende de la e
mercado, pero también de la cap

olucién de los tipos de interés en el
acidad de negociacién de la empresa

ante las entidades de crédito y del riesgo financiero que presenta para sus

financiadores. Con una mejor cap

acidad de negociacién y una reduccién

del riesgo, se puede conseguir que baje el costo promedio del pasivo, al

reducirse tanto el costo de la deud

a como el costo de oportunidad de los

accionistas.

Para ser competitivas y construir|un alto valor, las compafiias deben
alcanzar atractivas tasas de retornp. Segln Bennett Stewart (1990) el
aspirar Unicamente a retornos elgvados no es suficiente, este hecho

inclusive podria estarle enviando sefales erréneas a Ia gerencia de las

empresas.




49

I1.5 OPTIMIZACION DEL VALOR

I1.5.1 El Balanced ScoreL:ard (BSC)

Hoy en dia existen cantidad de actionistas Y gerentes que se encuentran

inconformes con el desempefio general de sus compafiias, bien sea

porque presentan pérdidas o porque no generan suficiente valor, Esta

inconformidad ha hecho que acclonistas y directivos busquen nuevas

orientaciones gerenciales que perm

itan crear valor y generar utilidades.

Es gracias a esa inquietud que nace un concepto innovador
originalmente desarrollado por el profesor Robert Kaplan de Harvard y

el consultor David Norton de la
Scorecard, un sistema de evaluac

se ha convertido en pieza funda

firma Nolan&Norton: el Balanced
i6n del desempefio empresarial que

mental del sistema estratégico de

gestion de las firmas alrededor del Twundo.

El Balanced Scorecard se presenta domo una manera practica de solventar

debilidades y conseguir un informe
de las corporaciones. Es una forma
financieras, con el propdsito de mo
orientada en el corto plazo, y veri

pasos necesarios para cumplir las n
plazo.

mas revelador y Util para la direccién
de combinar medidas financieras y no
strar si la empresa se encuentra bien
ficar si se estdn llevando a cabo los

netas establecidas a mediano y largo
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Segun Kaplan y Norton (1999) el Balanced Scorecard mds que un sistema

de medicidn es un sistema de gestién que puede canalizar las energias,

habilidades y conocimientos especificos de todos los colaboradores de Ia

organizacion, hacia la consecucion d
ademas de utilizar su indicadores d

para la retroalimentacion y contol

e objetivos estratégicos a largo plazo,
€ actuacion financiera y no financiera

tactico de sus operaciones a corto

plazo. Adicionalmente, ayuda allas €mpresas  a administrar mejor la

creacion de valor a largo plaza y busca realzar los inductores no

financieros de creacién de valor cdmo son: las relaciones estratégicas con

proveedores, los procesos internos

criticos, los recursos humanos y los

sistemas de informacion, entre otras.

Esta metodologia permite transformar y traducir la visién en estrategia, a

través de objetivos e indicadores estratégicos. “La medicidn es el primer

Paso para el control y la mejora. Sj no se puede medir algo, no se puede

entenderlo. Si no se entiende, no s
no se puede mejorar” (Robert Kapl

pone énfasis en que éstos indicad

compromiso de la alta gerencia ¥

e puede controlar. Si no de controla,
an). Asimismo, el Balanced Scorecard
bres formen parte de un sistema de
informacién para todos los niveles de la organizacién, requiriendo el

empleados de primera linea para

comprender la importancia y contribucién al éxito de sus acciones dentro

de la empresa.

Las empresas innovadoras estin util
un sistema de gestién estratégica «
decisivos que permitan una mayor ger

zando el Balanced Scorecard como
ue permite llevar a cabo procesos
leracion de valor tales como:

* Difundir e implementar la visiér de |a empresa.

* Comunicar y vincular los objetivps e indicadores estratégicos.

* Planificar, establecer objetivos y alinear las iniciativas estratégicas.
" Aumentar [a retroalimentacion y|formacion estratégica.
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Adicionalmente, permite la determinacién de elementos criticos en una

estrategia de crecimiento como po

* Innovaciones en productos,

I ejemplo:

Servicios y procesos.

* Inversion requerida en recursos humanos y sistemas para generar

crecimientos sostenido.
* Propuesta de valor a los
margenes.

» Identificacion de los clientes

En conclusién, el Balanced

complementar los indicadores tra

clientes que lleva a generar mayores

meta que generan valor.

$Scorecard busca fundamentalmente

dicionalmente usados para evaluar el

desempefio de las empresas, combinando indicadores financieros con no

financieros, logrando asi un b

alance entre el desempefio de Ila

organizacion dia a dia y la construccion de un futuro promisorio,

cumpliendo asi la misién organizacional. En efecto, es una herramienta

que sin poner las operaciones normales de la empresa en apuros, se

complementa muy bien con lo ya construido en la organizacion.
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I1.5.2 Las cuatro persper:tivas del Balanced Scorecard

Kaplan y Norton (1999), muestran como es posible trasladar la visién en
accion a través del Balanced Scorecard organizando los temas estratégicos
a partir de cuatro perspectivas: financiera, cliente, procesos internos y
aprendizaje-crecimiento.

El Balanced Scorecard permite trasformar y traducir la
estrategia

¢COmp nos ven
nuestros|accionistas?

' PERSPECTIVA ERSPECTIV
: INTERNA

CLIENTE

¢COmo nos ven
‘nuestros clientes?

¢En qué procesos
internos debemos
~ serexcelentes?

DIZAJE

Figura No.3 Las cuatro perspectivas del Balanced Scorecard
Fuente: Kaplan y Norton, 1999,
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Estas perspectivas permiten un equilibrio entre los objetivos a corto y
largo plazo, entre los resultados déseados y los inductores de actuacién de
esos resultados, siendo consideradas como el instrumento destinado a

expresar la estrategia que se originan con la visién y directrices de la
empresa.

I1.5.2.1 Perspectiva Financiera

La perspectiva financiera representa los objetivos con que cuenta la
empresa en materia de finanzas para orientar en forma eficaz y eficiente
las estrategias hacia logros futuros| Esta perspectiva tiene como objetivo
responder a las expectativas de los accionistas, y esta particularmente
centrada en la creacién de valor para el accionista, con altos indices de
rendimiento y garantia de crecimiehto y mantenimiento del negocio. Se
requiere definir los objetivos e indicadores que permitan responder a las
expectativas del accionista en clanto a parametros financieros de
crecimiento, beneficios, retorno y usp de capital.

La perspectiva financiera incluye objetivos estratégicos como maximizar el
valor agregado, incrementar los ingresos y diversificar las fuentes, mejorar
la eficiencia de las operaciones Y mejorar el uso del capital. Algunos
indicadores tipicos de esta perspectiva son:

= Valor Econémico Agregado (EVA™)

* Retorno sobre el capital empleado (ROCE)
* Retorno sobre la inversién (RO)

* Margen de operacion

= Ingresos

* Rotacién de activos

* Relacion deuda-patrimonio

* Inversién como porcentaje de las ventas
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La mayoria de sistemas de medicion actuales en las companias se

caracterizan por estar casi o totalmente enfocados en los indicadores

financieros. Cuando una compafila se enfoca principalmente en

indicadores financieros, en la mayoria de los casos, su desempefio

corporativo se refleja en los reportes financieros, los cuales se basan en

hechos pasados, colocan el énfasis

en los resultados y en el corto plazo.

Segun Olve y otros (2000), esta perspectiva debe mostrar los resultados
de las decisiones estratégicas, al tiempo que establece varias de las metas

a largo plazo, asi como una gran parte de las reglas y premisas de

procedimientos generales para las d

I1.5.2.2 Perspectiva

Esta perspectiva responde a las

emas perspectivas.

de Clientes

expectativas de los clientes y estd

determinada por los resultados, pasitivos o negativos, obtenidos con la

puesta en practica del proceso de p
recursos financieros destinados a tal

roduccion mediante la inversion de los
fin.

La satisfaccién del cliente estara supeditada a la propuesta de valor que la

organizacion o empresa les plantee,

a cual cubre basicamente, el espectro

de expectativas compuesto por calidad, precio, relaciones e imagen que

reflejen en su conjunto la transferencia de valor del proveedor al dliente.

Los indicadores tipicos de este segmanto incluyen:

Satisfaccion del cliente

Desviaciones en acuerdos de

Mercado

servicios

Relacidn de reclamos resueltos entre total de reclamos
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Para efectos de la presente investigacién, se limitara la evaluacion de

clientes para la planta productora de pasta ya que es el ambito en el cual
esta enmarcado el estudio.

11.5.2.3 PerspectivT de Procesos Internos

La perspectiva de procesos internds es la que define la forma en que la
gerencia toma decisiones pertinentes a |a asignacion de recursos
financieros determinantes para el| éxito de una estrategia destinada a

satisfacer los requerimientos del mercado, asegurando asi la excelencia de
los procesos.

En esta perspectiva, se identifican Ips objetivos e indicadores estratégicos
asociados a los procesos clave della organizacion o empresa, de cuyo
éxito depende la satisfaccidn de las expectativas de clientes y accionistas.
Usualmente, esta perspectiva se desarrolla luego que se han definido los

objetivos e indicadores financieros

de clientes. Esta secuencia logra la

alineacién e identificacién de las actividades y procesos clave que permite
identificar dichos objetivos e indicadares.

Es recomendable que como punto
perspectiva, se desarrolle la cader

de partida del despliegue de esta
a de valor o modelo del negocio

asociado a la organizacion o empresa. Adicionalmente, la revisidn que se

hace a este modelo debe plantear la posibilidad de redisefiar e innovar los

procesos y actividades de los mismps, aprovechando las oportunidades

latentes en cuanto a mejoramiento cq
refiere, para cumplir las expectati

eficiencias de los procesos y hacer un

ntinuo o reingenieria de procesos se
vas del cliente, mejorar costos y

uso adecuado de los activos.
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Esta actitud de analisis de procesps, debe ser reforzada y comunicada en
los objetivos e indicadores que se planteen, los cuales deben enfatizar las
actitudes de permanente renovacién y mejoramiento de procesos.

Los indicadores de esta perspectiva, lejos de ser genéricos, deben
manifestar la naturaleza misma de los procesos propios de la empresa u
organizacion.  Sin embargo, para efectos de referencia se presentan
algunos indicadores de caracter genérico asociados a procesos:

» Tiempo de ciclo del proceso
* Costo unitario por actividad
* Niveles de produccién

* Costos de falla

* Eficiencia en uso de los activos

* Costos de retrabajo, desperdicios

* Beneficios derivados del mejaramiento continuo, entre otros.

Es en este aspecto en el que el presente trabajo hace mayor énfasis,
cubriendo los procesos relativos a la produccion y elaboracién de pastas y
harina precocida. Para tal efecto se desarrollardan de manera detallada
cada uno de los procesos involucrados en el proceso productivo de
manera de evaluarlos y establecer mejoras para el mismo.
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11.5.2.4 Perspectiva de Aprendizaje Organizacional

La perspectiva aprendizaje y crecimiento constituye la base del sistema, es
el mecanismo definitivo de los objetivos planteados. Se refiere a los
indicadores que sirven como plataforma o motor del desempefio futuro de

la empresa, y reflejan su capacidad para adaptarse a nuevas realidades,
cambiar y mejorar.

Estas capacidades se fundamentan en las competencias medulares del
negocio, que incluyen las competencias de su gente, el uso de la
tecnologia como impulsor o generador de valor, la disponibilidad de
informacion estratégica que asegure la oportuna toma de decisiones y la

creacion de un clima cultural propio para afianzar las acciones
transformadoras del negocio.

A menudo, como resultado de la focalizacién en objetivos financieros de
corto plazo, los gerentes toman decisiones que desmejoran la preparacién
de las capacidades futuras de su gente, de sus sistemas, tecnologias y
procesos organizacionales. Una actitud sostenida en ese sentido puede
acarrear graves consecuencias en el sostenimiento futuro del negocio,
sirviendo de barrera mas que de gpoyo a los logros de excelencia en
procesos, satisfaccién de clientes y|socios, relaciones con el entorno y

finaimente, bloqueando las oportunidades de creciente creacién de valor
dentro de la corporacion.
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La tendencia actual es la consiferacion de estos elementos como activos

importantes en el desempefo del negocio, que merecen atencién

relevante. La consideracion de esta perspectiva dentro del Balanced

Scorecard, fortalece la importanc

solo en las areas tradicionales

ia de invertir para crear valor futuro, y no

de desarrollo de nuevas instalaciones o

nuevos equipos, que sin duda alguna son importantes, pero que hoy dia,

por si solas, no dan respuesta a|las nuevas realidades de los negocios.

Algunos indicadores tipicos de esta perspectiva incluyen:

= (Clima organizacional

= Retencion de personal clave

* Brecha y desarrollo de competencias clave

» Captura y aplicacion de tecnologias y valor generado

= Disponibilidad y uso de in{ormacién estratégica

* Progreso en sistemas de

» Satisfaccion del personal,

nformacion estratégica

entre otras.

De lo anteriormente expuesto, sg infiere que las empresas de la era de la

informacion y del conocimiento

tendran éxito si invierten en sus activos

intelectuales y los gestionan, asi como la especializacion funcional debe

ser integrada en los procesos basados en los clientes. De igual manera,

ese mismo éxito no puede ser motivado o medido a corto plazo mediante

el modelo tradicional de ¢

acontecimientos del pasado y n

proporcionan valor para el futura.

ontabilidad financiera que mide los

o las inversiones en las capacidades que
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De igual forma, es menester

destacar que dentro del sistema

metodoldgico gerencial-administrativo, las cuatro perspectivas estan

consideradas en forma cohesionada; combinadas en una relacidon causa-

efecto que permite a la direccipn tomar decisiones en circunstancias
especificas a cada nivel, unidad o departamento. La ventaja primordial de

la metodologia es que no se circy
sino que las considera todas simul
entre ellas. De esta forma es pos

inscribe solamente en una perspectiva,
taneamente, identificando las relaciones

ble establecer una cadena causa-efecto

que permita tomar las iniciativas necesarias a cada nivel.

En tal sentido, el Balanced Scoredard como elemento de relacién causa-

efecto del conjunto de perspectiv:
del significado de la estrategia de
vision y los objetivos designados cd
planificacion.

Recapitulando, el Balanced Scoreca

S, debe asumir el rol de comunicador
la organizacién, tomando en cuanta la

mo conceptos basicos en el proceso de

rd parte de la vision y estrategias de la

empresa. A partir de alli se definen los objetivos financieros requeridos

para alcanzar la visidn, y estos

a su vez seran el resultado de los

mecanismos y estrategias que rijan los resultados con los clientes. Los

procesos internos se planifican
financieros y de clientes.

para satisfacer los requerimientos
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Asimismo, la metodologia reconoc
plataforma donde reposa todo el s

planteados para esta perspectiva.

Necesidad
del Cliente

RSB

Mejorar
Compe-
tencias

Figura No.4 Modelo Causa-Efecto

Fuente: Kaplan y Norton, 1999

MODELO CAUSA EFECTO

Maximizar
Valor

Generar
Confianza

Diseno de
Soluciones

Producti-
vidad

Servicio al
Cliente

Ambiente

de Trabajo

e que el aprendizaje y crecimiento es |a

istema y donde se definen los objetivos

FINANCIERA

CLIENTE /
MERCADO

PROCESO
INTERNO
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Finalmente, si se logra interconectar de manera correcta todos aquellos
inductores que facilitan el cumpljmiento de estrategias planteadas, se
puede decir que el Balanced Scorecard es algo mas que un nuevo sistema
de medicidn, el cual es utilizado por las empresas innovadoras como el
marco y la estructura central y organizativa para sus procesos. Realmente
el verdadero poder del Balanced Scorecard aparece cuando se transforma
de un sistema de indicadores a un sistema de gestion. De esa manera
esta metodologia llena el vacio que existe en la mayoria de los sistemas
de gestion, por la falta de un proceso sistematico para poner en practica y
obtener retroalimentacion sobre la estrategia.




CAPITULO 111
ARCO METODOLOGICO
ARCO METODOLOGICO
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II1.1 CARACTERISTICAS METODOLOGICAS

Esta investigacion es de tipo proye
elaboracion de una propuesta o
problema o necesidad de tipo
También segun Hurtado (2000) se
aquellas investigaciones que cor
creaciones dirigidas a cubrir una
necesario precisar un diagndstico

procesos explicativos asociados y la

La planificacion es un proceso que
Yy programas, los cuales orientan
objetivos mediante métodos y estra
Seglin Hurtado (2000), la inve
directamente con los procesos de
consiguiente, la creatividad es u
investigacion (p. 326-327).

Por otra parte, el disefio de investig

cliva ya que tiene como objetivo ... la
de un modelo, como solucién a un
practico...” (Hurtado, 2000, p.325).
pueden ubicar como proyectivas, todas
iducen a programas, disefios o a
determinada necesidad. Para ello es
de las necesidades del momento, los

s tendencias futuras del evento.

integra el disefio de planes, proyectos,
una accion futura para lograr ciertos
tegias en base a un diagndstico previo.

stigacion proyectiva tiene que ver

planificacion y con la invencion, por

n aspecto inherente a este tipo de

acion es la estructura que se le da a la

investigacion; es la forma como se (concibe la investigacion para consequir

las respuestas a las preguntas que se tienen. De acuerdo con la

clasificacion de los disefios segun

a dimension tactica, el disefio de esta

investigacion es documental debido a que se basa en la utilizacién de

datos secundarios provenientes de fuentes documentales (Hurtado, 2000).
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III. 2 POBLACION Y MUESTRA

Esta investigacion cuenta con una poblacién y muestra de tipo referencial.

" La poblacién referencial es el conjunto de fuentes de las cuales se va a

obtener la informacidn” (Hurtado,

2000, p.153). De la misma forma, la

muestra referencial es el conjunto de fuentes que constituye una porcidn

representativa de la poblacién refergncial (p.155).

Dado que los datos que se utilizan en el desarrollo de la investigacion

provienen de fuentes de informacjén de la Corporacién, se dice que la

poblacion referencial estd compuesta por todo el conjunto de informacién

disponible para el estudio, desde Ids reportes de estados financieros de la

empresa hasta los registros provenientes de SAP R/3 (sistema de

informacion integrado utilizado en la Corporacién). La muestra referencial

de esta investigacion se refiere

consultados: Plan de Cuentas de

a todos los registros efectivamente

la Corporacion, reportes de ventas,

costos fijos, costos variables, Balance General y Estado de Ganancias y

Pérdidas.
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II1.3 TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS

"Las técnicas de recoleccidn de
actividades que le permiten al
necesaria para dar respuesta a su
2000, p.427).

La técnica de recoleccion de datog

datos comprenden procedimientos y
investigador obtener la informacion
pregunta de investigacion” (Hurtado,

utilizada en esta investigacién fue la

revision documental. Segun Hurtado (2000), “la revision documental es

una técnica en la cual se recurre
forma de datos que pueden haber

a informacion escrita, ya sea bajo la

sido producto de mediciones hechas

por otros, o como textos que en si mismos constituyen los eventos de

estudio” (p.427).

Como complemento de la técnica anterior, se realizd una observacion en

la planta productora de pastas.
gerencias de la planta para visuali
procesos involucrados en la elaborg
este tipo de observacidn es de obte

operativos y administrativos que ocu

La técnica consistid en visitar las
zar el momento de ocurrencia de los
cién de los productos. El objetivo de
ner una vision acerca de los procesos
rren en cada area.
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II1. 4 PROCEDIMIENTO METODOLOGICO

Con el propésito de cumplir con los objetivos de esta investigacion, se

realizaron las siguientes actividades

- Objetivo 1. Organizar la E;ormacién contable y operativa

disponible tanto en la planta c

Tras una investigacion bibliografi

gerencia de la planta y visitas gu

0 en el area administrativa.

ca, se realizaron reuniones con la

adas por un empleado través de las

diferentes areas productivas, en dorrde se procedio a:

V' Visualizar el proceso produ
v Determinar el ciclo de pn

prima hasta la culminacion

ctivo de la Molienda vy el Pastificio.
oduccién desde que llega la materia
del producto final.

v Analizar los costos por producto, en cuanto a composicion y

costo unitario.

vV Determinar las mermas de produccidn y compra de materia

prima.

v Ejecucion de los procesos operativos.

Adicionalmente se procedié a identificar la principal fuente de informacién

con la que cuenta la corporacion;

visualizaron los diferentes formatos

solicitados por el usuario del sistema.

SAP R/3. A través de la misma, se
en los cuales se presentan los datos
Se solicito la informacion necesaria

de costos por producto producido al igual que los reportes de estados

financieros. De esta forma, se det
nivel de SAP R/3 deberian ser agrup
de un arbol de valor, adaptado al m
Se identificaron los procesos product

ermind como las distintas cuentas a
adas para el inicio de la construccion
odelo de Beneficio Econdmico EVA™,
vos y de gestion de la planta.
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- Objetivo 2. Construir un arbol de valor con base en el modelo

del Beneficio Econémico EVA™,

Los reportes solicitados a través fde la base de datos de la planta se

organizaron en funcion de la estrudtura contable propuesta por el modelo

de Beneficio Econémico. Para ellg, se disefié una estructura grafica en

forma de arbol.

Los términos a estructurarse en esta etapa de la investigacion fueron las

dos grandes bases del arbol de \
INVERTIDO.

alor (AV): el NOPLAT y el CAPITAL

Para estructurar NOPLAT se conformaron tres términos principales:

1- Ventas
2- Costo Variable de venta
3- Costo fijo de Venta

En primer lugar se estructuraron log
identificé el reporte de costos de pr
costos de produccion de terceros,
pastificio. Con relacion a los costos
forma de Centro de Costos (CECO).
los centros de costos fueron los s

Reparacion, Depreciacion y Amo

Suministros, Servicios y Misceldneos.

En base a los términos definidos

“Ganancia Bruta en Ventas” como:

reportes de ventas, seguidamente se

oduccién, con la consideracion de los

por los productos producidos en otro

fijos se incorporar al arbol de valor en

Los grupos de cuentas contenidos en
guientes: Personal, Mantenimiento y

rtizaciones, Servicios, Repuestos vy

anteriormente se logrd constituir la

Ganancia Bruta en Ventas = Ventas — (Costos fijos + Costos variables)
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Seguidamente se analizd el contenido del reporte de “Gastos
Operacionales”, el cual estd conformado por Gastos de Mercadeo y
Ventas, Gastos de Administracién y| Participacion Estatutaria. Estos gastos
se relacionaron con la “Ganancia Bruta en Ventas”, para asi generar el
EBIT (Utilidad Operativa antes de Impuestos).

EBIT = Ganancia Bruta en|ventas — Gastos Operacionales

Una vez conformado el EBIT, se identificaron las partidas de cuentas no
operacionales necesarias para calcular los “Impuestos sobre EBIT”, en los
cuales se encuentran la partida de ‘|Otros Ingresos y Otros Egresos”.

Al obtener los tres términos anteriores se estructuré el NOPLAT
correspondiente a las operaciones de la planta productora de pastas.

NOPLAT = EBIT —|Impuestos sobre EBIT

En la segunda fase de este objetivg se organizé la estructura de CAPITAL
INVERTIDO. Para ello se analizarpn los siguientes rubros del Balance

General:

Activo Circulante, Pasivo Circulante, |Activo Fijo y Otros Activos Operativos.

Las cuentas de Activos corrientes operativos y los Pasivos corrientes
operativos fueron las cuentas selectionadas para conformar el Capital de
Trabajo Neto, contenidos en el Balance General de la planta.




68

Del Activo Fijo se seleccionaron
Equipos con sus respectivas deprs
cuentas de Otros activos estan
Impuestos diferidos, Cargos diferidg

en garantia y Otros activos.

las partidas de Propiedad, Planta y
eciaciones, y Obras en Proceso. Las
agrupadas de la siguiente forma:
s, Marcas y patentes, Depdsitos dados

CAPITAL INVERTIDO = Capital

Neto de Trabajo + Activo fijo neto +

Otros activos operativos

Las cuentas de Balance Genera

| reflejan los valores segun libros.

Contablemente, estos valores son los costos histdricos de los activos y los

pasivos de la planta.

- Objetivo 3. Incorporar los Indicadores Claves de Desempeiio

(KPI’s) al arbol de Valor.

Tomando en consideracion la estru

los Indicadores Claves de Desempe

ctura del Arbol de Valor, se definieron

o de manera que pudiesen calcularse

a partir de los rubros de cuentas que conforman cada médulo de dicho

arbol. De esta forma, el resultado de cada indicador proviene de un

célculo matemdtico que se realiza e

htre dos o mas cuentas, que pueden o

no encontrarse en una misma agrupacion.

KPI’'s "EVA”

Los KPI s se relacionaron a los siguientes datos: Ganancia Bruta Variable,

EBIT, Costos fijos de Ventas, Co
Gastos de Administracion y Ventas.
la planta productora de pastas en té

stos  Variables, Kilogramos vendidos,
Los mismos reflejan el desempefio de

rminos financieros.
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KPI's "Desempefio”, “"Impuestc

)s” y "Tesoreria”

Se construyeron en base a las civentas y datos que correlacionandolas

permiten medir el desempefio de
KPI’s proporcionan informacién fi
eficiencia de los activos, productivig
impuestos y tesoreria.  Adicional

factores por unidades vendidas.

- Objetivo 4. Calcular el valor E
planta de harina y pasta pa
mediante la aplicacién del arbol

A través de la programacion de un
los estados financieros de la plantg
sistema de informacidon SAP R/3. E
definida previamente se llevé a cab

12 meses correspondientes al ejerci

-Objetivo 5. Determinar las
incrementar el EVA

A través del analisis de los KPI s es
en las estrategias para aumentar
productivos, y la metodologia de
delimitamos una serie de precepta
aumento del valor de la compafiia.

la planta y sus actividades. Dichos
nanciera acerca de la rentabilidad, la
lad y aquellos vinculados a la parte de

mente, se miden cada uno de esos

condmico Agregado (EVA ™) de la
ra el ejercicio econémico 2002,
de valor disenado.

8 hoja de excel se ejecutd la carga de
, Una vez que se importaron desde el
n base a la agrupacion de las cuentas
D el procedimiento de la carga para los

Cio economico 2002.

oportunidades de mejoras para

[ructurados para el afio 2002 y basado
el EVA™, considerando los procesos
optimizacion del Balance Scorecard,

S que pueden causar impacto en el
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IV. RESULTADOS Y ANALISIS

A continuacién, se presentan los| resultados del presente trabajo de

investigacion de acuerdo con los objetivos especificos planteados:

- Objetivo 1. Organizar la informacién contable Yy operativa
disponible tanto en la planta como en el area administrativa.

La base fundamental para el disefio del &rbol de valor fue el Plan de
Cuentas de la Planta, emitido de|la base de datos SAP R/3, Balance
General, Estado de Ganancias y Pérdidas; vy los siguientes reportes:

* Reporte de Ventas, en este rubro se reflejan los ingresos percibidos
por las ventas de cada| una de las diferentes marcas y
presentaciones de harina y pasta.

* Reporte de Costos Variable de Produccidn, consiste en el registro
de los consumos de materia prima y agregados realizados en las
gerencias de procesamiento de la materia prima, elaboracién de la
pasta y empacado, asi como |as mermas y pérdidas involucradas en
el proceso.

* Reporte de Costo Fijos, registrado por centro de costos, consiste en
todos los costos de producir junidades efectivamente Optimas para
la venta, incluyendo la mano de obra directa, la mano de obra

indirecta y los gastos fabriles.

* Reporte de Gastos Operacionales, refleja los gastos administrativos
de mantener la operacién activa.
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necesaria para realizar los calculo
trabajo de investigacion.

. Entender todo el proceso pro

Reporte de nlimero de un
presentacion.

idades vendidas por producto y por

Reporte de Costo de la Mang de Obra Directa e Indirecta en ambos

procesos productivos; la Mo

Reporte del Precio de Venta
de los almacenes para la disti

Reporte de Costo de la mer
(Molienda y Pastificio).

La informacidn recolectada permitié

ienda y el Pastificio.

de los productos, antes de que salgan
ribuidora en todas las presentaciones.

ma de produccion de ambos procesos

Los reportes fueron solicitados para los meses que conformaron el
ejercicio econémico 2002 con el pr

ppdsito de disponer de la informacidn

5 previstos en los objetivos de este

ductivo desde la llegada de la materia

prima, procesamiento y empacado de la harina y la pasta.

del proceso productivo.

. Evaluar los mecanismos de produccion y control.
- Determinar las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas

La planta de Molienda y Pastificio fue visitada y grabado en video tape
todo el proceso, al igual que fotos digitales y fotografia para el posterior
analisis de la operacién. Se nos facilité un diagrama completo de todo el
proceso productivo, tanto del Pastificio como de la Molienda, los cuales
estipulan todas las fases involucradas.
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La visita guiada en la planta permitié identificar y conocer los procesos

que en ella se llevan a cabo, ppermitiendo evaluar las fortalezas y

debilidades que en ella se presentan. A continuacién se describen los

procesos que conforman las dos grandes areas de la planta; la Molienda y

el Pastificio.

La planta productora de pastas cuenta en su conjunto con dos grandes

procesos productivos que la conforman: el Moline Durum y el

Pastificio. Asimismo en cada un

subprocesos de igual importancia pa

* Proceso del Molino Durum

o de sus principales procesos existen
ra llegar asi al producto final.

Dentro de esta zona de la planta se observé como era la realizacion de la

limpieza, molienda, almacenamient

D y creacién de subproductos que se

deslindan de la materia prima de la pasta, el trigo. Se determino que la

materia prima posterior al proceso de limpieza y seleccién genera una

pérdida de 2% sobre toda la materia prima recibido, el cual es luego

incorporado a cada producto generado, situacion que puede mitigarse con

la aplicacion de procesos de cali

continuacién se detalla cada uno de
Subproceso de Limpia: En esta e
acuerdo a las especificaciones de ca

impurezas o desperdicios que pueda

Se comienza por almacenar el trig

dad y seleccion mas rigurosos. A

0S procesos antes mencionados:
tapa se busca acondicionar el trigo de
lidad, para lograr separar todo tipo de

traer desde su llegada a la planta.

0 sucio, es decir, tal cual llega a la

planta, en silos que lo dosifican parg su traslado posterior a una balanza.

Dicha balanza se denomina balanza de trigo sucio, y se encarga de

separar todo tipo de objetos o desperdicios de tamafios atin considerables

que pueden colarse y nada tienen que ver con el trigo.
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Continuando el recorrido, el trigo aln con ciertas impurezas de tamarios

parecidos a los granos atraviesan un segundo colador llamado

despedradora, que como su nomt

piedras que puedan estar mezclada

re lo indica es para separar aquellas
s. Seguidamente el trigo que ha sido

seleccionado pasa por un pulidor que lo limpia e inmediatamente por una

tarara que se encarga de limpiar

a concha de la semilla de trigo, para

luego enviarlo a la rosca de premajo donde se lava y se le da cuerpo al
grano de trigo. Al momento, se almacena en celdas donde el trigo debe

réposar por un lapso de ocho a doce horas y es secado a través de

retroventiladores ubicados en la base de |os silos.

Después que el trigo ha reposad

o con la finalidad de botar toda la

cantidad de agua en exceso, éste vuelve a introducirse en un nuevo

pulidor que lo lleva a una balanza de trigo limpio y a un tanque de rotura

para separar la concha del grano. Asi con dicha separacion y limpieza del

grano culmina el proceso de limpia del trigo.

A su vez, existe una salida para las

impurezas y desperdicios del molino

de trigo durum y trigo blando que se deslinda del proceso de separacion y

molienda. Estos van directamente aluna balanza de impurezas para luego

ser almacenados en un tanque adicignal.

Subproceso de Molienda: En esta fase, el grano de trigo limpio se

muele y tamiza en distintos niveles, obteniéndose varios tipos de

suproductos: la sémola, la durumfina y el afrecho. Cada uno de ellos se

diferencia por el grosor que resulta después de molerlos. La sémola, es la

mas fina y por ende la de mayor

resultan de una molienda menos est

calidad. La durumfina y el afrecho

ricta. Cada uno de ellos atraviesa una

balanza respectiva, es decir, una balanza para la sémola, una para la

durumfina y otra para el afrecho

,| que posteriormente los llevara al

proceso de almacenamiento. Es necesario mencionar que el afrecho es
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vendido como para consumo anim
nuestras investigaciones se determ
€n empresas relacionadas, obtenier

reduciendo el costo de la merma.

Cabe destacar que en esta etapa e
molienda, donde la mas antigua uti

ende un consumo menor de electr

| a plantas procesadores. En base a
no que el afrecho puede ser reutilizado

ndo un mayor beneficio sobre su venta

xisten dos tipos de tecnologias para la
iza la gravedad para el tamizado y por

cidad; y la mas nueva donde se usan

maquinas ventiladoras que ayudan al proceso mas rapidamente.

Subproceso de Almacenamiento de Sémola y Harina: como su

nombre lo indica en esta fase se busca almacenar de manera individual la

sémola y la durumfina. Previamente traspasando filtros, existen celdas de

sémola con capacidad de 320 tongladas y silos de durumfina con una

capacidad de 56 toneladas. Seguidamente se lleva a cabo el proceso de

mezcla de la sémola y durumfina para formar la harina de trigo.

Posteriormente, cada producto es traspasado mediante unas balanzas de

transferencia individuales de sémola y harina de trigo respectivamente

hacia el proceso de pastificio.

De la misma manera que se traslada cierta cantidad de harina de trigo al

proceso de pastificio, otra cantida
de 20 Kg. para la venta a grandes d

d se empaqueta en sacos industriales
istribuidores y mayoristas.

Subproceso de Almacenamiento|de Afrecho (Merma de la materia

prima): este subproceso estd cone

gtado con la etapa de la molienda. Es

decir, una vez que el afrecho salga de la balanza respectiva éste es

pasado por filtros para luego ser

almacenado en silos de afrecho con

capacidad de 40 toneladas. Cabe destacar que el afrecho representa el

40% de la merma de la materia prima, que se ubica en 1,5% de la merma

total. Posteriormente, mediante un grupo de ensacado el afrecho es
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colocado en camiones para su respectiva venta a granel. En referencia al

afrecho, es importante denotar que
finalidad de recuperar los costos de

* Proceso de Produccion de
Es en este proceso donde se lleva a

de pastas, éste incluye una serie d

el mismo es vendido a terceros con la
produccién,

Pasta o Pastificio
cabo la produccion los diferentes tipos

e subprocesos que lo conforman que

van desde el almacenamiento y alimentacién de la materia prima hasta el

empacado del producto final. A g
ellos.

ontinuacién se detallan cada uno de

Subproceso de Almacenamiento y Alimentacién de la Materia

prima: en seis silos de almacenamit
prima, que pasando por un
respectivamente llega hasta la balan
subproceso.,

Subproceso de Prensado: es en

ento es donde se encuentra la materia
cajon mezclador y un dosificador

za donde se traspasa para el siguiente

esta etapa donde se lleva a cabo la

mezcla para formar la pasta, dtilizando para esto tres tipos de
mezcladores: uno rapido, el principal y el de vacio. Una vez obtenida la

mezcla se trasfiere a un tornillo del prensado que permite que la pasta

salga en largas laminas. Posteriormiente dichas laminas son introducidas

en los distintos moldes para formar lo que conocemos como pasta corta y

pasta larga. Siete son las presentaciones de pasta corta que actualmente

se producen: rigatones, caracoles,

glergleritos, plumitas, macarrones,

curvitos y tornillos. Asimismo existen dos presentaciones en pasta larga:

spaghetti y vermicelli. De este sub

proceso la pasta aun sale himeda o

caliente, lo que requiere que se trasfiera a un proceso de secado.
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Subproceso de Secado y Alimacenamiento: como su nombre lo indica

es aqui donde se lleva a cabo el presecado, secado y el enfriamiento de la

pasta. El tiempo que se invierfe para esta accién es de 8 horas.

Adicionalmente se deja almacenada

por un lapso de 24 horas a 48 horas,

antes de pasar al proceso de corte o eliminacién de la concha. Cabe
destacar que a este nivel se cuenta |la certificacion de control de calidad.

Subproceso de Corte: en este

subproceso se llevan a cabo dos

tratamientos distintos que corresponden a los tipos de pasta existentes. La

pasta corta por encontrarse en unidades independientes pasa

directamente al proceso de empacado. Sin embargo, la pasta larga viene

en forma de amplias tiras, y es necesario cortarlas segun los tamafios
establecidos para poder ser empacadas.

Es necesario mencionar, cuando la pasta larga es cortada existe un

sobrante denominado curva, que
queda ubicado en la parte superior
asi como la merma que se genera d
correctamente empacadas o cortad

se refiere al pedacito de pasta que
del tubo que la sujeta. Este sobrante
e aquellas pastas que no pudieron ser

as, se colocan en un triturador para

comenzar con el proceso de remdlienda. De esta manera, el nuevo

insumo llamado pasta molida seré utilizado para la mezcla de pastas de

segunda y tercera categoria. Cabe destacar que los mas estrictos
controles de calidad se llevan a ¢abo en la produccién de la pasta

premium y que luego de ello la me
productos de 2da y 3era categoria.

Subproceso de Empacado: es en

empacado, enfardado, paletizado

rma generada es aprovechada en los

esta etapa donde se lleva a cabo el
y embalado de la pasta en sus

presentaciones existentes. Para la pasta premium y la pasta de segunda

categoria existen presentaciones de|1Kg. y 2 Kg., y para la pasta de

tercera categoria presentaciones de

1Kg. exclusivamente, a este nivel del
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proceso también se cuenta con la
igual forma, se enfardan en bultos

las paletas para su posterior emba

certificacién de control de calidad. De
de 12 unidades y asi son colocados en

lado y listo para la venta. Es necesario

mencionar que en este subprocesg de empacado en la fase de paletizado
y colocacién de los productos en los almacenes se encuentra el 50% del

personal productivo de Ia plan
automatizacion de la linea final, al {

[, el cual puede disminuir con Ia

rasladar las paletas a los almacenes.
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- Objetivo 2. Construir un arbol de Valor en funcién del modelo

del Beneficio Econémico.

Para llevar a cabo la construccién y disefio del Arbol de Valor (AV) en

funcién del modelo del Beneficio Econémico (figura no.5), se estructuraron

y desarrollaron tres grandes médulos que permiten ver de forma detallada
los componentes y célculos de|dicho arbol. Los componentes son el
CAPITAL INVERTIDO, el NOPLAT (ganancia neta operativa después de

impuestos y amortizaciones) y e
capital).

WACC (costo promedio ponderado de

s o)
EEmT aXrmm
C—== ) =) D )
T )
s O s |

Figura No.5 Disefio detallado del drbol de y
Fuente: Elaboracién propia

alor
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La primera parte del arbol de valor que se construyo fue el CAPITAL
INVERTIDO tal como se observa en la figura No. 6, descomponiéndose
en cada uno de sus factores. Las Cuentas que afectan este término son

cuentas reales, las cuales fueron tomadas en su totalidad del Balance
General (ver anexo No. 11)

CAPITAL INVERTIDO r

| 1 i |

CAPITAL DE TRABAJO NETO ACTIVO FLIO NETO. OTROS ACTIVOS
5 il OPERATIVOS

s & 2 l l = 3

I .| [
Activo Corriente. Pasivo Corriente | [ Propiedad, Planta y
Operativo Operativo Equipo Neto
o

Figura No. 6 Disefio del CAPITAL INVERTIDO
Fuente: Elaboracién Propia

En primer lugar se calculd el Capital de Trabajo Neto a partir de los
rubros de activo y pasivo del Balance General. El Capital de Trabajo Neto

se constituyd por la diferencia entre el Activo Corriente Operativo y el
Pasivo Corriente Operativo.

Las cuentas del Activo fijo Corriehte fueron agrupadas de la siguiente
forma: Caja y Bancos, Cuentas por cobrar, Cuentas por cobrar
relacionadas e Inventarios. Del Pasivo Corriente Operativo se

consideraron las siguientes cuentas: Cuentas por pagar y Otras cuentas
por pagar.
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El Activo Fijo Neto, segundo componente del CAPITAL INVERTIDO y el
mas importante, se conform¢ en Propiedad, Planta y Equipo Neto

(restando las depreciaciones). Cabe destacar que para efectos del calculo
fueron tomados los valores de mercado de dichos activos.

Adicionalmente considerando las dos debilidades que segun Stern Stewart
establecen en la metodologia EYA™ para el caso especifico del Activo Fijo

y las distorsiones causados por la inflacidn se procedio de la siguiente
forma:

1) Problemas de Periodicidad: La depreciacion al inicio comienza hacer
pequena al inicio del negacio y muy grande al final. Puede presentarse el
caso que en el analisis consideremos un EVA™ bajo producto de tener
nuevas inversiones, y en el caso contrario tengamos inversiones viejas
obteniendo un EVA™ elevado que probablemente no debe ser la esencia

del calculo. Para estos efectos consideramos la revaluacién de los activos

a valor de mercado y los comparamos con activos similares, en el caso

especifico de la planta con la feciente adquisicién de un pastificio en
Colombia.

2) Distorsiones causadas por la inflacion, activos estructurados y otros:
Los valores histdricos de los activos son distorsionados por la inflacién y
estos afectan el valor del EVA™. Este problema se extiende, dependiendo
de los activos estructurados (actiyos circulantes, activos no depreciables,
inversiones por largo periodos de tiempo, activos depreciables, y otros).
En el caso especifico de los estados financieros de la planta, el objetivo
fue traducirlos en moneda extrapjera, con la finalidad de eliminar las

consecuencias de distorsion que genera el ajuste por inflacidn, tomando
los estados financieros histdricos.

® 2009 o0009009 o000
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Para el calculo de valor de

mercado de los activos fijos netos se

determind, en base al auxiliar de activos fijos de la planta, las capas de

adquisicién de los activos actuales (ver anexos No. 11). En consideracion
a ello se revaluaron los activos en base al IPC, tanto para el costo de

adquisicion como para su depregiacion, llevados hasta cierre del afo 2002

y con la finalidad de obtene
generadores de renta.

r el valor de mercado de los activos

Precio de los activos =

IPC2002  x Monto de Adquisicidn

Revaluados IPC de Adquisicion
Depreciacion de = IPC 2002 X Depreciacion por capas
los activos IPC de Adquisicién

Tanto el precio de adquisicién domo la depreciacion de los activos fijos
fueron traducidos en moneda extranjera (US$) mediante la aplicacién del
FASB-52, Se compard la reciente compra del pastificio en Colombia por
un monto de US$ 29.000.000 con respecto el precio de mercado del
pastificio en Venezuela para el afio 2002 por un monto de US$
23.192.681. Con esto se determind que el riesgo pais influye en los

precios de mercado de los activos fijos y en el caso especifico de la planta

en Venezuela este riesgo es recogjdo por la devaluacién de la moneda.
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En el caso del célculo de los|afios anteriores, se consideré el mismo
procedimiento revaluando los adtivos afio tras ano, como se demuestra en

la tabla No.1, por capas, en base a los IPC de los afios anteriores y
considerando como base el afio 2002.

2000 2001 2002
IPC 205,97 231,27 303,23
Activo Fijo (US$) 34 22

_ 34.605.206 23.192.682

Tabla No.1. Activo Fijo Revaluado
Fuente: Elaboracién propia

El ditimo componente del CAPITAL INVERTIDO se genero a partir de otras
Cuentas operativas contenidas en el Balance General. Estas fueron Otros
cargos diferidos y Otros activos.

Continuando la construccién del [drbol de valor y como se observa en la
figura No.7, la segunda parte que se elabord fue el NOPLAT (ganancia
neta operativa después de impuestos y amortizaciones). Las cuentas que
afectan este término son todas cuentas nominales tomadas en su
totalidad del Estado de Ganancias y Pérdidas.

L NOPLAT j

| T ———— - —E
L Pl e ] [ Impuestos de EBIT

&

| | . -
[ - Gastos Operacionales ] ‘| Ganancia Bruta en Ventas j

|
| | |

Figura No. 7 Disefio del NOPLAT
Fuente: Elaboracién propia
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Comenzando por la base, el|término Ganancia Bruta Variable se
construyd a partir de las ventas Yy de los costos de ventas. Se agruparon
de modo que los montos estuviesen asociados a un Centro de Beneficio
comun, es decir, a un producto determinado. De tal forma, es posible
analizar la rentabilidad de cada producto por separado a través de la

Ganancia Bruta Variable Por marca. En la figura No. 8 podemos apreciar
el disefio grafico de dicho término.

[G:NANCIA BRUTA VARIABLE TOTAL]

| |
Ganancia Bruta Ganancaa Bruta Ganancsa
Variable Variable Hanna Vanahle
Pasta
ol i |
- Pasta Pasta 2da. Pasta 3ra. | Pasta Harina
-~ Premium - Categoria Categoria Especialid. Industrial

Vita. Via. : Vta.
Pasta Pasta : Hanna |~ Otros -
2da. Categ. Espeaalldad.. L :
 Costo variable || ("Costo Variable [ Costo Variabi Costo Variable
Pasta Premium Pasta 2da. EVA™ Harina Otros
J | Categ. cialidades. | | Industrial

Figura No. 8 Disefio de la Ganancia Bruta| Variable
Fuente: Elaboracién propia

Actualmente (2002) la planta produce cuatro marcas de pastas y una de
Harina. Tanto las Ventas como el Costo de Ventas se clasificaron de

acuerdo a las diferentes marcas de pasta: Premium, Segunda Categoria,
Tercera Categoria y Especialidadeq el cual €S un insumo generado en la
Molienda y manufacturado en un tercero. Adicionalmente Harina Industrial

y otros productos que eventualmente podrian incursionar en el mercado.
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El arbol de valor fue disefiado p
y uno de harina. Se incluyé

futuro lanzamiento de algiin pry

ara tomar en cuenta cuatro tipos de pastas
el término “otros” como previsién de un

pducto al mercado. Sin embargo, en caso

de diversificar el portafolio de productos en mas de un nuevo producto, es

necesario incluirlo en el arbol de

valor.

Las variaciones de las cuentas de costos asociados dependen de la
cantidad de productos manufacturados durante el periodo. Cabe destacar

que todos los productos tienen

el mismo proceso productivo, siendo su

variante determinante los costos de las materias primas que componen

cada producto, como se detalla mas adelante en la tabla No.6.

Asimismo, los costos de ventas

(primer proceso productivo) son
Pastificio.

Los dos procesos productivos
registro de sus costos fijos. Did
personal, mantenimiento y re
servicios, miscelaneos, depreciaci

del insumo generado por la Molienda
sumados con los costos generados en el

comparten un mismo formato para el
ho formato se componen por: costos de
paraciones, repuestos y suministros,
on y amortizacion.

COSTO DE VENTA FIIO
£ ST anypAl: :

MDLIENDA y
PASTIFICIO

1

Personai anl:enimlen Repuestos eprecuacno Servncnos Misceldneos
.| Y Reparaciones| - Suministrps At ortuzacnon

Figura No. 9 Disefio de los Costos Fijos
Fuente: Elaboracion propia




85

Una vez incluidos los Costos Fijos en el arbol de valor y obtenida Ia
Ganancia Bruta en Ventas, se ¢onformé el EBIT (Utilidad Operativa antes
de intereses e impuestos) definida como la diferencia entre el monto de la
Ganancia Bruta en Ventas y el de los Gastos Operacionales. Para ello, se
incorporaron los Gastos Opef'acionales, que disminuyen la Ganancia
Bruta en Ventas. Los Gastos Operacionales son aquellos propios de la
Administracion y Ventas de la planta. Como se observa en la figura No.

10, estos se encuentran agrupados en rubros de Administracidn y de
Mercadeo y Ventas.

GASTOS
OPERACIONALES

1
1 I |

Gastos Administrativos Gastos de Mercadeo y
Y Ventas
1

| | | i |

[ﬁ:\stos Adminisnacicﬁ][ Gastos Operativos [Gastos de Distribuciﬂ[ Gastos de Ventasj Eastos de Publlddad]

Figura No.10 Disefio de Gastos Operacignales

Fuente: Elaboracién propia

El (ltimo paso para construir el NOPLAT fueron los Impuestos sobre el
EBIT. Estos son los impuestos efectivos por ingresos atribuibles a EBIT y
se calcularon partiendo del monto del Impuesto sobre la Renta (ISLR)
efectivo. El ISLR se ve afectado por algunas cuentas que a pesar de no
ser propias de la operacion, son recurrentes. Una Ganancia en Venta de
Activo Fijo, las Pérdidas por Fluctuacién Monetaria, los Egresos por
Intereses, entre otros, tiene una participacion sobre el monto de ISLR a
pagar.
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Para los efectos practicos del ejercicio de calcular el EVA™, los Otros
Ingresos/Egresos fueron considefados. Cabe destacar que para proyectar
el calculo del NOPLAT, los impuestos sobre EBIT, no deben considerar el

efecto no recurrente de los Otros Ingresos/Egresos en la proyeccion.

Una vez determinado el NOPLAT vy el Capital Invertido, determinamos
el porcentaje de retorno sobre la/inversion de los activos (ROIC), definido
como la division del NOPLAT sobre el Capital Invertido.

El ultimo modulo importante para el célculo del EVA™ es el WACC (costo
promedio ponderado de capital) que junto con el ROIC y el CAPITAL
INVERTIDQO dan pie al calculo del EVA™. El mismo fue descompuesto
como se muestra en la figura No. 11 en sus tres factores principales:
Capital Invertido, ROIC y WACC.

e I

| | 1
[. NOPLAT ] [ Capital Invertido J

Figura No.11 Disefio del EVA™
Fuente: Elaboracién propia

Para determinar el EVA™ restamos el ROIC menos el WACC, y la tasa
resultante la multiplicamos por €] capital invertido, dando como resultado
el EVA™. En el objetivo nimero cuatro se presenta el célculo detallado

de los componentes para hallar e| EVA™.
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- Objetivo 3. Incorporar los
(KPI’s) al arbol de valor.

Indicadores Claves de Desempefio

En cumplimiento del objetivo se estructuraron cuatro cuadros en donde se

formularon y ubicaron diferentes tipos de indicadores claves de

desempeiio en cada uno de los

destacar que la informacion fue

modulos del arbol de valor (AV). Cabe

estructurada de acuerdo a los reportes

financieros y en base a los indicadores claves de desempefio

identificados. Los KPI 's se subdividieron en:

KPI EVA™
KPI Desempeio
KPI Tesoreria

el

KPI Impuestos

En la construccion o disefo de I¢
busca medir la Gerencia, cuales
deben de cuidar y como ello afe
negocio. Dentro de los KPI's co
presente trabajo, tenemos el
consideraron en el disefio.

A continuacion se presentan las

s KPI's se tomd en consideracion lo que

son los drivers o métricas de valor que
cta la actividad operativa y financiera del
nceptuales en funcion de los objetivos del
NOPLAT y el EVA™, los cuales se

tablas de drivers o métricas evaluadas en

el disefio y la explicacién conceptual, dado su grado de importancia dentro

del proceso productivo y las vinculaciones operativas. Es importante

destacar que estos indicadores junto con los tradicionales indicadores de

andlisis de estados financieros r

epresentan una mejor base para la toma

de decisiones por parte de los gerentes de la planta.
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KPI's EVA™

Como se muestra en la tabla No.2, el primer KPI representa la proporcidn

de la participacion de la inversién en el capital menos el costo de

oportunidad de invertir en el rfgocio. Regularmente se considera que el
costo de oportunidad es la opcién del inversionista de colocar el capital en

un negocio diferente; en la practica se considera el costo de tener el

dinero en una entidad bancaria y el rendimiento que hubiese sido

obtenido de no haber sido invertido.

El segundo KPI NOPLAT mide la ganancia de Ia operacion después de
haber restado la participacién del Estado en el negocio reflejado en los

impuestos y la depreciacion de las activos productivos.

Desde el tercer al sexto KPI se mide el efecto del costo de colocar y
administrar la merma del produgto y el costo de la produccién por parte

de terceros, en base a todos los costos totales necesarios para llevar el

producto al distribuidor final.
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| [ e )

[ ~ NOPLAT

] [.Capita-l“lnve'rtido.- ]

Figura No.11 Disefio del EVA™
Fuente: Elaboracién propia

EV ™ 2
063

1
~ Capital Invertido
i 51.09 o

HOE. | [ Wate |
14.74% 13.5%

] [_;'Cépitallnvertido ]

'51.09

Figura No.11.1 Disefio del EVA™ en cifras (MM US$)
Fuente: Estados financieros y elaboracién propia

Para determinar el EVA™ restamos el ROIC menos el WACC, y la tasa

resultante la multiplicamos por el capital invertido, dando como resultado

el EVA™. En el objetivo nimero cuatro se presenta el célculo detallado

de los componentes para hallar el EVA™,
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KPI's DESEMPENO

Como se muestra en la tabla No.3, el primer driver representa la utilidad

antes de intereses, impuestos
exceptuando los dos primeros
Con respecto a las depreciacion
calculo del EVA™, ya que tener

, depreciaciones y amortizaciones, que
factores no afectan el flujo de caja libre.
£S 0 amortizaciones tienen un efecto en el

activos fijos improductivos o innecesarios

afectan el valor de la compafiia de forma negativa, y un activo que genera

un EVA™ negativo debe ser evaluado por la Gerencia para prescindir de

ellos.

La rentabilidad sobre la inversion incluye todos aquellos activos

productivos (activos fijos) de renta y aquellos dispuestos para generar

renta como son los inventarios y
como la nuestra atipica el man
genera valor, a diferencia de I

las cuentas por cobrar. En una economia
ener inventarios altos de materia prima

D escrito por los autores, para nuestro

calculo no podemos incorporar €l inventario de materia prima o generar

un juicio cierto de generar un EVA™ negativo, dado que en economias

atipicas surge el factor estratégic
de Porter” que es el tener el prod

El tercer KPI establecido mide
intereses, amortizaciones y de

0 que se vincula con las “Cinco fuerzas
ucto para el distribuidor.

la contribucion antes de impuesto,
preciaciones.  Esta métrica mide la

contribucidn pura antes de incorporar los otros gastos y costos necesarios

para poner el producto en manos
para llegar al consumidor final.

del distribuidor o canales de distribucion
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El cuarto KPI mide el porcentaje

del costo de la merma, sobre los costos

totales de producir. Determing en cuanto se encarece el costo por los

defectos de calidad de la materia

prima comprada, los posibles problemas

generados en el proceso de manufactura del producto y/o problemas

técnicos no corregidos al elabor:

el producto.

El quinto KPI mide el dinero o| activo productivo necesario para poder

fabricar o manufacturar los productos y hacer los mismos disponibles para

la venta. Esta diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante,

no debe incluir aquellos recursos necesarios para la adquisicion y/o

mejoras del aparato productivo,
dinero de los accionistas.

El sexto KPI mide cuanto capital

incluyendo las materias primas. Es el

humano es necesario para producir un

kilogramo del producto. A medida que existe una menor cantidad de

kilogramos por persona activa e¢n el proceso productivo, mayor es la

tecnologia y menor es la carga |

boral. Cabe destacar que este KPI no

incluye la cantidad de kilogramos producidos por terceros. En el caso

especifico de la planta estudiada, tomamos la cantidad de kilogramos

producidos por terceros y los con

paramos con los kilogramos producidos

por la planta, en donde pudimos determinar el % de participacion de

terceros en el proceso producti
estratégico ya que mide eficienc
manos de terceros por producto y
que tienen una alta dependencia s

/o, por producto. Este indicador es
a y dependencia de la produccion en
en donde podemos observar productos
I produccion en manos de terceros.
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Los dos ultimos KPI miden |

g capacidad de la planta en rotar sus

inventarios y los dias de inventario disponibles para la colocacién de los

productos producidos. Estos K
primero, la capacidad de mate
las veces que rota durante el af
fijar los precios en una econo
mide los dias de inventario de

Pl son fundamentales, porque definen: el
fia prima disponible para la produccién y
D, @ menor rotacién mayor capacidad para
ia atipica como la nuestra; y el segundo

productos terminados necesarios para el

mantenimiento de los flujos y/0 canales de distribucion al cliente final

(consumidor), a pesar que n

colocacion de nuestro productd

stra cadena de valor termina con la

en los camiones de distribucién, que

representa para la planta el cliente directo.

Margen EBITDA

Tabla No.3
KPI’'s DESEMPENO
FORMULA

(Utilidad antes de iintereses e
impuestos + Depreciaciones +
Amortizaciones) / Vtas.

DESCRIPCION

Representa la utilidad antes de
intereses e impuestos por cada
Bs. de venta.

ROA

Utilidad Neta / Activos *100

Representa la rentabilidad de la
empresa sobre la inversion en los
activos, el cual debe ajustar al
riesgo mercado retorno.

Mide la contribucién que genera

Contribucion entas Netas -Costo de :
Total ‘a()clanta s)Nentas netas producir y vender un producto
entre las ventas totales
Costo de la ;
Mide % de la merma entre los
mem::ila fosto Costo de la merma/Costo total costos de produccion totales.
((Activo Circ.- Inv. Temp.-
cualquier otro active no
producto de transadciones de .
Capitalde | la operacion)-(Pasivp Circ- | Mide % del monto de recursos
2 . necesarios para producir y vender
Trabajo Neto/ Prest. Bancarios- Prest. a largo
. | un producto entre sus costos
Costo totales plazo- cualquier otra cuenta &
totales de produccién
por pagar que no pertenezca a
la operacién))/Costd totales de
produccidn.
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FORMULA

Productividad del

R la planta

Unidades KG praducidos/
Nimero de personas totales en

DESCRIPCION

Mide la cantidad de KG producidas
entre el nimero de personas
activas

Eficiencia de los

activos =
v produccion

Gasto Depreciacion de los
activos fijos / Costo total de

Mide cuantos % de depreciacién
de los activos con respecto a los
costos totales

Disponibilidad de | Ventas netas / Inventarios de
los inventarios | productos terminados

Mide la cantidad de inventarios
disponibles para la venta en dias

de productos

terminados productos * 365

Dias de inventario | Inventario de productos
terminados/ Costo de

Mide la cantidad de dias de
inventario de productos
terminados que mantiene la
planta

Fuente: Elaboracién propia

KPI's IMPUESTOS

Como se muestra en la tabla No.4, se determina la cantidad de impuestos

que es generado producto de las \

entas y en el caso especifico, el IVA que

encarece el producto. El impuesto sobre la renta es aquel que puede

sufrir cambios y de una u otra forma depende de como se gerencia las

rebajas, reducciones de los pagos,
finalidad de reducir la carga im
competitivo los productos.

Tal

KPI's ]

KPI FOR

TAE paga

Impuestos pagados en pagado + 1

el ejercicio proyectado

Nacionalization vy otros

estrategias fiscales y financieras, con la

positiva que encarece y hace menos

bla No.4

[MPUESTOS

MULA DESCRIPCION
Representa los Bs. de

o + ISLR .

mpuestos de impuestos pagados

proyectados ( excluye IVA),

/ Costos total para anticipar rebajas o
proyectados proyectadosf Costo total reducciones en los pagos de
impuestos a futuro
Representa el costo o la
(IVA pagado - IVA (IVA pagado - IVA . o
cobrado) cobrado) ganancia que se adiciona al

valor del producto.

Fuente: Elaboracién propia
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KPI's de TESORERIA

Como se muestra en

productivos, a que es objeto |a

la tabla No.5, se representa Ia carga de
financiamiento o apalancamien#o sobre los activos productivos y no

planta (costo del dinero). Mide a que

tasa la gerencia financia las operaciones y como ello encarece el costo del

producto por kilogramo vendido.

El segundo KPI mide la proporcic

n de apalancamiento sobre la capacidad

de pago de la gerencia en base a los activos circulantes de mayor

realizacion (efectivo y equivalen

es e inversiones temporales). Gerenciar

un alto apalancamiento y mantener las condiciones de pago permite
elevar el rendimiento del capital de los inversionistas.

(intereses) sobre Costos
totales

L
Evaluacién tasa activa (Gastos

Tabla No.5
KPI’'s|TESORERIA

RMULA

de Intereses

pagadas - intereses
ingresrs)/ Costos

b

otales

DESCRIPCION
Representa la carga de
financiamiento sobre los
costos totales de los
productos vendidos.

Evaluacion los
préstamos sobre las
inversiones + Activo

(efectivo y
equivalentes) a corto
plazo.

(Préstamos / Efectivo y

equiv
Inversiond

alentes +
s Corto plazo)

Representa la proporcién de
préstamos y la cobertura
mantenida.

Fuente: Elaboracion propia
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- Objetivo 4. Calcular el Valo
planta de harina y pastas

r Econémico Agregado (EVA™) de la
para el ejercicio econémico 2002,

mediante la aplicacion del éJboI de valor diseiiado.

Para calcular el Valor Econémico
consultaron los reportes y est3
2002, a través de SAP R/3. Se

Agregado planteado en este objetivo se
dos financieros del ejercicio econdmico
selecciond el afio 2002 para observar el

desemperio de las operaciones de la planta productora de harina y pastas,

en términos de generacién de

transcurrido.

Luego de haber revisado las ops
FASB-52 (Traduccion de Estados
las operaciones durante ese afio
distorsién que genera la inflacién

valor, para un ejercicio econémico ya

eraciones se tradujeron a US$ aplicando
Financieros en Moneda Extranjera) todas
con la finalidad de eliminar el efecto de
en el calculo del EVA™.

Para el afo 2002 se obtuvo Jna ganancia bruta (EBITDA) de US$

15.411.880. Este monto es

producto de las ventas por producto

(indistintamente de la presentacion) menos los costos puros (directos)

necesarios para manufacturar los

mismos. Como podemos observar en la

figura No.12, el 47% de las ventas se encuentra concentrada en los

productos Premium, 3% en los productos especialidades, 9% en Harinas
industriales, 32% en los segmentos de 3ra categoria y 9% en el segmento

de 2da categoria. De acuerd

a los analisis de mercadeo de los

productos, el segmento mas competido en el mercado son productos de

baja categoria (3era categoria) que son muy sensibles a cambios en los

precios, y no es afectada la demanda por la calidad del producto.
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Los productos Premium que representan mas del 47% de las ventas del

portafolio de productos, es competido en cuanto a su calidad, empaque,

presentacion y la disponibilidad del

responsable directo de mantener la lealtad del consumidor al producto.

producto en los anaqueles,

Figura No.12
Composicién de Ventas por Productos

32%\

Fuente: Elaboracion Propia

vr; H'ergum
| @ 2da Categoria

o,
47% /@ 3era Categoria |

la Especialidades ||
| @ Harina hdustriaiJ

— [
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La contribucién por producto ¢ rentabilidad de los productos, como se

muestra en la figura No.13, varia de acuerdo a la estrategia de precios y

las variaciones de los costos de|la produccién como lo son: tecnologia de

manufactura, empaques, merma, variacién de los costos de la materia

prima, carga laboral, carga fabri| entre los principales factores. Los gastos
de administracion y generales para el afio 2002 fueron US$ 4.056.380
que representan el 7,42% de las ventas totales y el 26,32% del margen

EBITDA.

Fi
Contribucio

jura No.13

Bruta por Producto

Contribucién Bruta por Producto

7,783,369

A 4509399 |

,r-iﬁroductosgl;;miiur; )

:a Productos 2da Categoria

|@ Productos 3era Categoria

Fi— f O Productos Especialidades
i i i

1067702 | @ Harina Industrial

,000,000 -

- : e

n Productos

Fuente: Elaboracién Propia

= B
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En cuanto a la contribucién EB
No.13), son los productos Prem
productos de tercera categori

ITDA por producto individual (ver anexo
ium los que contribuyen con un 43% los

a con 36%, los productos industriales

(Harinas) 31%, los productos Jde segunda categoria en 40% y los

productos especialidades en 4
son los productos Industriales
volumen de ventas tiene la mayc

%. Los menores margenes de ganancia

y de Tercera categoria, en donde el
r influencia en la existencia del producto,

y la reutilizacion de parte del desperdicio para manufacturar la pasta de

3era categoria (pasta molida). A diferencia de los productos anteriores,

las especialidades tienen un pequ

efio segmento del mercado y no generan

mayores volimenes de produccidn.

En cuanto al empaque, los prodt
el mayor costo por concepto de e

ctos Premium vy las especialidades tiene
mpaque.

Como se muestra en la tabla No.§, los productos Premium generan 4.18%

de merma, el mayor porcentaje
seguidos por las especialidades

de merma del portafolio de productos,
3.3% de merma, 0.26% de merma en

harinas industriales, 2.66% y 0.48% de merma en productos de 2da y

3era categoria, respectivamente.
proceso de manufactura. Cabe d
proceso de la molienda y del
diferentes productos del portafoli
los productos o costos totales en

Las mermas incluyen materia prima y
gstacar que la merma incluye la fase del
pastificio para la preparacién de los
0, que sumados encarecen el precio de
10.88%. Es importante destacar que la

merma de los productos premium|y de segunda categoria es reutilizada

nuevamente para la elaboracion d

el los productos de tercera categoria.
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Analisis o composicién de qus costos de los productos
A continuacion detallamos los cpstos de ventas por productos:
Tabla No. 6
Composicion del Costo de Venta por Producto
Frod 0 MHEele Prod
- - ) o"]e - e L
”;,jit::;a 7499% | 63.95% | 64.39% 56.14% 64.33%
Mg’;‘;:e 15.48% | 29.26% | 31.92% 34.68% 32.71%
Merma de & 0 0
produccidn 4.18% 2.66% 0.48% 3.30% 0.26%
Empacado 5.35% 4.12% 3.21% 5.89% 2.70%

Fuente: Elaboracion Propia

Con base al analisis de los pot

reflejados en la tabla No.6 y los r¢

1. El producto de especialidz

2portes gerenciales, podemos concluir:

centajes de composicion de los costos

ides y de tercera categoria son los de

mayor carga laboral, gerJerado por la poca tecnificacion de la

elaboracion de los mismos

este tipo de productos se It

2. El producto de categoria |
dado su alta tecnologia en
costo de la materia prima

productos de la planta.

Cabe destacar que la manufactura de
eva a cabo a través de terceros.

’remium posee la menor carga laboral
la manufactura del producto y que el
es el mas alto de todo el portafolio de
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. Las Harinas industriales presentan un alto costo de mano de obra

€n comparacion a los dostos de la materia prima, dado la no
utilizacion de tecnologia gn el empacado del producto, el cual se
efectia de forma manual.

. Los productos de 2da y Bera categoria mantienen una proporcion

mayor de mano de obra, no producto de la poca automatizacion ya
que es el mismo proceso de manufactura de los productos

Premium, sino producto de los bajos costos de la materia prima.

- La merma de la produccion del producto premium y del producto

de segunda categoria es reutilizada en su totalidad en la fabricacidn
de los productos de tercera categoria. La merma total de la planta
se sitla en 4,04%.

. La calidad del empacado ¥ el proceso del empacado repercute en

los costos de produccién |y manufactura y encarece el precio del
producto para la venta al distribuidor.
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Analisis de los Costos Fijos por tipo de costos

Se segmentdé y agrupé los conceptos principales de los Gastos de

Administracion y Generales pof

detallamos a continuacion:

Fi

Composicion Gastos

jerarquia de materialidad, los cuales

ura No.14

enerales y de Administracion

5% 10% 15% 209% 259% 30% 35%
CATEGORIA

E Personal

Energia

B Mantenimiento General

[ Otros Gastos Generales

B Repuestos

O Administracién del negocio
B Reparaciones

Fuente: Elaboracién Propia

B Amortizaciones y Depreciaciones
OMano de Obra interna/externa
Honorarios Profesionales

O Seguros

B Impuestos y patentes

O Transporte y Alojamiento
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Como podemos observar en la figura No.14, Los gastos de personal

representan el rubro de mayor in

cidencia en 28.66%. El 85% de todos los

gastos generales y de administracion estan compuestos por: Personal,

Amortizaciones y depreciaciones

Energia, Mano de Obra interna/externa,

Mantenimiento General y Honorarios Profesionales. Las amortizaciones y

depreciaciones son altas y segun

la inversion reciente en tecno

do en el rubro de mayor porcentaje dado
ogia de punta en la manufactura del

pastificio. La energia es el tercer rubro de mayor materialidad, a pesar de

usar gasoil en parte de la molie
resto de la molienda es usando
proporcion gas.

La mano de obra externa e int
gastos del afio 2002, es el perso
planta y atencion al emplea

nda, la manufactura en el pastificio y el
energia eléctrica y en una muy pequefia

erna que representa un 10,17% de los
nal de outsourcing que forma parte de la
lo (comedores), de almacenamiento,

mantenimiento de las oficinas, areas de trabajo, areas de produccién vy el

resguardo de la materia prima y productos terminados.

El mantenimiento general abarca desde el desmalezado de los terrenos

hasta las reparaciones correctiv
infraestructura civil.

sz y preventivas de las maquinarias e

Los honorarios profesionales esté'['» compuestos en mayor cuantia por los

gastos de auditoria externa e inte

na Yy otros asesores técnicos.
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A continuacion detallamos las
resultado de nuestros célculos,

mencionado anteriormente la de

cuentas que componen el EVA™, y el
para el afo 2002. Tal y como se habia
finicion del EVA™ es la siguiente:

EVA™ = (ROIC — WACC ) * Capital Invertido

Fuente: Makeldinen, 1998, p.8

En primer lugar y como se obsen
del Capital Invertido:

Tabla No. 7

Mddulo Detallado del Capital Invertido
CAPITAL INVE

Millones de
Uss

ACTIVO CORRIENTE OPERATIVO 10,84
Caja y‘Bancos | 0,31
Cuentas por cobrar, netas 0,97
Cuentas por cobrar relacionadas 2,33
Inventarios 3,37
(- ) PASIVO CORRIENTE OPERATIVO 1,42
Cuentas por pagar 0,88
Otras cuentas por pagar 0,54
CAPITAL DE TRABAJO NETO | 5,56
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO NETA 23,20
Propiedad; Planta y Equipo 61,38
(Depreciacion acumulada) (38,18)
OTROS ACTIVOS OPERATIVOS - 3,52
Ot.ros cargos diferidos 1,52
TOTAL CAPITAL INVERTIDO 30,28

Fuente: Elaboracién propia

va en la tabla No. 7 se calculd el monto
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En segundo lugar y como se muéstra en la tabla No. 8 se determinaron las
Cuentas necesarias para hallar el|monto del ROIC.

Tabla No. 8
Mddulo Detallado del ROIC

Millones de

uss

Ganancia bruta variable en ventas 7,55
Costo de venta fijo 7,86
Ganancia bruta en ventas 15,41
| Gasfos dé administracion 3,955
Gastos mercadeo y ventas 0,095
Gastos operacionales 4,05
EBIT 9,41
Impuesto sobre EBIT 1,88
NOPLAT 7,53
"CAPITAL INVERTIDO 30,28
TOTALROIC 24,87%

Finalmente el Glitimo calculo necesario para determinar el EVA™ fue el

WACC, el cual representa el

costo de oportunidad de invertir

considerando el costo del dinero enlel tiempo. A continuacién se detalla el
célculo de los componentes del WACC asi como su calculo propio para el

afio 2002, la formulacion para los

periodos siguientes y las premisas

generales utilizadas en afios anteriores observadas en la tabla No. 9
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Tabla No. 9

Premisas de Inflacién, crecimiento del PIp Y tasa de cambio

Bs./US$

Bchenge rae By US$ 4m.75
Infiation 18.0%
FBGowh

564.6 56665 4905 700 758 1403
230 B80%  160% 15.0%

36% 4.4% 1.0% 36%
Fuente: Elaboracign Propia

Comenzando Y €n primer lugar, se extrajo la informacién de Beta de Ia

procesados de pastas de
www.multexinvestors.com, la cua
Promedio de 359% Y una tasa im
24%,

industria de productos la  pégina
)l es de 0,44, una relacign de deuda

Positiva promedio Para la industria de
Seguidamente se calculd

la beta desapalancada necesaria para
realizar el calculo del rendimiento e

Sperado.

Beta = Beta de la industria
Desapa!ancada

1+ (1-Tasa impositiva efectiva) * (Deuda/Patrimonio)

Beta Desapalancada = 0.3476

A continuacién, se determing el re
beta desapalancada 0,3476 y el dife
tasa libre de riesgo 6,25%,
econdmicas de CANTV.

ndimiento €sperado considerando |g
rencial del riesgo mercado menos |3

tomada de| departamento de investigaciones

Rendimientp = Tasa libre de riesgo

[Rf) + Beta desapalancada *(Rm-Rf)
Esperado

Rendimiento = 3,5%

+ ( 0.3476 x6.259, ) =5,6%
Esperado
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Adicionalmente, se calcul$ el ries
efectivo de capital de Ia siguiente

promedio fue en base a los afios

go de la planta para poder hallar el costo
» manera. Cabe destacar que la inflacién
1997, 1998, 1999, 2000, 2001 y 2002:

Riesgo real = (1+
de ia planta

(1+ Inflacién promedio de los 6 afios anteriores

Rendimiento esperado) -1
)

Riesgo real de la planta = [

(1 + 5,6%) -1 =-10.43%
(1+17,9%)

Continuando con los componentes que definen el calculo del WACC se

necesité determinar el costo efectjvo de capital y el costo efectivo de Ia

deuda, los mismos fueron hallados

a continuacion:

El costo efectivo de capital = [1 1+ Riesgo real de la planta) ] -1

(1+Inflacién puntual)

(1¥31.26%)

Costo efectivo de capital = [(1-11.75%) ] 1 =17.6%

Costo efectivo de la deuda = (G

astos de intereses / Deuda total)

Costo efectivo de la deuds = (86.864US$/ 890.000US$)

Costo efectivo de la deuda = 9.76%
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Una vez determinados los con'Jponentes necesarios que conforman el

WACC se procedié a calcular el mismo para el afio 2002 tal y como se

observa a continuacion:

WACC = Costo efectivo de la deuda * ( 1 — Tasa impositiva efectiva) +

Costo efectivo de capital *| Valor del patrimonio descontado

WACC = 26,09% afo 2002,

deuda total
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Asimismo, una vez hallados los

componentes necesarios y tal como se

muestra en la tabla No. 10, se presentaron los resultados del EVA™ para

el ano 2002.

Tabla No.10

Resultados d

el calculo del EVA™

Total Anual
Resultados {(expresado en US$)
EVA =
, (370.540)
(ROIC-WACC)*Capital Invertido
WACC = ]
(Costo Patrimonio-Costa de la
deuda)*(Valor Mercado deuda/(Valor 26,09%
Mercado deuda + Valor de Mercado
patrimonio)* (1-Tasa Impositiva)
"ROIC = NOPLAT O
24,87%
Capital Invertido
Capita] Invertido =
(Activo Fijo Neto + 23.192.682
Capital de Trabajo Neto)
NOPLAT =
7.531.606
(EBIT — Impto. sobre EBIT)
Impuesto sobre EBIT 1.882.000
o ,
(Ganancia Bruta en Ventas — Gtos. 9.413.606
Operacionales)
Ganancia Bruta en Ventas =
15.411.880
Ventas — ( Ctos. Fijos + Ctos. Variables)
Costo de venta Total ' 39.262.830
Gastos Operacionales 4.056.380 N

Fuente: Elaboracion Propia
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De los resultados obtenidos en Ia tabla No. 10 se interpreta que la planta

esta recibiendo 24,87% de rendimiento sobre su Capital Invertido. Para el

ano 2002 la planta no agregd valor en su operacién, dado que el monto

alcanzado por el EVA ™ fue mengr que el afio anterior.

Partiendo de que el Capital Invertido utilizado fue reexpresado en US$

americanos a partir de sus valores histdricos contenidos en los estados

financieros, se podria afirmar que la planta de pastas disminnuyd su valor

economico en US$ (370.540).
para analizar tendencias de geng

Esta forma de calcular el EVA™ sirve
eracion de valor o pérdida del mismo, y

producir data histérica de anos a‘nteriores, a los efectos de poder analizar

el resultado de las inversiones e
nuevos productos en el portaf
produccion, el entorno econdmi
reduccién de costos de personal

otros.

n el corto y largo plazo, la creacién de
olio, la reduccion de las mermas de
ro, la devaluacion de la moneday la
a través de tecnologia de punta, entre

La tasa de ROIC que refleja la Corporacion es menor a la tasa de costo

WACC que la afecta. A medida

que el diferencial entre estas dos tasas

aumente, se incrementard el valor econdémico agregado, siempre y cuanto

el WACC sea menor que el ROIC.
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Como se muestra en la tabla No.| 1
planta ve afectado su valor en

1, el EVA™ determinado sugiere que la

mayor cuantia por causas externas

econdmicas producto de la devaluacién de la moneda, si lo comparamos

con los 3 afios anteriores. Durante los Ultimos 2 afios, la alta gerencia,

con base a sus objetivos ha invertido en tecnologia de punta para el logro

de sus planes en el mediano y |largo plazo, a pesar de ello el entorno

influyé de forma decisiva para el afio 2002.

Tabla No.11

Capital de trabajo US$ 5,450,

Activo Fijo U$ 34,668,12¢
ROIC 17.989
WACC 21%

A™ afnos anteriores

ey

3,560,000 2,970,000 093,
34,953,822 34,605,206 23,192,682
23.63%  22.74% 24.87%
21% 22% 26.11%

Fuente: Elaboracién propia

Podemos apreciar que la devaluadién de la moneda es de un 100% entre

los anos 2001 y 2002, teniendo U
del EVA™ para el afio 2002, con
observar en la tabla No.12

na incidencia directa en la disminucion

respecto al afio 2001, como podemos

Tab
Comportamiento del Activo Fij

Devaluacion

Fuente: Elaboracion Propia

E No.12
Corriente vs Tasa de devaluacion

2000 2001 2002

68 1.014.433  276.642 -375.396

Tasa de cambio Bs/US$ 64925 700 758 1403

7,82% 8,29% 85,09%
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Con respecto a la variacion de Igs activos fijos netos corrientes entre los
anos 2001 y 2002, se puede observar en la tabla No.11, que parte del
aumento del riesgo pais producto de la alta devaluacion, incide en la
percepcion del valor del mercado interno y por ende, generé una
disminucion de 34,03% del precfo de mercado de los activos fijos netos
corrientes, y en términos nominales de US$ 11.779.542.
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- Objetivo 5. Determinar las oportunidades de mejoras para

incrementar el EVA™

Luego de la aplicacion del modelg del Beneficio Econdémico EVA™ para una

planta productora de pastas en
mejoras a la planta con la finalida

1. Adoptar una politica de
aprovechamiento de la tecnold
merma de la materia prima, ma

el ano 2002, se plantean las posibles
d de lograr mas eficiencia:

reduccion de costos, a través de
gia de punta disponible, reduccién de la
yores controles de calidad.

2. El arbol de valor disefiado permite identificar los diferentes productos

que conforman parte del portafolio de la planta, de esta manera se

pueden identificar que productos destruyen o generan valor, es decir,

que se puede impulsar la produccion de aquellos productos que

generan valor positivo y corregir la situacién de los productos que no

generan valor. Entre las observaciones que podemos manejar se

encuentran las siguientes:

a) El empacado y puesta en almacenes de los productos se realiza

de forma manual, hecho| el cual genera retardos en la linea y

menores niveles de produccion. La automatizacion de este
proceso podria reducir las tiempos de empacado y el personal

dedicado en un 35% est

proceso en plantas simi

procesos de la produccion

imado, en base a las observaciones del

lares, segin pudimos observar en los
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b) La capacidad ociosa de ||

d)

a Molienda pudiese ser aprovechada, si

se realiza un proceso de mercadeo de materia prima, con los

pequefios pastificios existentes, en donde los productores

entreguen el trigo y se |leve a cabo el trabajo de molienda del

producto, es decir, generacion de negocios alternos.

Disminuir la dependencia de terceros en la fabricacion o

manufacturas de productps que conformen parte del portafolio, a

través del crecimiento

produccion, representa

0 incorporacién de nuevas lineas de
una forma directa de incrementar el

EVA™. En base al analisis de costos, se determind que

manufacturar con terceros implica mayores costos de mano de

obra directa.

Las Harinas Industriales

aportardan mayor valor, a través de la

automatizacion del envasado o empacado, el cual se lleva a cabo

de forma manual. Cabe

estacar que la maquinaria de envasado

y empacado no se encuentra instalada en un 100% y genera un

aumento del costo de

capital de forma innecesaria, por no

culminarse, desaprovechanpdo la maquinaria adquirida para llevar

a cabo esta labor.

El aprovechamiento de parte de la merma de produccion (proceso

de molienda) el cual estd compuesta en una gran proporcion

(50%) por Germen de

Trigo, puede ser utilizada en Ia

manufactura de productos nuevos o venta por separado para

negocios de harinas, cereales u otros, pudiendo lograr generar

una recuperacion de los co

stos del desperdicio.
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El desempeiio exitoso de la gestion de la planta depende de una

estrategia integral definida para ¢rear valor; metas ligadas a las palancas

de valor; y el compromiso de todic

el corto, mediano y largo plazo.

el capital humano en poder lograrlas en
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V. CONCLUSIONES

En base al trabajo de investigacign desarrollado y de acuerdo a los anélisis

y resultados, se plantean las siguientes conclusiones establecidas por
objetivo:

*= Obj. 1) Organizar la informacién contable y operativa
disponible tanto en la planta como en el area administrativa.

La base fundamental para el disefio del arbol de valor fue el Plan de
Cuentas de la Planta, emitido de la base de datos SAP R/3, Balance
General, Estado de Ganancias y Pérdidas; y los siguientes reportes:

Reporte de venta
Reporte de costos variables de produccidn
Reporte de costos fijos
Reporte de gastos operacionales

Reporte de costos de mano de obra directa e indirecta
Reporte de costos de mermas

Reporte de nimero de unidades vendidas

V.V V ¥V V V V VvV

Reporte de precio de vent

Los reportes fueron solicitados para los meses que conformaron el
ejercicio economico 2002 con el propdsito de disponer de la informacidn
necesaria para realizar los calculos previstos en los objetivos de este
trabajo de investigacién. Adicionalmente se pudo observar el proceso
productivo en marcha, a través de una visita guiada por un experto, al

mismo tiempo que se desarrollaba la explicacion del mismo.
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De esta manera la informacidn recolectada permitio:

1. Entender todo el proceso productivo desde la llegada de la materia

prima, procesamiento y empacado de la harina y la pasta.

2. Evaluar los mecanismos de
3. Determinar las fortalezas,
del proceso productivo.

* Obj. 2) Construir un arbol

Beneficio Econémico EVA™,

Para llevar a cabo la construccid
funcion del modelo del Bene
desarrollaron tres grandes mdq
detallada los componentes y célc
fueron el CAPITAL INVERTIDO

produccion y control.
debilidades, oportunidades y amenazas

de valor con base en el modelo del

n y disefio del Arbol de Valor (AV) en
ficio Econémico, se estructuraron y
julos que permitieron ver de forma
ulos de dicho arbol. Los componentes
, el NOPLAT (ganancia neta operativa

después de impuestos y amortizaciones) y el WACC (costo promedio
ponderado de capital). Esto permitié una visualizacién general de todos
los componentes necesarios para llegar al célculo del Valor Econdmico
Agregado EVA™,

La estructuracion del arbol de valor en base a la metodologia considerada
por los autores, podra servir para|ser aplicado en empresas de la misma
industria como herramienta de gestion historica, necesaria para
interactuar con los procesos productivos, financieros y de costos,
impositivos y de valor individual por producto elaborado.
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* Obj. 3) Incorporar los [Indicadores Claves de Desempeiio

(KPI’s) al arbol de valor.

Los indicadores claves de desempefio (KPI's) fueron disefiados y

organizados por factores de valor con la finalidad de que los gerentes

puedan identificar aquellos indicadores medulares de la planta que tienen
mayor impacto sobre Ia gestiﬁkn de la planta, y que junto con los

tradicionales indicadores financieros representen la base para la toma de

decisiones por parte de los gerentes.

Los indicadores claves de desempefio o KPI's se enmarcaron en 4 rubros

principales que son: EVA™, Desempefio, Impuestos y Tesoreria.

Incorporar los indicadores medulares o de gestion para la planta podra

permitir identificar previos andlis|s en conjunto de los mismos, posibles

debilidades o fortalezas en los procesos, a nivel financiero, impositivo; que

aplicando los correctivos necesarigs puedan hacer mejorar la gestion de la

planta.
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* Obj. 4) Calcular el Valor [Econémico Agregado (EVA™) de Ia
planta de harina y pastasl para el ejercicio econémico 2002,
mediante la aplicacién del arbol de valor disefiado.

Para llevar a cabo el calculo del|Valor Econdmico Agregado EVA™ de la

planta de harina y pastas para e

ejercicio econémico 2002, mediante la

aplicacion del arbol de valor disefiado se procedié a determinar:

> Capital Invertido

> ROIC o retorno sobre lainversién

> WACC o costo promedio|ponderado de capital

De esta manera se llegé a un resultado para el 2002 de US$ 635M, que

comparado con el afo anterior

experimento una pérdida de valor,

Adicionalmente y como se detalla ¢n la tabla No. 13 se compard con anos

anteriores el comportamiento del
para el afio 2002 una correlacion ¢

ROIC y el EVA™, experimentando asi
e 0.94 con el mercado y el riesgo pais

con respecto al 2001. Esto se debe principalmente a que Ia planta compra

Su materia prima en US$, se valora en US$ y los productos se venden en

bolivares.
Tabla No. 13
Comportamiento ROIC y EVA™ afios anteriores
Capital Invertido US$ 47145 46.56 46.27 51.09
NOPLAT US$ 7178 10.39 9.10 7.53
ROIC 16.39%  22.31%  19.66% 14.74%
WACC 16% 22% 18% 13.50%

fasa de cambio 649.

Devaluacién
Correlacion WACC-Devaluacion

Fuente: Elaboracién propia, Banco Central
(US$MM)

D5 700 758

7.82%  8.29%

de Venezuela y Estados Financieros en cifras
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De esta manera, el retorno sobre
riesgo pais venezolano. La dey
dicho efecto e impacta en el d

2 el capital invertido se ve afectado por el
aluacién de la moneda US$/Bs. recoge
osto de capital y el costo de la deuda,

generando una variacion significativa para el afio 2002 en el costo

promedio ponderado de capital (

WACC).

* Obj. 5) Determinar las| oportunidades de mejoras para

incrementar el EVA™

Gracias a la aplicaciéon del modelo del Beneficio Econdmico EVA™ se

plantean las posibles mejoras a|la planta de pastas con la finalidad de

lograr mas eficiencia:

1. El arbol de valor disefiado permite identificar los diferentes productos

que conforman parte del portafolio de la planta, de esta manera se

pueden identificar que productos destruyen o generan valor, es decir,

que se puede impulsar la produccién de aquellos productos que

generan valor positivo y corregir la situacién de los productos que no

generan valor. Entre las observaciones que podemos manejar se

encuentran las siguientes:

a) El empacado y puesta en almacenes de los productos se realiza

de forma manual, hechqg el cual genera retardos en la linea y

menores niveles de produccion. La automatizacién de este

proceso podria reducir los tiempos de empacado y el personal

dedicado en un 35% estimado, en base a las observaciones del

proceso en plantas similares, segin pudimos observar en los

procesos de la produccién.
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b) La capacidad ociosa de

d)

la Molienda pudiese ser aprovechada, si

se realiza un proceso de mercadeo de materia prima, con los

pequefios pastificios existentes, en donde los pastificios entregan

el trigo y se lleva a cabo el trabajo de molienda del producto, es

decir, generacion de negocios alternos.

Disminuir la dependencia de terceros en Ia fabricacion o

manufacturas de produgtos que conformen parte del portafolio, a

través del crecimiento| o incorporacion de nuevas lineas de

produccién, representa una forma directa de incrementar el

EVA™. En base al @nalisis de costos, se determind que

manufacturar con terceros implica mayores costos de mano de

obra directa.

Las Harinas Industriales aportaran mayor valor, a través de la

automatizacion del envasado o empacado, el cual se lleva a cabo

de forma manual. Cabe|destacar que la maquinaria de envasado

y empacado no se encuentra instalada en un 100% Y genera un

aumento del costo de|capital de forma innecesaria, por no

culminarse, desaprovechando la maquinaria adquirida para llevar

a cabo esta labor.

El aprovechamiento de pafrte de la merma de produccién (proceso

de molienda) el cual estd compuesta en una gran proporcion

(50%) por Germen de

Trigo, puede ser utilizada en Ia

manufactura de productps nuevos o venta por separado para

negocios de harinas, cereales u otros, pudiendo lograr generar

una recuperacion de los costos del desperdicio.
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El desempefio exitoso de Ia gestion de la planta depende de una

estrategia integral definida para crear valor; metas ligadas a las palancas

de valor; y el compromiso de todp el Capital humano en poder lograrlas en

el corto y mediano plazo.
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VI. RECOMENDACIONES

Con base a los resultados de este estudio, el autor formula las siguientes

recomendaciones.

La estructura contable del arbol de valor fue disefiada en base a los dos

grandes proceso que conforman
pastificio, dichas estructura puede
de la misma industria o con esf

manera la corporacion podria vig

la planta que son: la molienda y el
ser utilizada en tipos de planta similares
ructuras de costos similares. De esta
sualizar el valor econdmico que agrega

cada uno de los dos grandes procesos que genera la planta de forma

individual.

La ventaja de extender este estud
es la elaboracion de un arbol de
disefiados para las plantas. Este
en términos de valor y medicién d

El &rbol de valor puede automatiz

io y estandarizar el uso de este modelo,
valor general que incluya todos los AV
permitira obtener un panorama general,

el desempenio de las operaciones.

arse y sincronizarse a través del sistema

SAP R/3, el objetivo principal es que la alta gerencia pueda visualizar sus

indicadores de gestion y desempefio de sus plantas, y de esta forma

generar herramientas para la to

forma mas Optima los recursos

ma de decisiones, poder gerenciar de

financieros y poder generar un mayor

retorno de la inversidn de los accignistas.
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En cuanto a la aplicacién del modelo como parte de una gerencia basada

en valor, se recomienda a la corporacién establecer los objetivos de su

personal de acuerdo a los indicadores claves de desempeno asociados a

las actividades que realicen. La herramienta mas adecuada para medir el

desempefio segln objetivos y qlfe los autores proponen se incorporen,

son el conocido Cuadro de Demanda Integral (balanced scorecards).
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ANEXOS

1-Ratios Financieros de la corporacion

2-Proyecciones Fundamentales
3-Ganancias y Pérdidas

4-Composicién % del Estado de G
5-Balance General

nancias y Pérdidas

6-Composicién % del Balance General

7-Indicadores tradicionales de Valor

8-Flujo de Caja descontado

9-Costo de Capital Ponderado (WACC)

10-Estructuracion del EVA™
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Promesa

ROIC TREE Estimado

in Milions US$ [ 1997 | 4998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 E : g 7

ROIC 342%  26,9% 18,0% 23,6%  22,7% 30,6% 24,8% 45,4% 76%  -164%  -33,3%  -50,0% S1,3%  -72,9% 93,6% -115,8%
NOPLAT 7 8 5 10 9 10 4 6 1 (2) (4) (6) (6) (8) (10) (12)
Invested Capital 22 29 27 40 38 33 16 14 14 14 13 13 12 11 1 10

WACC histérico 21% 21% 22%

EBITA 10 9 6 10 10 11 5 2 1 (3) (6) (8) (8) (11) (13) (15)
Cash Tax Rate 24,5% 9,2% 15,9% 6,2%  14,0% 11,8% 25,1%  -181,5% 3,5%  186% 19,5% 20,9% 20 21,4%

( 1 - Cash Tax Rate) : S R s -

Check - < - . = - . - - 5 s E - R = 2

Revenues 114 108 103 116 105 55 55 55 55 55 55 56 56 56 56 56

EBITA / Invested Capital : e T L R : ; B 220,3% 241 4%

Operating Marging

Capital Turnover

EBITA

[Gross Profit | 9% 10% 10% 8% 11% 13%] 28%] 16%] 17%] 19%] 15%] 14%| 13%] 17%] 15%)] 15%|
[Cost of Good Sclds | 91% 90% 90% 92% 89% 87%] 72%]| 84%| 83%] 81%]| 85%| 86%]| 87%]| 83%]| 85%| 85%]

95%]  96%

Operating Working Capital / Revenues 6,67% 6,98% 10,72% 7.83% 6,42% 11,65% 8,63% 6,07% 8,06% 7,61% 7,20% 6,97% 7,04% 7,17% 6,99% 7,01%
Net P P & E / Revenues 17,73%  18,55% 14,65% 25,96% 28B,61% 46,54% 11,73% 17,44% 16,86% 16,31% 15,91% 14,43% 13,19% 12,02% 10,66% 9,92%
Other Assets / Revenues 0,97% 1,15% 1,12% 0,%4% 0,90% 8,38% 1,10% 1,17% 1,20% 1,21% 1,22% 1,28% 1,36% 1,21% 1,23% 7,14%
Invested Capital Weights )

Operating Working Capital 30;3%: = 20,00 A8

NetPP&E AL SR I L el

Other Assets &, 8% O

GROSS INVESTMENT / GROSS CASH FLOW




Promesa

Invested Capital Calculation Estimado i ‘

in Millions US$ [ 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000 | 2001 L0 003702004 20062006 20072008 1 2009 12040 2041
Operating Current assets $8 $10 $13 $11 $9 %8 $6 $4 $5 $5 $5 $5 85 $5 $5 $5 $5
Non-interes-bearing current liabilities $9 2 %2 _$2 $2 $2 $1 $1 $1 $1 $1 $1 $1 $1 $1 $1 _$1
Operating working capital 51 8 si1 $9 $7 $6 $5 $3 $4 $4 $4 $4 $4 $4 $4 $4 $4
Net, property, plant & equipment $22 $20 $15 $30 $30 $25 $6 $10 $9 $9 $9 $8 $7 $7 $6 $6 $5
Other operating assets, net of other liabilities $1 $1 $1 $1 $1 $1 $5 $1 $1 $1 $1 $1 $1 $1 $1 $1 $4
Operating invested capital (ex goodwill) $22 $29 $27 $40 $38 $33 $16 $14 $14 $14 $13 $13 $12 $11 $11 $10 $13
Goodwill $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 %0
Operating invested capital (including goodwill) $22 $29 $27 $40 $38 $33 $16 $14 $14 $14 $13 $13 $12 $11 $11 $10 $13
Excess cash and securities $3 43 $3 $3 $3 s2 $2 $2 $2 $2 $2 $2 $2 s2 $2 $2 $2

Non operating investments

Total Investors funds

Equity

Cumulative goodwill amortization
Dafacrad i i

Adjusted equity $21 $28 $22 $35 $34 $30 $18 $13 $12 $11 $11 $10 $10 $10 $9 $9 $10
All interest-bearing debt $3 § $8 $9 $7 $5 $0 $3 $4 $5 $4 $4 $4 $3 $4 $4 $4

Total investors fund

ROIC Calculation
NOPLAT $7 $8 $5 $10 $9 $10 $4 $6 $1 -$2 54 -$6 -$6 48 410 -$12
Operating invested capital $2 $29 $27 $40 $38 $33 $16 $14 514 $14 $13 $13 $12 $11 $11 $10

]
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