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Introducción 

Dentro del mundo empresarial todas las empresas cuentan con cuatro objetivos generales: 
.. - . . 

la generación. de ~n ~~lo( económico, . la . generación Íle .. ~n,, 'valor humano, la 

autopermanencia en ~l .;ie~poYelprpveer ull bi~n· º ~~Í:Vicip social:· 
~-.. ; . 

El presente estudl~ e~t~ enfoc¿do a .Ja valuación Úempiesas y a la ge~e;ación dé valor 

económico enl~s ~i~~asiel·~~jetivo. es. describir, .ev~luar. {inte~el~~ionarlo~ mét~dos 
usados para ello y al final proponer cuáles serian los más ádecuádos.¡>arac.ada propósito. 

El estudio pretende proporcionar las herramientas : y ·conocimientos necesarios ·para 

comprender y utilizar los distintos métodos devaluación, I~s <:J~1~s p~cidenser'utilizados 
en cualquier empresa para su análisis y valuación, 'independientemente de qué tan compleja 

sea ésta. 

' . . . - . . 

Cabe mencionar que todos los~étddos que ~;:estudio descri~irá so~ sólo unajustifica~ió~; 
o en el mejor de los casos una api.oxirnaciÓr(Íle lo que plleÍle ser ~l valor de la empresa 

según los postulados del metodÓ utilizado, por esto se ;ecomienda utilizar varios i'nétodos y 

no uno solo, logrando .t~ner u.n rango de valor de la empresa. 

TESIS CON 
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Este estudio se divide en cuatro capítulos. 

El capitulo uno. trata. los ~onceptos genérales del tema, los cuales se .~efieren a las bases 
· .. - -_::'--·'--·: . ' - : . . \ ·• 

esenciales delos métodos de val~adón, las cuales sÓn: el capital coniable,.las utilidades y 

los flujos de efect.ivo. 

El capitulo dos trata.lo.s difere~tes ~étodos de valuación tradicionales con sus respectivos -,,, ' . ,. 

parámetros, múltiplos o rné·t~dos relacionados. Este capitulo pretende mostrar lÓs métodos 

más. relevantes que, hay para valuar empresas, pasando por los que se basanen el Balance 

General, Estado de Résultados, Goodwill (crédito comercial, guante o fondo;~e cornerdo) y 

Flujos Descontados. Con esto estarían sentadas las bases de la metodoloSía :deJá val.uáción 

de empresas. 
:-¡;~~::~~-·'; ~~. 

" --"-'.,-' ,· 

-~-_;,..-'~-

El capl~lci tres está enfocado a '.d generación de valor,.tratando•sus'généraÍidades;y las 

diversas ·.rned.idas pa~ª.'ª· generación .• _de .• valor .. _Hade: ~f~gión~·l+~s./~~ .• i~pll~•aciones. y 

. ~:;~:::::'~~~j~~~~f tf f f~~~~:i~ij~[~i~l~k%1:~:~· 
siglas en inglés es Ec(Jno11Íic Va/11é'Addéd qui!:e~ espaÍlorés ~alor;J!éóñómico Ayegado y 

. ~ue puede defin;rse .::m~~~',:;i&~J~~j~;;~~Jf~~~:·~H~{~t~f.i~J:.~~:~~~~d~fft~i~.fde' los 

. _ 1ngresos•_1a • t()tah~¡¡~ :~e los• ~astos,:,;ncl·~'~°:s'.elp;7s.tocd~~~~ºrtll~':~ªd,;del f~~~ual Y: los•·•·· · 

. :;::::.:.~:~~;,;if ;~?~1:~k:~f:·~~;ti~r·;::E:;. :: 
:'"·.'··· . ,-;. ,·;: ... 

GEO es la Generación ~éollomica Opera!i\·a; ~l cÚal es e(!lÍejor in~Í.:ador úe Ia capacidad 



de una empresa para generar.valor, este indicador rr:quiere tres ingredientes fundamentales 

para su cálculo:·. la inversión op~rat:va neta, ION;. el rendimiento sobre la inversión 

operativa neta, RJON; y el costo de capital,K.' 

El capitulo cuatro. aborda una aplicación práctica de los conceptos Y .. métódos elegidos por 
. . . ' -

una empresa, para determinar ímgetle;acióu de valor; cabe mencionar que nose valuó con 
' . .· ; ' · .. · -.·. ' ' 

todo.s los métodos mostrados_ en el estudio sino sólo con los más utilizados en la práctica 

profesional. 

Por último, se muestran las conclusiones del estudio, así como sus respectivas 

recomendaciones. 

La bibliografia incluye los libros de. la literatura financiera referidos a la valuación de 

empresas. 

______ 3 ______________ -- --



Capítulo l. Aspectos Generales de la Valuación de Empresas 

1.1. Conceptos Generales 

'· ·. 
Es importante señalar que a pesar de que se sigue una metodología, que es un· modo 

razonado de proceder para llegar a un punto deseado, la valuación_ de empresas, no implica 

certeza, ya que cada método de valuación es panicular para c~da circunsta~cia, todos los 

métodos de valuación están basados en sus postulados y por lo tanto deberán ·ser utilizados 

bajo ese marco. 

- . - -

Para poder detallar los métodos de valuación dé empresas es importante reflexionar antes 

sobre tres aspectos: 

t. Bases esenciales de los diferente~ méta'dos d~ ~alu~bión.' 
;-~·· ,,, -; 

Prácticamente todos los métodos de ~~IuaciÓn de wn;~¡.ci'~~s ~stánbasados esencialmente 
> • , •• ·- < :. ,,.. -.·:1;f. ·- ... - . - ., 

,'..,_".' 

- Flujos. Métodos basado_s_ e~ Ios,flujosde efe~tivo. · 



Aunque como sr. verá en el punto 2.3 existen. métodos que se. basan en el goodwill 

(cr¿dito comercial>' los cuales hall dejado de aplicarse de manera ordinaria, así como la . . . -

utilización de medid~res de la cieación de .valor. 

2. ¿Por qué "vale" la empresa? 
: .. ··,·· :..-.\ \·. ·, >·· : __ .·_ ·:·' .. :,. . : . '_ .:: 

Es indispensable saber·¿po~ qué vale la. empresa?, .¿quées lo.que expresad valor de la 

empresa? Para. poder 'c~iitestar está~ pregunÍas tenemos que analizar cuál de los tres 
~· " - - . .. . . . . . - ., ~' . .·. . ,_ . . . 

elementos me~6io~;clo~"C,omo~a~~s es~nci~l~~~'res~~nde:el;~.·. 

El capital co~t:bii('(~:l~n~i ~füe~l'l). ~rii;e~~¡iiert:~~u~ afinnan que. el capital 

contable o patÍi~cmio ~S'l'o q~e ~xp~dsa eL valC>~ ciéila emp~esa;. otras, que la empresa 

vale según losactifa~ ~ biel1~s q~ep~see y 'iJii~ más, que vale según el incremento del 

. valor patrimonial. 

En caso de que sea·: cieno lo ·anterior, si tenemos una empresa de servicios que tiene 
~ :- -, ..,. ~.. : :: . :-:t.": - -. :"' _. -·. -

pocos activos tendría.más·bien un val.or ''bajo'', independientemente de. las utilidades o 
'/'.: .. --_·;_ ·.>- ~ -::.,:-. ·." i ••• -

del flujo de ~fec;ivo Cj~e geil~reC> puede ge~erar. 

Por otro lado, dosempr~sa{é¡u~ tengan él mismo capital contable, pero una tiene un 

pasivoeno'n;,e )',1a'O~r~ ho\i~-~~~~;i~ó~; ,~~1cinan ·1a:~is;no. No puedell valer lo mismo 

dos empresas ~~~ ~l ~~~~~j~:Ji:;:1,' ~~r~~~ t~l vez ~na de ell~s. tenga perspectivas ... - , 

promisoiia~ pa~ el '.~rJ~h}1a ~tra}Jor el contrario, se en~Ú~ntre ~n una situación 

complicada en el corto pia~o. 



Por estos motivos es un hecho que el capital contable no define el valor total de las 

1:mpresas. 

. . . '. . . ',- '· 
Las utilidades (Estado de Resultados). Bajo este punto de vista se dice que son las 

'.'.:· __ ·:· 

utilidades las que dan valor a la empres~. ~s decií-, por las utilidades que gen~ra o pueda 
... r,:. _: -:. : ~-: . -_ :. _:,. :_ - . ·.: : - ·-. _ ... - . . . . -·. ~ 

genera~ .. H~st~ h~ce pocoHempo esta afirmación se. tomaba como ,válida y el ob~etivo 

era maximizar; 'utilidadés;' sin ·. embargo, es necesário: hacer las . siguientes 

consideraciones: 

.· ':'!-- . ' . 

a) Las utilidades son manipulables por las siiuientes razones: 
. - ~:- -, . -·;·:'."'~,,.-,:.:>·:. <_-.;_, .·; ·;·· é:->.: 

Utilizar costeo absorbente en lugar-de:~osteo directo. 

Utilizar valuación de invent~~os PEPS1 e~ lugar de UEPS2
• 

·:-" .. ::;:·:¡. ;-::~'. :~ )-::-_:·:.:-'·-_: .': '-:... -__ :'. . 
Mantener o no u~a-polltica -d~ resen•!is-para cuentas incobrables, inventarios de 

' ,-'... - - " .• . -. '-~- -· ' -- - -;'.' 

1en10 m6viniientci, inde~uiizada~~~ el;' peFso~a1, et¿: 

Tener o no impuest6s dÍferldcfs. 
' ; ' ' . ~- ·. -_ :, '.. ' . . . :· _. . - ·. 

Utilizar diferentes periodos y tasas de depréciación; 
: ,.:.-·:.-·: ·._· ·->:·-:·.:;><: .··_,'~:_··-:·-,~--

Decidir que ciertos gastos se aipÓ~icen ~~-in ,periodo o en varios. 

Capitalización o no cl_e cienos conceptos al ~ctivó: .. . •, . > - -
: . ·:: . ' : ;/ ....... -. . ::~-~ ::_'· .::<·-~,·-:· _-. . .. 

Reconocer o no los efectos de la inJlación en_ la información financiera. 

1 Método de val11aci6n de in\•cntarios ºPrimeras Entradas Primeras Salidas' 
: Método Je valuación de inventarios "Últimas Entradas Primeras Salidas' TESIS CON 

FALLA DE ORIGEN 
1 ------~ .. --.............. ----



Esta "manipulación"- no es exclusiva de un país, se puede presentar de manera 

universal. Brealey y Myers dicen al respecto: 

- ' ·,. __ . ' ·. -

"El problema es que las utilidade~ qu~ presentan las empresas ~on cifras contables o 

de libros y son reflejo de una serie de métodos contables más o. menos arbitrarios. 

Las utilidades contables son 'anim~les escurridizos: (Accouming éarnings are 

slippery animals/. " 

b) Existen partidas vi~ales dentro de la utilidad que no signifiéan ingreso o egreso. 

Las utilidades'no necesariamente significan.ingreso de ~fectivo, ya que hay partidas 

virtuales. como. las ::u;¡'lidades desubsidla~~~.; que son utilidades no c:b~cias y que 

se realizarán ~11 efectiv~· hasta que ~e· venda e~a subsidiaria o cuando se ;eciban 
'. - : ·_. -,, 

como dividendos .. · 
- .. - .... -·' --~ · .... · _,.> 

Esta situación :_adquiere aún· más.· relevancia:_ en México, . en. do.nde,> debido. a la 

inflación, no 's.e 111aneja una; contabil,idad ."tradici¿nai'.', sino expresada,. según el 

Boletí~ 8~10; ~~ ~Ífr~s que recori:Clceri lo~ ~feCtClS 'de lainfl~ción~n la info~ación 
• • .·'•. • • - • ' • '" •,"• L ¡' •, ,•' 

financiera, 'y en eiie ti~o de ~ontabiliélad .-~~. tÍene''~n~ pa~ida· d~ 'resultados 

denominadaRe~ultadÓ p~r P~~iciÓn Monetaria (REPCJM04
), ~ue no siinifica ni una 

:.<. -,_ .. ·· .. '.·-:·- .. :<·'.. ·_,_. 
entrada ni una salida ·de dinero. 

3 Richard A. Brealey and Stewan C. Myers: Principies ofCorporate Finance. 4'. Edición. McGraw Hill. Pág. 
61. 1 
• Panida del Costo Integral de Financiamiento, que se registra en el Estado de Resultados. 



Asf pues, hay muchos casos en que se muestra una utilidad, pero la Generación de 
. . . . 

Efectivo es negaiiv!I porque se tiene, llná fuerte '.'utilidád por posición monetaria" 

(generada po; la .t~nénciad~ p~lvos moriet~~iis).• ~~r el contf.ino: ~ay er11~resas 
'.'' . -· ._; .·. '• ',,... -.~ ., ,., .: .... ,. '.. . . _-. '· :.- .. - - ' ·' ' .. ' . -
- ,_. . -: : ¡- '.« ' - '· .. ":··· - . :·· : " .. : --_ '" -: : .·~. ·" . ,. - ' ~ '-. -, - : ' .: . .,_ - : . '· - : ,. 

que muestran pérdidas, peró::la GeneracióÍ] dec Efectivo es'.positiva, ya i¡úe se tiene 

una .impcirtariie .~~~idlda por ~o~i~i~n ;riion~t~rÍ~:; (generada. por la tenencia de 

c) Una empresa\que~n~fu\•iera ~~lÚdad~s no'!6fidrla ~~loÍo, te~d.ri~\.alo,rn~gativo. Ya 
'<• 

que una forma de;valuar empresas es el '.'múltiplo';. o \'veces utilidades". Según este 
-: ,-. ' ' -; . ~- ; . > :~ ' 

criterio el valór de Uíía'empresa'es''x'~.veces fas utlÍidades.!lnuales:Por lo que si una 
··;,., ~~·"• ¡.~, -~:· ;.:·~:- .~·,:"· ·,~_;¡.~~{';-- '·,!'. __ -~---

empresa tiene pérdid~s; arltméticamenle: ienddafun' •.ialó~'; riegatlvo o n~ tendria 

valor. "- •·::'.·'." '- ··· ·::•. · -: 

, '~-~;i\t<-t~f~;~---., ·: _- ';·:;_<-" ::-~_:,', ,'' 
-.::.:-:~-;' ~:;: ··.' ~:·;.-;-. · .. ':, - -

;'_ . - :-. -:;·-~ .• _..._~-, 1;_:-·:~ .. ·:>' ; .... ,~~-~.~~~·~.~~~~' ... , .... :¡\'~. ';~, '-' 
d) Otra deficiencia en .este_'méto_do:es qu·e;elmúltiplo ~·precio/utilidad'' puede ser muy 

. ~; < :·. -éf \ ;. ~·;:~fi:i:,: :~~\~~";;~~s·E~~;:;i·{:~'/:~~tt~~.:~\~h'.;;:',.f\;: :; .~ 
alto en una empresa',no'porqile el'precio'sea "alto", sino porque las utilidades hayan 

. .-. , , .•,• ·\f{•:.· '>'.;t/";;~; ;·;~-;<'~'~ ;r., . 

sido muyb~ja~/< < ' ' :'}':;' ·~;; 
.. ~ ·' '~;~t,--. \.'';:/::~~~,,-

: · ;1.'.1, ¡·~~~/ \ 
Con lo anterior puecle con~lulrse'q·~-~- Ías utilidades no crean ni le dan valor definitivo a 

la empresa; lo hacen sólo en forma parcial. 

El flujo de efectl\•o. Bajo este parámetro se diría que la Generación de Efectivo es lo 

que da valor a las empresas, que la empresa vale en cuanto genere Flujos de Efectivo. 



Esta afirmación es verdadera, real. En el .sentido económico-finandero, las empresas no 

deben ser ''entes acumulativos" de bienes o. activos (capital contable) ni tampoco 

"máquinas de ganar utilidades'', sino "máquinas de generar dinero':: ·. 

Para generar dinero hay que hacer tres cosas: 

a) Vende caro y compra barato (esto es utilidades). 

b) Pero cobra las ventas lo más rápido posible ... y si puedes, pide anticipos ... y trata de 

pagar lo más lento posible a los proveedores (esto es el flujo operativo). 

e) Consigue dinero prestado para hacer inás operaciones, pagando un interés inferior a 
.. 

la utilidad de tu negocio (esto es flujo finanéiero); 

Prácticamente todos Josflna~cieros •fruaiesiolncideñ con una aseveración hecha. por 

Sam Hayes, profesor de la U~Ív!~~i~~J~~a:~~ddel Área de Finanzas, "Business is ><, ~;.'..{:-'. ,':':;-:· '·' ''., :t 

nor projir blll cash .. (el negcicio.no sori ias utilidades, sino el dinero; es decir, el flujo de 

efectivo). 

Lo anterior no elimina el concepto de utilidad como medida de valor, lo que sucede es 

que el Flujo de Efectivo la contiene como pane de su "cálculo''. El flujo de efectivo es 

más que la utilidad, la contiene como una de sus partes. 



El Flujo de Efectivo se desglosa de la siguiente manera: 

Utilidad 

+ - Panidas vi11Uales de efectivo 

Generación Bruta de Efectivo 

Inversión en capital de trabajo neto operativo 

Generación Neta de Efectivo 

Inversión en Activos Fijos y otros activos 

Flujo de Efectivo antes de Financiamiento 

+ - Ingreso o Pago a Bancos y Financieras a cono y larno plazos 

= Flujo de Efectivo Disponible 

.s~. al flujo ~~ · cf~;Í~o _ d~sponible se le aumenta la tcsorcrfa i':Jicial. se obtiene Ja tesorería final. Puede tomarse 

tam~ién conl~-flujo de e~ecti~o.disponiblc Ja caja final. 

-< 

Es impo<nante señal~r que existen otros« flujos de efectivo, los cuales se analizarán 

en el punto 2;4.3; 

<<<<. :.·\:\ •.. · <> ..•. · ... 
3. ¿Cuál es el método de vnluaci.ón recomendáb!e? 

- ·:····'-: ··-·-.· ·. --

Ob~·iamente por lo des~~~~'~nteriorm~nte, la recomendación es que se valúen las 

empresas con bas~ ;11 Fl~]~s cÍe Ef~ctivo. · 
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Sin embargo, como ya se mencionó, es recomendabl.e además de hacer esta valuación 

de Ja empresa, hacer una valuación con base en el· Capital Contable y con base en las 

Utilidades, y tener así un Rango de Valor'de 'Ja empresa. En cas~ que se tengan Jos 

datos, se puede realizar Ja valuación' en base al "goodwilr' (crédi~o comercial) para 

determinar otro rango de valor, pero con sus debidas limitaciones. 

1.1.1. Objetivo de In Valuación de Empresas 

Una vez tem1inada la valuación de una· empresa y teniendo ya el rango de valor de la 
. ' 

misma, podemos realmente aplicar esía valuación según los óbjetivos perseguidos. 

. . .. · ... :}·./'..,.)''. ·., .•......... 
El ·proceso. de val~a~i~n 'de l~T emp~es~ ·Y. s~s acciones 1 es fuJ1d~J11ental ·en ·todas las 

operaciones•. dd_com~rii',::>~enti; fii~iÓn;•. ~foll~~ciÓJ1;~sírii1égic~·. ;an'álisis de·.· inversiones; 
{..~ .:. ; \ ) •~ ·'~ , :: ; ~ '\ -• r 

salidas ª balsa .éinc1.llso:•en1~;·eva.íuación •. y~eMunejciólla1~sdirecíiyos. f~rº .. ~ aspecto 

muy imponante es el:po~,~~~e~i{ei;i~pa~Íoj¿{as:ª¡¡~;~ntei:~o;ltlcas;de l: e~presa en Ja 
; ·' ., ···Y>"~·<·,·~' :,_'J.~· ; ··.~":' 1 

generación, lransferen~i~ y cl~~.tru~~·¡¿;:¡ ~e val o~. ' ' 
-. > n.;:,~: ·~·;.;~< 'i-\-·. ·<·,~ ~-~:·'l 

-'.·',· ·,·~,::,L;··,, 

-~-~ ~ 
La comprerisió11'de Jós'mecanlsmi:is.de· valuación de empresas es un requisito indispénsable ' ' -·· ·,_ ...... .,·-:.~¡\'t(;~-- , __ ,.... . . . 

para toda pers()~ª i~yolllcr~d~ e~ él 'éainpo de las finanzas de la empresa. Esto .se ,debe no 

sólo a_la import;llci~'dé:~~~·~l~~sión ~11 la negociación de adquisiciones~ f'li~iolles, si~o 
también a que ~I ~r~c'~so d~ v~Jua~ión de la empresa y de sus unidades d~ llegado ayuda a 

._ .. !: -·_--. 

identificar las fuentes de creaci.ón y de destrucción de valor económico.en la.empresa. 
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Se pueden sintetizar Jos objetivos de Ja valuación de empresas en: 

La necesidad de Jos accionistas de conocer el valor.de su patrimonio. 

Analizar Ja posibilidad de llevar a cabo una venta, fusión o adqui~ición. 
'· .. 

Analizar las oportunidades que ofrece una alianza estratégica ylojoint venture. 

Incrementos de capital vía aportaciones de los accionistas actuales o invitandn a 

nuevos accionistas. 

Evaluar el desempeño de Ja administración. 

Estudiar la posibilidad de salida a Bolsa. 

Determinar Ja capacidad d~ ~ndeudamiento. 
. ., ' ~. . : ' ' . , .,. '.:.. ' . 

Realizar negociacionesconinstitucio~es.finani::ieras. 

En el siguiente punto s~ ~~estr~ un c~adro d~ los pÍin~ipales métodos de valuación y de Jos 

medidores de generación~~v~lbr, ~1i~ifi~adossegún.sus bases. 

t2 



1.1.2. r.rinclpalcs Métodos de Valuación y Medidores de Generación de Valor 
.. 

Métodos basados Métodos basados 
Métodos basados 

en el Balance· en el Estado de 
en el Goodwill 

General Resultados 

a) Valor Contable. a) Precio/Utilidad. b) Clásico. 
PER 

b) Valor Contable b) Simplificado. 
Ajustado. b) Multiplo del 

Mercado y e) Unión de 
e) Valor de Sectores. Expertos 

liquidación. Contables UEC. 
c) Valor de Jos 

d) Valor Sustancial. Dividendos. d) Indirecto. 

e) Valor de d) Multiplo de las e) Directo. 
mercado. Ventas. 

f) Compra de 
resultados 
onu~llcs. 

g) Tasa con riesgo 
y sin riesgo. 

13 

Métodl's Medidores de 

basados en el : Generación de 
. ~ .. 

Descuemode Valor 

Flujos 

a) Valor Prcscnt'! n) Beneficio 
Económico 

b) Los Oujos de 
efectivo. b) Economic 

\'alue Added 
e) Valor de EVA. 

Rescate. 
e) Market 

d) Flujos a Value 
Perpetuidad. Added. 

M\'A. 
e) Tasas de 

descuento. d) Cash Value 
Added. 
CVA. 

e) Cash Flow 
Rctum on 
lnvestmcnt. 
CFROI. 

f) Total 
Shareholder 
Retum. TSR. 

g) Total 
BusinesS 
Retum. · 

I· 
TBR. 

h) Rendimiento 
de Ja 
Inversión 
Operativa 
Neta. RION. 

i) Generación 
Económica 
Opcrati\•a. 
GEO. 

l msrn cor\r ·¡ 
FALLA DE ORIGEl\l . ______ J 



Los métodos más utilizados y,conceptu¡¡lmente correctos son los basados en el descue.nto 

de flujos, que consideran a lá empresa como_ un. enti: generad~¡. clefl~josde fondos y por 
'· . ·,·._ :' .:_.: :·····:_. ·_':·,_\_ · .. ·;>·-~-- ·:::: ·>->--· -~--::-_ "· . -~· 

ello valuable como ·un activo financiero. En el• c_ápitulo: 2 ,_s_e tt"ata.r~n · es_te y .los· otros 

métodos, ya que no dejan. de usars~ por co1npletó ypennit~ iener ótr~·¿erspecti~a sobre la 

valuación de empresas. 

1.1.3. Distinción entre Precio y Valor 

En general, las ·empresas ·podrán. tener un valor di fere~te según el punto de vista del 

interesado, es decir, para ~l~s' acci~nistas tiene un valor; mientras que para un posible 

comprador tiene otro, o para Iris 'j)ro~e~clores tiene otro; y cada interesado le dará un valor a 

esa empresa. de acuerdo .. a<sus' ~ei~e~C:i~ne~ y a
0 

;~§ ba~~~ ~u~· c~~~idere para·· determinar 
-~. - . • ·-- -·. . • o ' • ; , ' - • ., . >r • - • --~ .,, - ' • • " - - ~ - • • -

... 
dicho valor. 

r· 
?<-:;: .:~·-'~~~:,/ .>;, ::·.>,'\:-.,:<: _:_;_:~·--·. í'.·_ .\· ·'-: ·_.· 

Pero el precio es aquellá cant_id~d ¡¡cór_da~a e11tre_ d~~ iánes para hacer una operación o 

negociación; como puede seruná adquisición;füsión u otriiioperación. 
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Capitulo 2. ·Metodología para la Valuación de. E in presas 

2.1. Métodos Basád~s ~n'c1 Balance Gc~cral 
'· . 

~, .. ( . :,~·:.~·. . . 

B.~lance denel"lll pretenden determinar el valor de la empresa 

por medio . de las eíailll~Ci~n~s á~I v~;or del·. patrimonio de las. empresas. Son métodos 

tradicionáilllent~ utiÍi~~d~s ,;'q~~ . c6lisicle'ran' que el vaior ele una 'empresa radica 

fundamentallll~ri;e ~~;¿~''~:,i~~~ ;~~~~~~!. 

: •• - • ;- ; ' • • • ~· _· _- • _. •• :- ~: : _-:: ,:·:. - • :::_:: ' ' , ' .' •• - •• _·._·~ ·_. • 1 ' : - ' • '. -

:. evolución futura de 1~ e~présa; eLvalor temporal d~I dinero;· ni otros fact<Íres que támbién 
- ·; . , "' .. - ",. -.. -~- . ! .- : . 

le afectan;. como pueden ser: la situación· d~lsect'?r,problemas ~e rec_urs_os humanos,. de 
,· ' 

org~nización, por. mencionar .. algunos;·. y• todo esto. no .•se,ve 'reflej,ado. en dos .estados 

financieros .. 

Dado que las técnic~s cont~bles p~imit~n ci~~~:fie~i~l!ld~<l ~~;1~.f<i;.J,a d~·~~gistro, puede 

ser que·'.ª c~ntabilidad~de~na.:~:mfüsª.~,~fl.~l~cJbn'~:~~~~;~e~~~f·;{;~~t.!ª,té_c~ifª c(ntable 

·utilizada .. Ejemplos de. estas ·· difere'ncias ;'pueden: ser. el,: registro:: de, .depreciaciones, 
• , ; • -~ < • ' ' • , ~--' ~-· ·" ' ' • • • - • • • • ' ·' ' - ,. • : -
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2.1.1. Valor Contable 

El válor contable, valor en libros o patrimonio neto de una .empres!! es el valor de los 
'·, -

recursos propios que aparecen en el Balance General (capital. y reserVas}. Esta cantidad es 

Ja diferencia éntre .el activo total y el pasivo exigible; es decir,· el excedente del· total de 

bienes y derechos de la ~ni presa sobre el total de sus d~uda~ coii terc~ro~. 
. -~ -· - . --

'. :::.:,\ ~ .. ~:·:·:·~.-¿·,f;' '; ~' .· ~--:. i -,.· •. · 

Veamos un ejemplo del Balance General de Una e2~:e~a (2iles:e p~sos): 

ACTIVO ·~,\\··. PASIVO 
·.::.: ; ' 

Efectivo so Proveedores 400 

Deudores 100 Deuda Bancaria 100 

Inventarios 450 Deuda a Largo Plazo 300 

'N.tivos Fijos 1,000 Capital Contable 800 

Total Activo 1,600 Pasivo y Capital 1,600 

Bajo este esquema, el .valór contable o valor en libros de las acciones es de $800,000 que 
- . ·····' ' . 

también se puede obteñer: de la diferencia entre el activo total. ($ 1 ,600;000) y el pasivo 

exigible ($4()0,00~.\~~ 1 qB,oo~ + $300,000), ccin l~cu"alse~ cumplé con el principio 
. _: .. -- ., : -~' .'' >'·:·." .- '. . ·_,:, 

. contable de que los Acti~os· s_on _iguales a la suma de Jos Pasivos mas el Capital. 
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Esta empresa .tiene un total de 10,000 acciones que conforman su capital, por lo que 

contablemente cada acción liene un valor de $SO. 

e,,-: ·::: .:.· .. ,:: .::; ... • •: ,_". _·, • • '·."/ • ' O ' 

:- ·:. :::--- ... -.~.> . .'·~<··_·_ ''.·> : :_ ' '· ·• 
ÁqÚI se preséntan los criterios contables; los cuales están sujetos' a cierta subjetividad y 

.rJifieren cjé.crit~rios de 'n\er~~do. 

2.J.2. Valor Contable Ajustado 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

El objetivo de este métcid<;> es s~lvar .el inconveniente que supone la aplicación de criterios 

exclusivamente' contabl~~;~n la ~aluación .. · 

Cuando los valores de los acti~~s,yp~~iv~s se ajustan a su.valor de mercado, se obtiene el 

patrimonio neto ajustádo: si p~rtimos'ctel báÍ~nce' anterior y sabemos que: !) de los 
·.'. ·•·'"··· .. -. ·- i . . ; ... :· - . ·,. ,_ ·, ... ' 

deudores $20,000 son i.ncob~bie~; 2~ se ~ice. ~a'8valuaciÓ.~ yse <¡~it~nmzcancias sin 

valor de los inventarios .. para,~'qu~dar:·én $sio,ooo;.~3) ~~\~·ce ~~- reta1Üadó.n de.:ac.tivos 
. ~- ' ,e 

fijos y quedan en S l,SÓÓ,000; y\4) en el"pasivó' las deudas; que se tif!rien coÍ:Ítabl~;nente 
' .'.;·:,- .. ,.;. :>···,:_·:' .. _.,--,:=-- ... ~--<-·.; .::;·:> .. ·.·,, -~-· ·.· •. -. ''•!::·;-' .. , ·_:;_,• 

están ª valor de mercad~. i-I~c11!~~~ ~stisn;~élir:¿~~i~~es";~e lleg; á un ~~í6r c<;>ntab1e 

ajustado de S 1,350,000. Lo~ a~Í~rio;~s aJusÍes' c:le\n~;c~do se ~u~~tra~ en
1 ~l sl~ie~te 

Balance General. 
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Balance General a valores de mercado (miles de pesos). 

ACTIVO PASIVO 

Efectivo 50 Proveedores 400 

' 
Deudores 80 Deuda Bancaria 100 

Inventarios 520 Deuda a Largo Plazo 300 

Activos Fijos 1,500 Capital Contable 1,350 
-.-

Total Activo 2,150 Pasivo y Capital 2,150 

2. 1.3. Valor de Liquidación 

Este valor se. da cuando una empresa procede a su liquidadón, en donde se venden todos 

sus activos y se pagan sus deudas. Este valor se calcula deduCiend~ del-patrlmonio neto 

ajustado los gastos de liquidación del negocio\'(indemnizaciÓll~s·:á empleados, gastos 
- ... ',. - ·- .. : ~) - ' . .. "·-: . . ' 

,···'.- .··'.·_:. ·: ··: ··:· .. . :.·:: 
fiscales y otros gastos propios de la liqu_Ída,ciónj:; ~i:_to111ai_n~s ~orno ,base el Balance 

anterior en donde se obtuvo para la empre~a Úll valbr cil'nt~ble nJustado d~ s 1,350,000 y los 
·. ·_·.. ·.A"· .~: ~ · ·. ,i , C.::' ,. ·:,'-··': . ·' : '. , 

gastos de liquidación de la misma, en_· c~~\; de)\q_uicl~rla, s~n d~ s40o,ooo, nos queda un 
- - - '-' :_ ,-· :': ·,. s .- ;~ 

valor de liquidación de (S 1,350,000 - S4oo;óo?) S95Ó,ooo; ' 
. ~; ~ -

La utilidad de este método está restrlngidaa una situación muy panicular, como es la 

compra de la empresa con el fin de: liquidarla posteriormente. Pero siempre representa el 
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valor mínimo de dicha entidad, ya que' normalmente el valor de una empresa suponiendo su 

continuidad es superior á su valor de liquidación. 

2.1.4. Valor Sustancial 

Este valor representa la inversión necesaria para constituir una empresa en idénticas 

condiciones a la que s'e está valuando. ,Tamb,ién puede definirse como el valor de reposición 

de los aéti\•os, b~jo\I sÜJuestÓ de c~ntinGicta~ :de I~ e~presa, p~r oposición al valor de 

liquidación. , Ncí deben incluirsé ~n esíe,. in'étodcí aqliellos · bi~nes que. no. sirven para la 
·.'. :.·.;. __ .,,_--_ ,,_,:.:\,-,·:-·" ·:. -·"' ,• ·''' ·-·;. ··,. ''··, .'· .',,--.::. •. -'.':· __ :'<·') ., ' 

cxplotaclón;; coiTio s~ri¿t~~~~cis ri~ Jtili~~-d~~. i~t~nífui~~dif~r~~tes al giro de la empresa, 

participacion~s en ofra~·;e~~rej~/e¡~. , " ,. ·, :iY ·. - .· . , ... 

~-; 

" 

Se pueden m'ericionartresclas~s.d~~ál~~s1ustanci:1: · 

:; . :::::::::l:?i~~¡;;~¡i~~){Clit~::.;~;2·~,~·J· 
c) Valor susta~c~al n~tp'.~~d~~·;~º'.'. ~s e_I, v~~~r s~stancial brut~- r~ducido sólo por el 

valor de )~ 'ci'e~d~,·~¡~ ~ cci'stoi~'i:o\';i'¡; 'eJeÍnpÍós'.de' 'cie'J<lii sin, costó tenemos: 

prov~'edo~e~, ~¿~~eJÓres:i~p~~s.tos'~~~p~gar, stield,Ó~:~or pagar;:Y,~n.~eneral todo 

el pasivoc¡Ue no ti~ne,un cosÍo fi~a~éicro explicito. 
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2. t.5. Valor Contable y Valor de Mercado 

En general, el valor contable de las acciones tienepocó <JUC ver con el valor de mercado, 
· ' · , , · · , ·.,,•. Ce: '" ". ', ',:,: /;.' . . . . - c.. \'··, 

normalmente el valor de merc.ado esmay~~ al valor contl!ble, ya.qúe de alguna manera los 

·~creados premian. las acciones Y:e~[;at~glas,cl~ las e.~~r6sáS/p~ro est~ no 'im~lica que 

siempre sea mayor, ya pÚ~d~ d~~se·:· ·~~¿;,·~e"ií~á e~pr~ia r¡rniacé~ii~a. Jm ejemplo, que 

tiene una percepción ex.ce!e~t.e ~~)~~ µ~rc~1~i·;~;~;·cl~1.~~~~: e~·:'~n' ~-~dida de las 

investigaciones de. un. médico ~ecciri~dia<l .y;-¡J();fa~igr~~ia"'.é'ste:;}au~~~. ~ntonces. la 
;_.__-,. :, .. L·, .. ;_::.:;· -

percepción del mercado, va a ser 111ala .• prov~cando u.na ca!dá, en el valor de iTiercado. 

En Jos mercados bursátiles se-utlliz~-u~- hidi~~ dellomillado ··v~ces v~ióren Libros" o 

relación VMNL .(valor de. mercado I valor en libros), que es sobre el cual se basa este 

método. 

Este índice se puede ejemplificar de la siguiente lll~íi~ni; Úna empresa cotiza en bolsa, y el 

precio de sus acciones es de $270 peso~;·tie~~;~n{~~it~Jcontable de $;00 ~;!Iones y su 
". . . ; ""· .. '·-- . (• ~:· .. ' '" . ,. ' . . ' .·.. ... ' 

capital social está representado por un· millón de ací:iones;· El válor contablé dé Ja acción es 

de $200 pesos. 
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La relación VMNL es de: 

Valor de mercado 
Valor en libros 

VM 
VL 

RZQ 
$200 

1.35 

Esto indica que el Valor de mercado de la empresa es 1.35 veces su ~a¡)ital contable. 

que si se qúiere valu~l'Jn,··.~gni¡,ies~'~J·~ IJb :~~ti~'.e~ b~l~i's~;u~d~· .u.Íiii~ar•· la relación 
~' ' 

VMNL del sectoi o .d~ 'j~~~ las ~nip~es~s\jüe ~6tl~n:sup6~g~riios 'que 'ta rela~iónde ese 
-·e ;~ ,» f :·_.!'- ,. ' ' '. 

sectór es de 1:45 yladeia bolsa Íoial,es deí'.5}. yla empresa que se esiá vaJuándo tiene un 

capital contabie d~) 14,o' mlll~~~~ d~ pesos y su '6apital s~dal .~~t~ repreie~tado por. un 

millón de áccio'nes/ .. · · .. · /··: :·<< : ... · ·...•..... . .... ·. 
. . . 

El valor contable deÍa acción será de $140 pesos. Pe~o según 1á rélación VMNL' del sector 

el valor de Ja ~cciÓnesde $203 pesos($140 ;.IA5 vece~) y'se~ir la misma relación pero 
. '.' ',··· ·, ,..- .-._, ·- .... -. 

de Ja bolsa el valor. de Ja acción es de $l20 pesos ($140 • J.57 veces). 

Es imponante tener en ~uenta quibajo .esíe.méÍ.¿do se está sujeto a ciertas consideraciones: 

Pued.e.ser que la relaCión .Y,MJ"L del .s~ctor ~de la bolsa se.encuentren al momento 

de la viiluaciÓn, en J~a si~~ciÓ~ ~x~e~~sa, ya se~ muy alta o muy baja, por lo que 

se recomienda t¿rnar .uri p~ohuiciio d'~í 61!inici ~iÍo: 
- ;-..;· o_'-;-'- ':~~ - ~--;-¿.:--'-

Es recomendabÍe · utiÍizar esia?rel~ción ·•· VMJVL' sólo de aquellas empresas que 
. , ::~-· _·::- ,:··;_·:· (:. ,_.: \'·":.~. - . 

realmente tengan similitUd ~on la empresa a valuar. 
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No perder de vista bajo· qué. parámetros y sistémas contables se encuentran. la 

empresas que cotizan en bolsa y I~ empresa que se quiere valu.ar. En caso que haya 

discrepancias irn~ortantes: se deberá ha~er ~~ r~cálc~Jci lle' la, contabiliclad de la 
~ ) : ~; ' : ·· .. :·" '. '. -_:' ~·:. ' . ·'· . . ' ' ... 

empresa a eva.luar bajo los rr;ismos parámetros de la empresa' q~e cotiza. 

2.2. Métodos basados en el Estado de Resultados 

La peculiaridad de estos métodos es que se basan en la cuenta de resultados de la empresa. 

Tratan de detenninar.el valor de la empresa a través de la magnitud de los beneficios, de los 

dividendos, de las ventas o de otro indicador. Según este método el precio de la acción es 

un múltiplo del beneficio. 

2.2.1. Múltiplo Precio/UtUidad. PER 

Este método indica que las utilidades ·.son las que dan valor a la empresa; el· objetivo 

económico de la .empresa son las utilidades. 

: ,· . · .. - .. _. ' 

. En los mercados bu~sátii~s's~. u~ilizá eÚe. indice, denominado Múltiplo o Relación 

Precio/Utilidad, el cual se:a~r~via'.~~. Ta1Übién se le conoce como PER (Price Earnings 
•. ~ ·.- ; <' <,-'·.-" .. '. ·. - , .. - .'.. 

Ratio). Este múltiplo es ~i~~Je'tiient~ la r~ia~iÓ~ entre el precio de mercado de la acción con 
- - ., - . ·1·· ·" ,. 

las útilidades de la acción {de 1~X últimos doce meses). 



Se calcula de Ja siguiente manera: 

Múltiplo f 
u 

Precio de mercado de Ja acción 
Utilidad por Acción 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

'· . 

PMA 
UPA 

Un ejemplo de lo anterior. es: Una empresa que cotiza en bolsá ganó en el año $250 

millones de pesos; su capit~I ~~dalestá inte~ado por u~ millóll de acciones y el precio de 

M $1 000 
$250 

4 

Se puede decir que el valor de la empresa es igual a 4 veces utilidades. 

2.2.2. Múltiplo del Mercado y por Sectores 

. Existe gran varieda? ~~;repon~~ y p7rió?ico~finanCieros que muestran el múltiplo P/U de 

Ja acció~ de cada' ~n1pre~~/á~l •• c~rno. el P/U del·. sector y el P/U de.1 indice. ge~eral de la 
":;.->::-.<- '- - ·'··''•''''">~:-~'\,"" _.,_ ._ .. -.-. 

bolsa. Los d~s IÍl.ti.Tºise. caicf 1t:c;\b~se fri er~rc,rnedi?de 1~s.er11~resas de cadasector y 

,, .~;''º ,;;;;,;;;~a,¡\~~,;;;~~¡:{~~~,¡~,~+~;;,, · · · 
·~-,·> :~:.\:< -,.· .. , '"°-.'-.' -~ ;~:.::i:_,: __ ·,_-:_ .:~;'_~--::, :.(.·~~--_:.t_~-.~:. 

~-·'--- :·:,,fe~--.,, -- .. .. ' ·-

Estos parámetros (P/Údel sector y de lab~lsa engeneráJj 'sori·eJementos que se pueden 

utilizar cuandÓ se e~ta ~al~a~do una ~m~res~~y qu,~ a~dan a determinar su rango de valor. 
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Si la empresa a valorar. cotiza ell. bolsa, sólc:i basta con multiplicar el número total de 

acciones por el precio de,mercadode ,la acción. 

~· , o: O'·-· • - '·''·. .• • {>. ..·. ;· ;·, '.·,-·:.' ·, ,<_ ;- ... • , ... - . ·. \, 

Al igual que en la rélación
7 
v,.M/\~ a~ul tainbifo se deben tomar ciertas consideraciones: 

Puede ser qíÍ~ .,a1;:mome~to de: estar considerando IÓs múltiplos, el mercado se 

encueritre en situáción}!~!rem,()sa;' ya sea muy: alto _o muy bajo, por lo que es 

conveniellt~tomar 1os.móiíi?1b~ ci~ 10Sú1ihrios doce meses. 

En .casci·de,~Je l~e;;)Jr~~~ a 0~1~·~ Íl~·~otice en bÓlsa y ~e·Í~ ·quieravaluar con 

múltiplos e~ rí~c~~~rio tomar aq~el!Ós múltiplo~ de empresas que más se asemejen a 

la empresa en cuestión. 

Puede ser conveniente eliminar el rrÍúlti~lo 111ás ~Úo y' el ~ás b~jo ~ara llo gen~rar 
tendencias extremosas. 

Bajo este método se analiza a la empres~ co,~ bJse e~'~u pá~a~·o /no ~ontempla el 

futuro. 

Si la empresa tiene pérdidas o una Ü~ilidad muypequeña, el uso de este múltiplo 

resultaría ilógico, 
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,·. ·. : -
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Los ·dividendos s~ll la porción de los beneficios que se entregan efectiv~mente al accionista 

y• constituyen, ~n:.1a- __ ci~y'6ría - de los casos, el único flujo perfódlc~ que reciben los 

propiétarios de Íasacci~nes, 

Según este métod~, el valor 'ele una acciÓn es el valor actual neto de los dividendos que se 
- . 

espera obtener de 'ella. Par~ elcaso'de perpetuidad,: esto' es¡ u.na empresa de la que se 

e~peran divid~ridos con'stanÍes t~d~s los años, el valor se expresa así: 

' :,·· .¿ --. '..'".: 

Valor de la acción ;;,, -·> ~PA-/ K~ 
Donde: OPA 

Ke 

dividén~ii pir aC,ciÓn r~PªEtido p~rla empresa en el último año 

r~~~abiÍld~cl exlgid~~ ¡;~ ~éci~ries--
; _:':J:_ 

' - • .. ji' i : ···-········~···· ..•. ' . Si, por el contrario, se espera que el_ dividendo crezca indefinidamente. a un ritmo anual 
~ .-.. _ ·.· ./ .' :- ,·,:·· . . ;_ 

constante g, la fórmula es la siguiente: 

Valor de la acción D~ÁI./ (K~-g) 
Donde: DPAI = -di~idend~s por ~~ciÓn dei próximo .año 

' ' ' . -

,··e,,_ -

La_: evidencia empírica muestr.i''que las ·.empresas, que pagan más dividendos (como 

porcentaje de sus beneficios) ne( o~tiellen como consecuencia de ello un crecimiento en la 

cotíÍ:a~iÓn de sus' ac~ion~s. ésto ~e ~e~~~ qhe cÍtanJo unaeriipresa rep~rtemás divid.:ndos, 



nonnahnente reduce su cr~cim'iento porque distribuye el dinero P. sus accionistas en Jugar 

de utilizarlo en nue\;as inversiones. 

\, . 

2.2.4. J\lúltipló de las Ventas 

Este método de valoración es empleado con frecuencia en algunos sectores en particular, 

consiste en calcular ·el . valor· de la·. empresa . multiplicando . sus . ventas por un número 

detenninado. Este número está basado en la· coyuntura del mercado. 

--·:- --.- - ' _. ·, 

. :'- ' ,., -

Puede ser uÍilizado en sectores como fannacéuiico· o refresquero, por ejemplo en Ja 
- ' ''. ' ... _'- __ ,_ :. ___ /. :-:--.::- .,_:: __ ;~ ~---º·<·:··.): -:~.:> 

industria refresquera se tiene un lndiée de váior sob¡e Ja b~se de las "cajas unidad" (24 

botellas de onzas) venclitlasal Í~o.: ~s ~e6ir, s~i.~uliiplica el número de "cajas unidad" 
- - . ·<. - --: ;: .. _-. . ·. . _··'. 

vendidas en el año por una c~nÍi;Jad fija en una unidad monetaria (pesos o dólares, según 

sea el casó): 

', " : ' 

Al¡;i;nos de est~s índices supon~~ a Jaempresa sin deuda con institu~iones fin~ncieras, por 

Jo que _al \•alor del ílldice h:tría:.c¡~e rest~rle la deuda fina~ciera. Pero no es recomendable 

ya ."que no es aplicable a todo 'eí <mercado y no muestra las difereneias _en equipo, 

experiencia y estrategia de la~ empresas. 

26 
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2.3. Métodos basados en el GO'Jdwlll 

Este métod~ también es conocid~ como Crédito Comercial, Fondo de Comercio o Guante, 

en general est~ v~l~r: ~s el qu~ tierie la empresa por enciriia de su valor contable o por 
,. - ",.,: , •. >,-- .. ·.·. ,, ,.'-· •. ,;.·... ..;·, - ,· ;,,_.\ ·. . .: - , . .. :. . -

encima dei° valor éontabÍe aJústadó. Con este nít\todÓ se pretende representar el vaÍÓr de los 
' - •" • '¡ ;.,,•-•"'"• e • ,• •'' • '> '•>•-'''•4 ,_, ,•,• ', • ,., >, •,,•.,,, •' • --- • • 

elementoi in~aíe'd~1e¡d~ I~ ~m~iesa;. q~e'íll %;áy'~~~~e·.·,~~ ~~6~/ii() · aJ~rJ¿~n ~~flejadcis 
_-.,.~·. • ~· -... - ! ·" : _i:\,., ;:, ~ . ' ,,• 

. eri el· Balance ~-~ne•ra:'·-~ero?ij,~a~~-io¡f po~a:_u~f ve"'taj,á,respe~f ~·.~t~asenipresas ··del 

sector~· ya. qu•e'..~~.;~.e ;~i~rtj~ntÍ;;'•~;;;,;ªli,f ~~!)~>~:'.;}iª:;~;;~~ ~~1:A~.e~·i·;~tt~~º .?~cton~1.· 
.marcas, alianzas estrat~g1cas;.~tc.;y.es p()r,!ª!1~().1Jp:val()r a añad1~ a_l ac11yo neto para hacer 

• una .· val~ració~··· más' fr~~~é~da;(k1''. ~rº~.t~m:··d~:Nst¡~~#()~J¡:~sJ~f e i,rii,'{;• ti~~e ~na 
unanimidad nietodólógic~ párá estahi7ce~di~h?~Yª'·º~es.y se puede·. caei e~.irbitrarieda'des. 

:': ' - '• • , ~ :: : • , '•:•.\ ~-' ; "' '! 1 < e 

.. · ·<.+·;; :· .· .. ·. //;./ .,, ,,· ./•.· .. · 
Estos métodos parten de •Un punto de vist_a mixto: ~~f,~n Íad~.reaÍizán una valuación 

,,·~ :·, 

•:stática de los acti~Ó~ de la ~~.;~;J~ y; pÓr. riifó. ~ftad~n ci~rta dinamicidad a dicha 
• • • • ' ' • ' e ·.. '• <' • ·~ 

valuación, porque tratan de cua~tific~r el ~aJÓ; q~; g~~era~á la 'empresa en el futuro. El 

objetivo es la determinación del valor de la empresa ·a través de Ja estimación del valor 

conjunto de su patrimonio más una plusvalía resultante del valor de sus beneficios futuros. 

2.3. l. J\létodo de Valoración Clásico 

Este método parte de la base de que el valor de una empresa es igual al valor de su activo 

neto (valor sustancial neto) más el valor del fondo de comercio. A su· vez, el fondo de 
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comercio se valora como n veces el beneficio neto de la empresa. Se expresa con la 

sigv:ente fórmulr.: 

V 

Donde: 

A+(nxB) 

A = valor del activo neto 
B = beneficio neto 
n =coeficiente (entre 1.5 y 3 ) 

2.3.2. Método Simplificado 

Bajo este método el valor de una empresa es el valor de su patrimonio neto ajustado más el 

valor del fondo de comercio, que se obtiene capitalizando, por .aplicación de un coeficiente 

an, u!l superbeneficio igual a la diferencia entre el beneficio neto y la inversión del activo 

neto A en el mercado de capitales al tip~ de interés i correspondiente a la tasa sin riesgo. 

La fórmu_la es la siguiente.: 

V 

Donde: 

- ·-.:·,·.:· .i 

'A +nn (s:::iA) 

A= a·c;ivo·~~i~'l:o~~gido 
- ) .. 

an = vaÍor ~~tti'~í; a uri tipo de cambio t, de n anualidades unitarias 

B = bellefij¡~ ~;i()·del último año o del previsto para el próximo 

i =; tipo ci/i~Íe.~~s dé colocación alternativa 

án (B - iA) .,. goodwill 
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2.3.3. Método de la UEC 

La UEC es la Unión de Expertos Contables Eu~opeos. y bajo este méto90 el valor global de 
. _.· :·--, - ~_>·.· · .. _-· .. :~-:: ·. . ·,_ ' - ·~ 

la empresa es igual al vaÍor .. sustancial más : el .fondo. de. coniercio .. Éste se calcula 

capitalizando a interés compues;{un:su~{;~e~efl~io ~~e ~s el.· beneficio menos el flujo 

obtenido invirtiendo a u~a tas~'~i~'rie~g'oiun c~pltari&u'a1·~1 ~~larde la émpresa v. 
:;~ X .. . . . 

,·~:· . .,~- . -, ... ·/·~·:·./::::~·-. , __ .'_-.'~e· 

.. ;, /i'.,,~/~.,_,·.; !:~-~--.. ··-

La difere.ncfa ~~~re este;~ét§1f y_eI ~éto:~o s!mpli,ficado yistri anteriormente radica en el 

valor d~I fÓndo dé éC>merciCi;;~u~'~~ este cascí se calculá a partir del valor V que se está 
· ... <:.· . 0.'.:>1· i'',-- ·)' ~)'- .. , ·\ ·:-.:·· .,:,. ;. " _,_· ._.,: ·-: 

. buscando, mierit~~ que ~n ~1jñétodci ~lmp!Íficaaose c~lcu'l~ a partir del activo neto A. 

;' '..-: .- .-_ .-, . . . : --.- '.- - :< ~ .-

Esto se representa con la sigui~~te fórmula: 

V =A +0a~( B-iV ). 

2.3.4. Método Indirecto'):·. 

Este mét~d·~· tiene muchas variantes que resultan de ponderar de manera distinta el valor 

substandal y'~1 valor de capitalización de los beneficios. Se utiliza la siguiente fórmula: 

·v = ( A + B /i ) /"2 

La tasa i que se utiliza suele ser el tipo de interés de los tirulos de renta fija del Estado a 

largo a plazo. Este método pondera igual el valor del activo neto (valor sustancial) y el 

valor de la rentabilidad. 
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2.3.5. Método Directo 

En este_ método el. v~lor del Good;1•il/ se obtiene actualizando para una. duración infinita el 
. ' 

valor d~l supe~be;,-eficl~ obtenid~· por la empresa. Este superbenefiCi~"es
0 

la diferencia entre 

el beneficio m:to ~ lo ~u~fi~· ·~b:te~d~a de lacolocación, al tipo de inteiés de capitales < . /;· :.··:.:- .:_<:;:,·;::.<:· ... _r"'·~.::· ... :'. .,:.":;_ ,..:-, __ ·.-·.·, -.-.. - _'. :_ .. ; :.:·:.-." -:-'·· .. ·- .> 
iguales al valor d_e _áctivo d~. la ~mpresa. ~a tasa In es la tasá de interés de losdtulos de renta 

fija niultiplic~da por un'dd~fi~ien'te co.;,pr~ridiél6'entre -L25 y 1.5 para ieder.en cuenta el 

riesgo. Se expresaco~l~s\~j~Jte ~Órciula: 
V ;.A+(B-JA)Ítn 

,, ' 

' ::>- .. >.'.· ... ' -· -
~ ; . -· . . -

2.3.6. Método dl' Conlprad~ Res~ltados Anuales 

En .. este méiodÓ .el ~alÓr~deI G~~dwil/ es igual a un cieno número de años de 

superbeneficlo. Eico~pracl6r i:stá dispJestoa pagar.al vendedor el valcir del activo neto 

más n años de superbe;,-efic;os. ~l número de años ,;'que se suele utilizar es entre 3 y 5, y el 

tipo de interés i es el tipo de inte~és usual en el país. · 

2.3.7. Método de la Tasa con Riesgo y la Tasa sin Riesgo 

En este método el valor de una empresa es igual al activo neto aumentarlo con la 

uctualización del superbeneficio. Se expresa con la siguiente fórmula: 
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V = A+ ( 8 - iV ) / t 

La tasa i es la tasa de una colocación alternativa sin riesgo; la tasa tes la. tasa con riesgo que 
' . 

sirve para actualizar el superbeneficio, y es igual a la tasa i aumentada con un coeficiente 

de riesgo. 

Es importante destacar que todos los métodos basados en el Goodwill tienen una muy poca 

aplicación práctica y están basados en ciertas arbitrariedades, por ello no se realizaron 

ejemplos sobre aplicaciones concretas; mas no por eso dejan de servir para ser un elemento 

más para determinar el rango de valor de la empresa. 

2.4. l\fétodos basados en Flujos Descontados 

El método más adecuado para valuar una empresa es precisamente el que se basa en la 

capacidad de generación de flujos de efectivo. 

Este método trata de determinar el valor de una empresa a través de la estimación de los 

flujos de dinero (cash flows) que generará en el futuro, para luego descontarlos a una tasa 

de descuento aproximada según el riesgo de dichos flujos. 

Los métodos de descuento de flujos se basan en un pronóstico detallado y cuidadoso, para 

cada periodo, de cada una de las partidas financieras que se vinculan con la generación de 
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los cashjlows correspondientes a las operaciones de la empresa, como por ejemplo el cobro 

de ventas, los pagos de manos de' obra,' de materias primas, administrativos, de ventas, etc., 

Y'. ia. devolución de créditos,· entr~ ~Í~b~. Porc~nsiguiente, el enfoque conceptual es similar 
\ . 

. L. a detelllli~a~i~n;~~ ;~·ias~~e 1 ~escu~J1t~ adecuada es hno de los P.u~tos más importantes. 
. . " - . . - - . ~ ,• , .:. --... '. "' . '.. . ·. 

Se ié~Iizatellierici() e~ ~u~ll!ci e(~e~~C>. Ía~ vC>latiÍidades pasadas y, en la práctica, muchas 

veces el tipo "<le d:i~ue~toriir~i~¡)~~/1~1a~d~~ l~s i~teresados (compradores o vendedores no 

dispuestos~ invertir.o~· ~~nci~r por.;;,ellos'cle ~rideterrninado porcentaje, etc.) . 
... 

El excedente. de efeC:tivo e~:~imilar al cÓncepÍo cie'capacidad de pago de dividendos. Las 

empresas sanas, c~i'o \;áior':/ci;C:ieni~. :s6h ia~"q~~<tiin~~ C:~pacidadpara generar efectivo - . · .. _ ... ····.·.- ·-_._. '. __ , __ -. ·- _,_ -·,::·; .. -· '-·:'.· -~.· ., ;-.::.~' .. :·.- :: < '_.~:>:..·':_'(' ·,'.:;'·'':./'::~ ..::'.r.:··.:_'/:'·::" >';)--. -~-~- -: ·,' '.: 
suficiente para financia~ sucjeci;,,iellto y ~de~á~ ¡)'oder pagár'dividendos a sus accionistas. 

Eipago de dividendos. es illl!lor1a~te~aqlle·~~lo~~té¡~é16s,,i~c.i~_e es' capaz ~e diversificar 

su inversión, siendo .ésÍa ulla de la~ ''reglas de Clro".én,n1ateria financiera:,Por esto los 

llrancles gn:ipos se dcb~n en ~an part~ a ~mpr~sa~}as/1:cau..i qhe generaron más efectivo 

dél que requirieron para su. cr;clmi~ntb, c~n el ~u~l se creáron o adquirieron nuevas 

empresas. 

' Las empresas cnsh caw son empresas establecidas para ordeñarlas a través de) retiro de efectivo vía 
dividendos. 
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Los elementos. básicos para este método son: 

a) Las proyecciones financieras que arrojen el flujo disponible o capacidad de pago de 

dividendos.·. 

b) La tasa a Iaqu~se des~~ntaránÍosflujos disponibles o dividendos. 

2.4.1. Teoría del Valor Presente 

El valuar una empresa sobre la base de dividendos, parte de la idea simple de un accionista 

que compra úna acción por la que se espera recibir una ganancia. Esta ganancia no es más 

que la suma de los rendimientos que recibió mientras la poseyó (dividendos) y la utilidad 

que obtuvo de la venta de la acción (ganancia de capital). 

El v.alor presente nos permite conocer el valor del dinero en un punto dado, para esto se 

requieren variables que intervienen en dicho cálculo; las variables que entran en juego son: 

el valor presente, el valor futuro, la tasa de rendimiento, flujos de efectivo que se den en 

dichos periodos en caso de haberlos y un número determinado de periodos. 

Para poder comprender el concepto del valor presente es necesario mencionar algunos 

conceptos y fórmulas. 



Interés Simple 

Se considera interés simple al interés que se genera a partir de un valor.determinado por un 
'· . 

periodo determinado' y que nogenera otro interés. 

'' .. • : .. 
En el caso que una pe~so~a éol11pra ima aéción en $1,000 y al término de un año recibe un 

dividendo dé $ 100 ~·~e;¡~~:di~;¿ la ~énde en $ 1 ,200. Su utilidad t'otal ;es de $300 y su 

rendimiento del 30%: .·· , , . 

Rendimiento= Divid,~nd6 ::¡_·. < Preéi~ final - Precio inicial ) 
Inversión 

Rendimiento = 100 + é 1 200 - 1 000 ) = 
1,000 

.lQQ 
1000 

.3 30% 

Con esta info~ación se puede deducir 1~ fórmula del valo~ presente "primario" 

Los $1 ,000 de inversión son el Valor Presente (VP). 

Los S 1 ,300 de recuperación son el Valor Futuro (VF). 

El 30% es la Tasa Interna de Rendimiento (i). 

VF = VP X ( 1 + 1 x n ) VP = VF I ( 1 + i x n ) 

1,300 = J,000 X J.3 , 1 ,000 = 1,300 I 1.3 
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Interés Compuesto 

En este interés, los intereses generados sí gen~ran a su vez más intereses. 

VF = VP x ( 1 + .1 )" n VP = VF I ( 1 + i )"n 
\, . 

Estas fórmulas .se pueden explic~r de l(~igÚiente manera: una persona invierte $1,000 y 

espera un rendimiento cl~I 36%.~ÁI aAó debe·r~éibii $1 ;300 para obténer dicho rendill'iento; 

pero con. esa J1lislTia in~~;si¿~¿~~~nt~ti~~eqÜe recibir el s~gu~do añ~ pa~.t~ner el mismo 
·.'' .; ,., ·.·'"' .. :.,,_ - .. , . . . " .· ··-.· - ' ' -

rendimie~tb?,'¿~u'á~16 ~len'e"~u~ :;e~lbir el ter~er año? y ¿cuá~t~ si. ~spe·;~ r~cllli~ hasta el 
' . .\: :"/·-·-~;::_.·:·:: 

cuarto año el dinero?. 

Al aiÍo debe re~ibir:' 1,000 x 1.3 ·· 

"Al 2° año: ) ,000 X 1.3· X 1.3 

Al 3ºaño: ) ,000 X 1.3 X 1.3 X 1.3 

Al 4°.año: 1,000 X 1.3 X 1.3 X J.3 X 1.3 

ó 

ó 

ó 

ó 

1,000 x (L3)Ál '= 1,300 
' .. " 

) ,000 X () .3)"2,;;, .l ,690 

1,000 x (l.3i3 = 2,197 

1,000 x (1.3)"4 = 2,856 

Esto mismo se puede manejar a la inversa, es decir, si se quiere recibir $2,856 ~J final de.1 4° 

año a una tasa de 30%, ¿cuánto se debe invertir ahora? 

VP = VF I ( 1 + i )"n 

VP = 2,856 / ( 1:3 )"4 

VP= 1,000 
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Tasa de Rendimiento o Tasa Interna de Retorno 

El rendimiento o Tasa Interna de Retomo (TIR) es aquella tas-:. en la que los flujos de 

egresos (inversión) y los de ingresos (dividendos y venta) son iguales e~ el año inicial (año 
' . 

0) trayendo todos los flujos a Valor Presente. 

La siguiente fónnula expresa el cálculo de la TIR 

. (VF)f, 1= -- -1 
VP 

Actualmente gracias a herramientas como las calculadoras financieras, es extremadamente 

fácil el cálculo de estas variables, aunque es muy importante saber de dónde proviene esta 

fónnula y entender su lógica. 

Para entender este concepto se recurre a un ejemplo en donde se tienen tres casos de 

inversión en acciones; en el caso "A" se compra una acción en S 1,000 que recibe cada año 

durante cuatro años seguidos un dividendo de S300 y en el quinto año se vende en S 1,300. 

En el caso "8" se hace la misma inversión de S 1,000 y sólo recibe el importe de la venta en 

el quinto año por $2,500. Por último en el caso "C" se hace la inversión de S 1,000 y cada 

año recibe $500 durante cuatro años, y en el quinto año la vende en $500. 

En los tres casos la utilidad es de S 1,500 si tomamos estos valores, pero realmente debido al 

valor del dinero en el tiempo debe haber un caso que sea mejor a los otros. Para esto hay 

que utilizar el concepto de la TIR, ya que a simple vista puede parecer que el mejor caso es 
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el "C", ya que se recupera de manera más rápida el dinero, lu2go el "A" y por último el 

"B". Pero, ¿cuál es rendimiento de estos escenario~? 

Esquema Comparativo 
\, . 

-Año u A" "B" "C" 

o (1,000) (l.000) (1.000) 

1 300 - 500 

2 300 - 500 

3 300 - 500 

4 
1 

300 - 500 

5 1.300 2.500 500 

Utilidad 1 1.500 1.500 
1 

1.500 

TIR 30.00% 20.11% 41.04% 

Una vez obtenidas las TIR de e- .da caso se puede éomprobar que el mejor escenario es el . 

"C", ya que es el que muestra la TIR más. elevada; de ~.i:¡úi s.e saca como.conclusión que 

entre mayor sea la TIR es mejor el esce~a~~ pl~n~ead<l. · : 

. . : ; ' . ' .. : : :~ '·'.· 

Es imponante mencionar que. la .. ta.c.s~.Clbt'e~Í~} ~~t~ e~~resada com~ una ta~a nominal anual. - ~ . - ' , ; ' -·- ' . . ' . . . . 

por lo que si se requiere obten'er u~a tasa dlfer~ntea ésta, se deberán hacer las operaciones 

necesarias. Si se requiere obteneria.tasaefectiva hay que aplicar la siguiente fónnula: 

1~r=(1+;Y-1 

T·~ ---' l!iS/S CON 1 
!~0_~.PE ORJG/i'N I 

-------::.:.... 1 
--~·-~---" 



Y para obtener la tasa real se aplica la siguiente fónnula: 

1 +i,¡ 
J real = ------·- - J 

1 +inf 

En esta fónnula inf se refiere a la inflación del periodo. 

2.4.2. Valuación por Flujos Descontados 

TESIS CON 
F'ALLA DE OnIGEN 

• .. 

Como ya se mencionó, para lograr aplicar este método es necesario proyectar los estados 

financieros. para posteriormente determinar el flujo de efectivo requerido y descontarlo a 

una tasa detem1inada. Para lograr que las proyecciones sean lo más objetivas posibles es 

necesario realizar el siguiente diagnóstico en la medida de lo posible. 

Diagnóstico lr.icial 

Consiste en realizar un diagnóstico de los aspectos cualitativos y cuantitativos históricos del 

negocio, de manera que pem1itan establecer un panorama general del negocio y tener un 

contexto integral de la empresa, estos aspectos son: 

Entrevistas con personal de la empresa: Estas entrevistas se realizan a los principales 

accionistas y/o funcionarios de la entidad, deben ser de tipo general. El objetivo es saber la 

percepción que tiene la alta gerencia de su empresa. 
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Es importante mencionar que est.a etapa no siempre es posible, de hecho es posible cuando 
1 ' :,"·. '·.>'. . ; . : .. ·. . .. ' -/ : ... : -.; . . ' 

así está convenido ;on ante¡:iorldad y es poré¡lle los accionistas :equieren una valoración de 

para realizar una adecuada valoración de Íma emprésa:; •• 
- ·".''":~- ;''I·;_,,,rc.!"j :. ·-:-~.•<>,,-.,_·_,, ''·'':·.·.,-~.1. ··'°··'-', 

,_Le "'.:·~>) !.- :'.",•.. '. ' 

Análisis del Est~~o do! Posiéfó'¡¡ ;ln~~éie~~;, Es Í#p~riante con~~er s~b~e la. has.e del 
:.;:,..::·, (:.~:: • -.? -H·~· /,'.;. :~'" -

BalancNÍ de~emperió'cÍe'.Ja erii'p~esa; es,decfr>conocer sobré iÓs índices. financieros que -. '· _-.:: , ·"' :: : . ".' -~,·<~- ·-: :;Y·.;.t ~,'~: _:. ·>:.::·~; :>-0.·.:: ,. •• , .; : ~, • ' :: :-: • .' ;-· '- ." • :·: ,; •• • :. •• - ·_ ,· : • • •. -' :.-· • 

iÍldiqueneli:Órnpcirtami~ri'!b'cle ia~ai1era./in~erit~rlos; inv~~si~ne~ e~··valores; áctívos fijos, 
' ·- ··- ··-· '. ' ¡ .•• :::-:; •''.( ,.,_ 

cuentas. por pagar;' p'aslvo~ ccin 'cósÍo; impue~tos 'por pagar )' capitaJ'conÍable. Existe gran 
·_- ·.· -<:: / : _·_::.· ... :·· ·. ': <· . ·._ .. -: \º ~- '.< .... ',-" '.':·:,.·· ... ·:. ·, -. ', ·.:··'· :' .. :' 

cantidad de !~~ices qÚe mu~strande al~na miínérii' la si~a~íÓn de .cada uno de los rubros 

del Balance. 

AnálÍsls del Estado de Hesultados: De igual forma, que eón el Balance General, es· 

'.mportante aplicar ·las índices financl~ros destinados al Estádo de Resultados, enfocándose 

en ventas, costo·.· de . ventas, gastos . de operación, costo . integral de . financiamiento e 

impuestos. 

. ' 
. "~ .. ·. .-. ·~· 

Aunado a lo anterior se pueden hacer ~ariaciones de. ~n periodo ~o~irá otro, obtener 
'.-·· " .. -.,: .. ·- '.;'"'· , ... ," 

porcientos integrales, pero como Ya se mencionó' antenorniente, detrás·, del' cálculo del 

Balance Gene.mi y del ,Esia~o d.~,Res~hados e~c~~t~iÍls ~i:~~s~·~Ííice~:de·s~b}etivi~ad, 
por esto, no es indispensable éjÍ~ análisis au~~ueno 'e~tá. de Jná~ ~I reaHza;lb para tener 

otro punto de r~ferencia. 
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Análisis Cuallt11tl\'o de la Empresa: Este análisis toma en cuenta varias etapas: 

El· plan de negocios. Es una breve presentación de la ~mpresa' en la cual se describen los 
' .. ' -:· . ' 

origenes, el pasado reciente, el presente y las perspectivas •'a 'fu~ro. es importante 
1\-. --,:-: '·.:>.\,<.\~-~;,_.-: 

mencionar 9tros aspectos cualitativos relevantes como el número de :sú~ursales; etc. 

Problemática Financiera. Descripción de los motivos y ol:Íj~Íivos 'qu~ 'dan origen a la 
'. _·, : _.: :." . ;~. . ' 

realización de la valoración de la empresa, pu~cÍen ser una venta, adquisición, fusión, 

emisión de deuda, salida a Bolsa,joilll venture, etc. 

Tendencias del sector o industria en q11e participa. Es necesario investigar, a través de 

fuentes externas a la empresa, la descripción cuantitativa y cualitativa de los factores 

económicos, flnanéieros, políticos, etc. inherentes, así como los datos del crecimiento o 

decadencia del sector, la rentabilidad de otras compañías, la existencia de regulaciones 

especificas en diéha industriá, ,etc. 

Est11dio de mercado. Los esrudios de.mercado se encuentran encaminados al análisis de: 

Demanda: Consiste en. estudiar la evolución histórica y proyectada del 

requerimiento de los bienes o servicios mediante la ayuda de estadísticas, 

entrevistas, etc., que pennitan conocer las características y preferencias de los 

demandantes. 

Oferta: Estriba en establecer el vínculo entre la demanda y la fonna en que ésta es o 

será cubierta por la producción presente o futura. 
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La clara identificación de las. necesidades y nichos del mercado y su clara presentación, es 

·una de las partes fundamentales del plan de negocios. 

' -- e ,, ... 

Estudio de Prod11ctos: Es'nei:esario un ánálisis de las caracterlstiCas del consumo; vida, 
,;-.e· 

evoluéión y. estacionalidad 'de. los]bienes;. d~pendencia de modas • y/o hábitos de los 

consumidores; productos ;s,iisliiútos;: ~~blicidad y propaganda y canales de distribución, 

entre otros factores. 

Capacidad de l11stalacio11es. Tener presente los riesgos relativos a los cambios 

tecnológicos, obsolescencia de los. activos . fijos e instalaciones, grado de integración, 

flexibilidad o rigidez en los procesos de producción, en resumen, aquellos factores relativos 

a la producción que influyan en la posic.ión competitiva. 

Principales Competidores. Es preciso analizar su procedencia, nacional o·,extranjera; el 

tamaño y el número de ellos, las tendencias hlstóricas y sus perspectiva~ fun;ras, canales de 
-. . : .. · .,. - ·. -

distribución con los que cuenta, capacidad instal.ada y tecÍmlogfas ·utilizadas; calidad, 

servicio y precio de sus productos. 

Principales Clientes y Proveedores. Tener en cuenta quiénes son (conocerlos), qué 

condiciones de negocio se manejan y si son.susceptibles de mejora tanto comercial como 

financieramente. 
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Ventajas y Desvemajas Competitivas. Estudiar áquellas opciones de carácter iritenio que la 

empresa·. puede'utili~ar en·. su .benefiiio, .por ·ej~mplo:. ~ano deob·r~· mejor calificada, 

relaciones con 1Js cli~~tes~ ¡)~6ve~d.o~~s; ubica~fó~ ·~~··el pals,de~~nal~.s d~distrib~ción,es 
'',(_;_:.:_<·_.-<<_ :.::_.':/-:>'-:-:, ::::,:_.·, -,:" _:·>--<_, ~--._,_-:·-·.<:' .. ·-··:· ~~--~.--- ,-~/•'':i'c;''.' . .-'.·_·~·-··:· :-·-~ ·. 

cteCi!', ideniifica.r}as ji1erz_as que 'j,9si.cionan a l~ empresá d.elante 'de·. su C()mpetencia. De 

igual fonria es i~po~1~t~ co~~c~r las:<f~~ilÚades con el fin de .sÚbs~~~rlas y e~itarque la :_':-· ;~> ._····"·; ... -.. '.:-:._:,._'_:;:, 
competencia las aproveche· .. 

'entorno, Puedén ~er•..;Jüf\:ari~dos y de disÍinta índ~le. Al~,nos;p~eden ser: condiciones 

fav¿;rables para reestnlctliras fin~n~i~~a~. nuev<i~e~-q~em~¿de ,f¡i~yÜ a ~.eu,dores,· in~·mión 
·}.:;· .. :'" ...... : .. :';_~:_· .. ,::.\' .... :~--- e'.',"~--~<\•"'- ...... )".',e"::_,;: ,··~· ,:,'-( <¡• •• ~~ 

extranjera en. el país,:. oportunldacies de' creci!'nforíi()',ericsectores .específicos; ambiente 

· .· sociopolítíc~· .• e;~able{e~t~~íl:i·~~~'.-~~ 't;pd~·;:1~\afubio,<~stÓ···'5e 'p~e~e manejar como 

·.ºPº~níclad··º anie~~zadépendlenZ~¡:~~ fij,;C:i~~1f! o<lcisri~órable . 

. Planes yest~~tegi~;·fi,;u;~~. s6rí)as ih~t~~/objetivos, estrategias y políticas diseñados y 
. -·. . .'~.' :.~:· ·+:~.:~.··'.: ·,,'._.,;.-~<.~f--'-- ·.'· -'.~ ; 

puestos en marcha por la alta gerencia, que tienen como finalidad el crecimiento, desarrollo 
• • - ,,; o •• ·::.>; -~ 

y posicionamiento .de la enipresa. 

Esrn1ctura legal de la empresa. Es la información de tipo legal de la empresa, es peninente 

revisar la escritura constitutiva, de reformas, de aumentos de capital y de poderes, libros de 

actas, y en su caso, cenificados de_ libenad de gravamen sobre los activos de la empresa. 



Estnic111ra y organización. Revisar la lista de los miembros.del consejo de administración, 

de los principales funcionarios y los mandos superiores; de ser posible' tener una breve 

descripción o currículum vit!le de. cada uno de ellos. 

Sitliaciónfiscal. Las implicaciones de carácter fiscal son de suma importancia por lo cual se 
- . - . ' . . . ~ . - ' - ' - -

deberán revisar las declaraciones provisionales.y la anual. El objetivo es determinar todas 

las contingencias fiscales que puedan existir. 

Todo lo concerniente al .. Di~~ó~tico lniclal es de gran ayuda porque permite tener una 
' . . 

mayor cantidad de llerramieÍIÍas y parámetros al momento de la valoración, pero de ninguna 
'- -·.· •• , < -

m~nera es indis~ensibl~y d llech~ de no te~erlo no implica que la valoración se desvirtúe. 
' . ' 

De hecho en la mayoria de los casos no es posible reunir toda esta información. 

2.4.3. Los. Flujos de Efccth•o y la. Tasa de Descuento 

Existe una máxima financiera y contable que aunque no es absolutamente cierta, se 

aproxima mucho· a la verdad y conviene recordarla: "el beneficio es sólo una opinión, pero 

el cashjlow es 111i hecho". 

Tomando la máxi~a anterior, es conveniente"depurar'' el benéficiÓ y calcul~rei ,;cashflow 

contable", que es smnaa~ aÍtién~flci'o. la ainortlzaciÓn. La defini~ión d1é~ica de be~eficio 

(ingresos de ~nperlodo ~enes los,ga~tos 'qlle ~~ ese perlado p~sibilit~on la obtención de 



. - . . 

tales ingresos) pese a su simplicidad conceptual, se apoya eri una serie de premisas que 

pretenden identificar qué g~stos fueron' pr~ci~ospara ~b;ener ltJS ingresos referidos: No es 
. . .. · .... - ., ' ... \'.-_ ·: .. _,. .. :. ' ... -; .. :·. '•' ·- ... ·;. 

siempre una •. Iábor sencillly •'a 'rrÍ~nud~ p~~a ·.;~i Ía, ~ceptación de. cu~sti~ñés de crlterio. 
' ·.-·-:···~-'·· '.'_'·": .. ·:· .. :',:-,:1: : ..... -·.:,·:· '-_:.·:::.~·-_:·_-·J.- .. ,:·~;-·"':_~-··:.' ,.'- :.:_.\: .. ·-:.-· : ... <'.-~ ... _ .. 

Cuestiones: tales '.como lajperiodicidad :'de?gastos,. el• triltamiento'i'de, la· amonización, el 
- : .· ~·· .-: ... ·<·-?-:·:.: .. />::.'. ·:·.¡::~.>:);~:;~~i~:-\~j/:/.~'.::.;t:::·:·:~<); .. /~-.~/.-·<~:;:: ~.-\:r;/_ .. ~:-~\r::''_:-.,<{~- /~-:~·:'.·(:~~->;·_,;'- :-;;/· ':-::.:~::\:·:- .-k:· : .. · 

cómputo del costo.del producto, las provisiones de incobrables 'yde pasivo;' etc:, pretenden· 
,, ";._ ·- ~';.- ~ 

identific~r d~ Ia'tri~jo~Ío~a ~6~ibl~I~':{~ntÍ~~cí"d/r6~~~;6~ qi;~•·fii;:Íl~;~~aÍi~ si~'rificar en 
" '-' ·i-' ~. ' ··~~· ;'. •.t "'. ,;", ~}:' ·:i ;:-, ·:.;·c'«f·'" • 

la obtencióndé! ,i,n~eso .•. s'.i:bien~sie."indicadm",\l~a:tiace~tada~.l~;~;emis,as.utilizadas, 
. puede da~ info~a~i¿n a~~~~~~a 'so~r~ la~¡~1ha;de ~~a e~~r~~.;~~·~~~~~~I·~J~·~e ~tilice 

Ja cifra del b~n~fi~i~~Ín ~~ caií'ocl~ient'O t~taJ d:·di:has hl;~i~:i~¡'¡~ qlle Sll~Je ;J,evar a Ja 

confusión: 

·· EsposibÍe utiliz~ru~~ ~ectÍ~ objetiva, qll'e n~ esté suJei~ali~ ~li;erio panicular: Se trata de 

Ja diferencia entr~ las entr~das ysalidas de ~aja, tambié~ Iiamada flujo de caja o cash flow, 
.-:·' ·: -. ·:."_,·:·_-... ::-.; ,_ - . ' - .. _·_,_,__ _\ 

en sent.ido e~tricío:. ~I di~~ro que ha enÍrado en la empresa menos el que ha salido. Se 

utilizancü~tró d~finiciones de cashjlo1i•: el cashflow disponible para las acciones, elfree 

cash jlow .º cash jlow libre, el capital cash jlow y el caslt jlow contable, las cuales se 

muestran a conti~uación: 

.caslt jlow disponible para las acciones (CFac) es el dinero que queda disponible en la 

, . empresa después de impuestós, después de haber cubieno las necesidades de inversión en 

activos y las necesidades operativas de fondos (NOF) y de haber abonado las cargas 

financieras, así como de devolver el principal de la deuda y de haber recibido nueva deuda. 

44 



El CFac representa el dinero disponible en.la empresa para los accionistas, que se destinará 
' ' 

a dividendos, a recompra de acciones o' para iniciar nuevos proyectos. El casll jlow 

dlsp~nlblc para las a~cioncs en un perl~do Íio es'ITI~s qu~ hi Úerenc!aentre las entradas 

(cobros)6 y las~alid~s {J,~g~s)7 ci~diner~ e~esep~ri6c!6. ,. •> •· · 
~ ·:·.' .., -:;;: 

;,-'!..;_ 

Al actualizar eÍ Cfac.c st!~stá valorando a fa~ ~cdon'~s de la empresa, por lo que la tasa de 

descuento apropiad{s~r~ la~~e~t~~ilid,ad ·e~igldapo~ los accloni~t~s (Ke), la cual veremos 

más adelante. 

· La fomm de calcular el cashflow. disponible para accionistas es la siguiente: 

Utilidad neta 

+ depreciación, amortización 

+ - Variaciones en Capital de trabajo 

- inversión en activo fijo 

- amortización de pasivos 

+ nuevos pasivos con costo 

- otras partidas virtuales 

= Cashflow disponible para accionistas (Cfac) 

"Las entradas de dinero están compuestas, nonna1mcnte, por lo cobios a los clientes.Y los aumentos de deuda 
financiera. 
7 Las salidas de dinero están compuestas, no.nnalmcnte, por los 'pagOs o empleados, proveedores, acreedores e 
impuestos, así como por los pagos de.intereses>' la de\'olución de deuda fi~ancicra. 
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La anterior expresión es lo mismo.que: 

Cfacc = FCF-' [inte.reses pagados • (1-t)-:: pagos principal+ nueva deuda] 

Free cas1t flo~;. t~rr;biérl li~n:;aci~nujo de fondos libres, es el flujo :de'· r~n<los generado por 
, ~~ .- "' :·-~-- -

las operaciones despuésde'.!~puesto~/sirl ~:neren'7u.ent~ el.elldeÜda,miento'de la empresa, 
, .- - -,_·_ .. ,_ .-'-:,->'~· '._::::·.':: ·. ',. _ _:.¡,-, ... "'·e'.[•'._}_·.:-~;·' ·:·~>' _;·.:·-·. ,~.;.;,;;;·_- '; '.';,, .' .·.- ,,·.-·_ ,.:. -. ,· .:..- , '-.-.· . ; • • 

es decir, sin restar el costo de los· intereses. Es; por lo tanto,· el dinero que queda disponible 
_._,'o-·' , - ~;r. ;-,.,_, ;":- . 

en l .a empres~ de~pués 'dit ~S:o~;·c~~¡~rt.o:J~s ~;?esi~.~de~·~~·i~inve~~i~ll en activos fijo~ y en 

las nece~idades. ºP~;~tiJ~~«;;/Jr1cibX~¿~~~i~h~~·~~~···~~·~~i~t6 dci~c1~':.:.······.· .. 
, ' ', '.;··<~ - ;•/·.~ :_"2- :.:;;:::: -~- 1 

~--: - ;:._::_ ~; 

; •• -;: ,: ~ ::_ > . '-., ";_; ::s>:··: 
Para calcular el 'valÓr de ·1a·• empresá;mecÜante este método; 'se realiza el. descuento o 

actualización. de los fre~ c:~~Ji~jl~iv.f utiliza~d6 el·, costo. pro~edio. ponderado·. de capital, 

mejor conocido como ~Abe;. el\ua\~e ·~~~á ~á~adelame. 
e • .' -• 

La forma de ca1cular elfree. ~ashflow, es: 

Utilidad neta 

+ depreciación, amonización 

+ - Variaciones en Capital de trabajo 

- inversión en activo fijo 

+ intereses • <t - tasa de impuestos) 

=Free Cash Flow 
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Capital cas/1.floK;, es el cashjlow disponible para los poseedores de.deuda más el cashjlow 

para las acciones.• El cashfl01v para l<Js poseedores de d~uda ~e corii~bne de la ~urna dé .los 

intereses.más la de\ioludiÓnde princlp~l c6 mé~~s'e1 in~r~~~~tóéle ~~n~l~~l); ·. 
:~ • ' ,_, • o{', ··.>' ;:'_:· •·.~;,-):·:. •:·Í.-·:~ :: '.'_·> .. ;.,.:-·: ' . .'·. '.~ '·. . ~- - -,- ·: ·. :,_-. --,·_'. . -. ·_.:_'. -; ' -.-.. ~·.·;·<-·.'o./·. -

Para actualizar el capital cash jlow se debe usar la tasa del costo. promedio ponderado de 

capital, W f..CC, per~ a~tes ·~~ impuestos. 

La forma para calcularlo es: 

Cash Flow para accionistas 

+intereses 

- incremento en pasivos con costo 

+ oagos al principal de la deuda 

= Capital Cash F/ow 

Cash jlow contable: es el beneficio después de impuestos más la depreciación y 

amortización. 

. . 

Para poder dét~Íiiii~~r ~l,~a;;1flb11; s~b~e el cual se .va a realizar la valuación es necesario 

tomar en cuent~ ~1-dia~~s;i~o de la empres:, . la~ proymiones financieras, los montos y 

. plazos de los pasivos financieros, los: años que abarcan las proyecciones y el valor de 

rescate. 
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La Tasa de Descuento 

La tasa de descuento es en realidad la tasa de rendimiento esperada o e)\igida a la inversión. 
\ :. 

El definir el monto de esta tasa es muy importante, pues mientras más alta sea ésta, menor 

será el ,;valor de los flujos" y viceversa, mi,entras men,or sea la tasa. mayor será el valor de 

los flujos.' 

•. . ' - . >: :· .. _ -': ;. . :~·-__ 
Esta tasa también llamada tasa dé rendimiento esperada;' deberá ser más alta mientras más 

riesgoexista, p;r lo que esa tasa deberá ser siempre ~a;~ra l~;~J~ se~ue~e obte~~r en el 
' . :·. ' ~ :('. . ' ' . -- ' . ' ' '' .. '. 

país con cero riesgo. Casi siempre ~I "cero riesg()º' () :';t~sa -mínima'.'' de}nver~iÓn es la déu,da 

del gobierno. E~ 0 Estados Unido~ésta·puede ser la;~r~d~~1~/sl11.?~·~11¡ño ~·en México 
- ,. ·- ., •• ·'-·' • - t 

puede ser la de los c,ETES. 

- ·- ,. .. -,, 

Para calcular esta tasa de descuento o ¡~sa d~ re~di,DlienÍil {~pe~~d~ ·;~eden seguirse 

métodos simples tales como: ·~antas puntos, arrib~" .. ~e ;:'~;ES, hast~ métodos , más 
- - . . 

complicados tales como aquellos que se basan en la Teoría del Cósto de Capital, de la cual 

se hablará más adelante. 
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Cuadro Resumen de Flujos de Efectivo y Tasas de Descuen~o 

Flujos de Efectivo Tr.sa de Descuento 

Flujo de efectivo para accionistas Ke (a través del modelo c;:APM) 

' Free Cash Flow WACC 

Capital Cash Flow WACC antes de impuestos 
1 

2.4.4. Proyecciones Financieras 

Las proyecciones financieras que muestran Jos flujos de efectivo disponibles son parte vital 

de este método, precisamente porque se basa en el futuro. Es la Base Primaria Numérica, de 

donde se trata de obtener el Rango de Valor de la empresa~ 

' ' . . ~ 

Des~e, Juego Ja forma de. calcularlas es irnpo~ante, ~:~o· Jo·. e~enclal .s<m las Bases o 

Fundam.entos de. estás proyec~i~ne~, pues J~~.:~'djvi.di~d~s;, proyebados serán diferentes .si 

las ventas son. mayores ó m~~ore~,'.s,i')~ .r~!~~iÓ~ cÍ~ · c~~;,tas .·por cobrar se calcula por 

ejemplo a 30 dfas o ~iío, §si~~~~~sidef.l~<lC)uiri; maquinaria o no, y ~n caso de adquirirla 

Cabe la advertencia de.qu'~ por ser l~ Base de V~luación las proyecciones financieras, éstas 

deben ser resultado de un. profundo an'álisis en todas las áreas de la empn:sa, (no sólo Ja 

TESIS CON j 
FALLA DE OHIGEN 1 49 



financiera) y debe cubrir todos los aspectos tf,cticos y estratégicos tales como: Entorno, 

Sector, Merc~do, Producto~: .Procr.,;~s. Operacfones, etc. 

Otro asp,ecto i~pl)ri~nte e~ las ~riiye~~io~e~ fi~ancieras es si se cÓnsid~~~ Ja inflación o no; 

es decir, si la~ ~royecdo~t!'s ~~b~n hacers~ ~n- ci~ras "corrientes" o en cifras "constantes". 

En principio, es• preferible hacer las proyecciones considerando la inflaéión, por las 

siguientes razones: 

1) Los incrementos en precios no necesariamente son iguales a los de Jos costos. Es 

más, dentro.de los propios costos, los incrementos pueden s~r difer~ntes. 

2) EL.aspecto fiscal es otro elemento. En Jos países •CO~-~~ta{inn'¡ciones, hay 
·:' - -, ,_.-:::· -_-._·. ! 

adecuaciones fiscales precisamente por Ja inflacióH~~ h~;~ll~considi7r· 
3) Las tasas de interés que se conocen y manejan :o;J~no~in'!i:s; i; d~éir, Ias que se Ji , , f;_'·;:-; .. ' . ··,;~ .,--· 

cobran ~n realidad. De hacerse Iás_prl)yec~iéínes:fin~~ci~~s "iÍ"pr~~icls'corista~tes" 

Ja tasa que se debe u~ar es la real, esio ~s. la i~a u~a vez d~scoÜt~d~ Ía infla~iÓn, 

ejemplo: SÍ la t~sa nómina! ~tirio/.. y IainlÍ~ciin es 12~~ la,;:~areal ~ería. 7.14%, 
' : ---:. --;· .. :;·-~ ;-:_'; ·'<-~-

según el siguiente cál_culo: 

1.20 
l. 12 

1.714 - 1 .0714 

Pero el factor más impon~nte es el Flujo de_ dinero y Ja erogación real de Ja empresa 

en este caso seria el 20% y no el 7.14%. 

so 

¡. 
1 



2.4.4.1. Montos y Plazos de Pa.sivos Financieros 

Los dividendos proyecÍados ser~n m~y diferentes.sipor ejemplo, al hac.er las proyecciones 
. '. ·-·"'·'·.:···,._{;:··-·.- ";'";··.·,· .... _- ·-'. -._._-. ', -: . : . \ .. 

financieras se prevén adquisiciones de maquinaria ·o algún otro equipo y éstas se proyectan 
- - .•• ,'.;/ ·:.,; •. · .... e·._,.· ... ¡-·: .. "\ .··. -·.:. -- .... · . -· ·.·. 

a pagars~ de c~nia<l~;qte ;¡e¡~ ~llpÓ~~·s~'~cid~isicÍÓn ;a trav~s d~ arrdnd~miento financiero 

a 3 años o a ~iáv¡s\J~~~Ac~édit¿ r~;d~~ibriáriÓ á 7•a~os: EiÍ' este• sentiJC:, ·no'Ji~y ''reglas". 
·:/:-: ,:'. .. · ¿ -:~/-· ;·~~-~{-~(.:i:;.<:? ~~~;;;7.~·}-~\-<~\5.-.:;.:':\~.~~;;·~-;.'~; >¡_~ .::-' :~;~f?\~-'/~;.' /k~- ;::.,;_~·\:.;:' ~-: ¿;;.·~- .. /· .-<. ·. '._ .. ::-- . 

Púcd~ h~bcr ·valuaciones de• empresas· que:. se: basan. en ·proyeci:iones . .'financieras que 
•. ' : : :- l _;_ ... ', '. ;. '• .''"~~-:_:--> ·-: .: -~ ' -':...' :~_?~; ·-·. ~-:~;-~ ,;· ·, ,.'.:,_,,., ·::-·' ~f.-.:::·.:,; ;;; .. '· 'º·: _· ,_ ~~: ;~~.:·-_·(._~: .. ; -'~ -.:~< . ; : : . :~ .: ,'.' / .. 

suponen pagar tcidos,loS:c!éditos finanCieros q'ue tiene)a empresa; se¡iún los vencimientos a 

. la fecha dé, la.' valúaci~ii y;~~e·.1a5.:i11v~i~icines' füri;r:J~7~'.IÍ.cti~bs fijos se supone que se 

pagarán en efeciivo;¡pe~o:ta;;,bién hay quien sÜponenue\•~s fiílanéiamiéntos.bancarios, o 
.;¡. "< ':': 

revolven~ia· d~I~~ ~récÍitÓs'~~~¿~¡e~,6 C)lí¡' l~S:; .icl~IJi~i~iil~e;; ae~ctivo. fij~ las suponen con· 
• . _,_ - -~ . - )º . . - - ;'. -; - ' 

finari~iamient~ ª.~~?iaSg~!~r!l~.~¡;i~; ···.···<;• · .. · 
-

- .'.::(:: __ -. :.);:·:~'.· _ _'~·\·'·::: .. ;·'.·"'' -,-~::. . . ., 

Una posibilid:~cl e~ ·~~·~J'.~a~;:; ~ la enipr~;~';u~in;<!eud~·;, esto e~; suponer ~I pago de los 

financi~mientos·a~ru~lés·~~;;;~· ~~ v~ri~in'l.(,e.~t~ y ~:·~upÓn~~ ningún. nuevo financiamiento 

·y hacer otra ''valuaéión~~·supÓni~ndo nue\Íos:fln~ri~ia'~ientos lógicos. Así se tendria un 

Rringci de ValÓr con d~Üda j'~i~ deuda'. Sin e¡T;bargo. ~sto puede .considerarse impÍ'áctico, 

porque al finalla tasa d~ des'cue~to; J~U{utiÜcé e.n el éaso de valor sin deuda, deberá ser 

menor que la que se lltilii:é én el caso' de .valor'con deúda, pues .los riesgos varian según el 
--. . .: - . • . ·--:;· • ;•":. ;:~- '_;;_ '":;,: _.- : .>'~-.. · : ·. -

Apalanca1i1il!nto. Co~ó;pa~a;~~ióY~o hay ~égla~; un camino puede ser váluarla con deuda 

considerando fin~nci~~¡~'~;~¡;;,;n2~~les" y ''lógicos". En el supuesio ql!e se v~lúe u~a 
,·;_ 
~- .--

empresa qu~ arri~nd~ .:.~quipo para construcción como aplanadoras; ; trasc~bos; etc .. 

basándose en contratos mensuales, lo normal o lógico es que las compras de ~stos equipos 
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las realice con financiamiento a mediano o largo plazo, por lo quP. las proyecciones deberán 

incluir estos financiamientos. 

· .. · .. ,:·. :.é. ·.. . ' ,-_·' ' -.• , .•• 

Es importante señalár que es muy común usar las proyeéciones financ
0

ierás suponiendo que 

se paga ene! 'ako ~~;º ;~ de~da tcit~lfin~nci~~!! o d~ud~ total co~ costoy que no se proyecta 
.- ' ""· • ~:;' 'j' .. e' . • . • . ' . • ' ' •.· .,. '•, • . • 

ningún nuevo ~náncü1ffi,ient~: I.a'y~ntaja'principal de.usar est~ níétÓdo es que ¡~ que se está 

valuando es. la ~·operaciém''.de la empresa; sin me.z7I.arl/1 col1 el ;;rectó d~l Apalancámiento 

Fina~ciero ... Otra ·~a{~~~t~Ja'es que ihace,;íTill~~6.~ás seriC:'iÍia\{nuniérÍcamente) Ia5 
~~--''~:-o•-;- -

proyecciones financieras:· EsÍe es el n;étodo más usado parios. expertos.' Sin embargo, este 
' ·;;:, .. _ -~ "'' . 

método d.ebe considerar quizá; ~¡ usar una ta¿ade deséuento más baja qii~ el ,;estándar" ya 
;:: ·.; _., -.,,-.... ., •. ;,.. • ¡ ___ .,. ... _ :<. '·'"-' - ,._-. ,_ ... · - .' ,-

que está supo~iend~ ~~~h~méh~r'rie~go'J~;¿ n~ c~nsicl~ra apalancamiento financiero 
' _,.," ,;;·/::: ,,_\ ,'' .; 
'./~ -· 

alguno. :_:{. ,:· . ' '~-·,: .. : .. -... <.:: .... 
- ,_;.::, ;;:: .~-.-~:} - --

;.-- - -:-'.-~-: '< 

_. --< )~:-:.: . -'~;~,i~~,<~:~~~~-~:-.:~~,f·-~~~~ff:: :~.~~{:,~~~:~~,~;,:,:-'--;~_;!:/';_~o-::;·.:~~-:~';<' "\:t··_ ";:.-.> ''. ':t :-:-- . 
Por lo general.si se••~es~~~nt~a~~na~ism,~ ''tasa'! los .··~ivid~~d~\'' ~e u~aproyección ·que 

:::,::~[~ttlll~iliit~I~-~~;!~·~:·.:: 
Un ejemplo sería ~r siguiente: Las 'proyecc1ones\arrojan un dl~.idendo. de Sl,000 pesos 

;·:..-::~ ;,-, . 1,-:,.-·. ::·..::~'> ~.:.:. <"': I:~/, >:.>, 

durante 1 1 años' y ci~~ ihb1üy~n Ia'a~Cj~isfoÍón.~~ rii,aq~in~ria'l'~r $6,000 en elprimer año y 

que adquiere d~ boni~dC>:i>dr ~l ~~ni:~rio, ¿¡:,~ la rnÍs~a proyección, pero considerando que 

la maquinaria se ad~uiere'con un financiam.ie~:tÓ a !O años a una tasa del l4% anual (como 
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los intereses son deducibles y. se supone que Ja t~sa de impuestos es del 50%, Ja tasa que 

realmente se paga es del 7%). 

Tabl:i de Flujos sin Deuda y con Deuda 

Año Flujo sin ¡ Prcstamo a JO Pago de Flujo c.on 
Deuda 1 años Intereses <7% l Deuda 

¡ 1,000 6,000 (420) 6,580 

2 1,000 (600) (378) 22 

3 1.000 (600) 
1 

(336) 64 

4 1.000 (600) (294) 106 

5 1.000 (600) (252) 148 

6 i,000 
1 

(600) (210) 190 

7 1.000 
1 

(600) 
1 

(168) 232 

8 1,000 (600) (126) 274 

9 1,000 (600) (84) 316 

10 
1 

1.000 (600) (42) 358 

11 1,000 (600) - 400 

rESIBécm __ _ 
FALLA DE ORIGE'N 
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Se toma como supuesto Una taso de descuento del 20% y se calcula el valor de estos 2 

flujos, o sea el val o: ·de la empre:;a: 

Valor sin Deuda 
Año Flujo 

-· 1 1.000 / 1.2 = 
2 1.000 I ( 1.2)"2 = 
3 1.000 I ( 1.2)"3 = 
4 1.000 I ( 1.2)"4 = 
5 1.000 I ( 1.2)"5 = 
6 1.000 I (1.2)"6 = 
7 1.000 I ( 1.2)"7 = 
8 1.000 I ( 1.2)"8 = 
9 1.000 .' ( 1.2 )"9 = 
10 1.000/(1.2)"10 = 
11 1.000 I ( 1.2)" 11 = 

Valor 

Valor con Dtuda 

Año Flujo 

1 6.580 / 1.2 = 
2 22 / { 1.2)"2 = 
3 64 / { 1.2)"3 = 
4 106 / (1.2)"4 = 
5 148/(1.2)"5 = 
6 190 / (1.2)"6 = 
7 232 / ( 1.2)"7 = 
8 274/(1.2)"8 = 
9 316 / ( 1.2 )"9 = 
10 358 / (l.2)"10 = 
11 400/(1.2)" 11 = 

Valor 
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Flujo 
Descontado 

833 
694 
579 
482 
402 
335 
279 
233 
194 
162 
135 

4 328 

Flujo 
Descontado 

5.483 
15 
37 
51 
59 
64 
65 
64 
61 
58 
54 

6,011 

TESIS CON l 
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Como puede obsr.rvarse, sin considerar el financiamiento, el valor de la empresa a una tasa 
. . . 

de C<!scuento del 20% es de $4;328; mientras que considerando. la d.euda a la misma tasa de 
' ·. :, ··' 

descuento del 20% el valo~ es de $6,01 l. 

Para que el valor· fuera ef mismo, el razonamiento es el siguiente: La tasa de descuento con 
' • - • •• 1 

menor rit:sgo (por no hab~r deuda) seria del 1 J. 72%, mientras que con la deuda la tasa de 

descuento sería 20% (por haber más riesgo). 

Valor del Flujo sin Deuda con tasa de descuento del 11.72% 

Año Flujo Flujo 
Descontado 

1 1.000 / 1.1172 = 895 
2 ).000 / ( 1.1172 )"2 = 801 
3 1.000 I ( 1.1172)"3 = 717 
4 1.000 / ( 1.1172)"4 = 642 
5 1.000 / ( 1.1172)"5 = 575 
6 1.000 I ( 1.1172)"6 = 514 
7 1.000/ (1.1172)"7 = 460 
8 1.000 I ( 1.1172 )'·8 = 412 
9 1.000 I (1.1172)"9 = 369 
10 1.000/(l.1172)"10 = 330 
11 1.000 / ( 1.1172)" 11 = 296 

Valor 6,011 

Este ejemplo demuestra la relación entre los flujos de efectivo y las tasas de descuento, ya 

que el valor debe ser el mismo. 

-----~ES~~·--c_o_N_· ___ :1 _!'.AL~A ~~~ OillGEN __ 
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2 . .1.4;2. Periodos que abarcan las Proyecciones 

'-"-': . " 

T~mbién es un elementoe~e~cial pa~a la valuación de empresas. En el ejemplo anterior se 

analizó e]\•alpr de l~'e;;,pr~sll ~onsid~randoll años: pero ¿por, qué n~ ~ólo So por qué no 

20?. Tampoco para 'el period~ h~y r~glas) ' 
. ' .. :.\ ;1-·<'.',.:-._ .. : >~,~-.:,,- .· / .· ' 

: .... : .. :··_> . -.·::·:::- '. -. . . 
. ··:_ . . .. ·:. . . 

Sin embargo si los flujos se consideran por ni,ás tiempo, el ,valor será mayor (obviamente si 
" :_,, ; 

los flujos son p~sitlvos). Proyecciones de menos dé S ó,6 años no darán una perspectiva del 

negocio. PÚede décirsé, 'que en general las, proyecciones son de alrede'dor de 1 O años,' pero 

no es una regla: 

Para resolver este problema, se pueden tomar dos caminos: 

, 1) Calcular, un "Valor- de rescate" en el último año de la proyección financiera, 

suponiendo el "valor" de ·la empresa, en ese momento o lo que es lo mismo 
- ' 

' - ' 

suponiendo que en ese momento se vendiera. 
\ • ' X ' > 

2) Continuar los flujos a· perpetuidad, esto es como si la empresa continuara por 

siempre, o continuarlos por 10, 15, 20 o más años. 
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2.4.4.2.J. Valor de Rescate 

Como se expresó anteriormente, su supone que en el último. año d~ la proyección se 
_.,·:.-.: ·: . ·. ' -.\, . ' 

vendiera la empresa._ El cálculo del valor de. rescate se puede hacer con base en el Capital 

contable en cuyocaso se podrá tom~r co;,,o base el í~dice'vMiv'r.(ve~e~ Jal~r~nHbros o 

Veces Capital cbntable) tj~~ existiera en' el mer~a~o d~y~;ore~, ya'filerii en ~(sector o en la 
.,. 

totalidad del mei-éado; Supongamos que ~s'!~'indÍce fuésé'd¿ r.4(slmpl~í'nente se multiplica 

el Capital contable _del liÚimo·aflo •proyectado (ob~i~lll-~~t~Jhaj,iéncl~le clismin~ido los 
. ·· .. ·' ·. ;:. ·. ,. ··'·' ; 

"dividendos" proyect~dos) 'po~.l .4; . 

-> ;;· :>.. < •• ·:~. • - .- • • .' ' -:- -:. • 

El cálculo del valor de~es~ate s~ puede también tomar con base e~ el"Múltiplo" o "Vece~ 

utilidades" del sector, o d6l1ndlce ~~n~ral clel m~rcado de. v~lor~~:'sll~o~garnos qu~ ·este 
: i ., -. '-· :. '_ - .-._,-;; - - ; •• ::. : -\', _, - • '., ' , ,, _.- ,·. .-_ ' - •• '.. • ; - ,- • ·::/-•• - ~' -., - ' .- - • -

indjce fuesede.11:5 ".eées ~!ilid~d~i/Eiy'~1cir cle:r~scaí~.s~ri~-~ir~s~'1;aclode,multiplic~r las 
' ~ ~"-·."""\-.·~· ,;. - - '--·-. - -- - - . - - - . - - - - . - ·-. ' 

utilidades del lÍltlmo año p~oy;;c!ácl~'por) l.s; -

' . 

Otra forma de asignar este valór de rescate, puede ser mediante un promedio de los dos 

anteriores. 
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2.4.4.2.2. Flujos a Perpetuidad 

Este sistema con.~. iste ~n ·"continuar" los flujos a perpetuidad, al infinito. 
' '.· ' ·. 

'· . 

Si se supone que las proyecciones fuesen a 1 O años y que el dividendo del décimo año 

fuese $1,200. ··Una posib.ilidad es continuar ,;por siempre" con un flujo· de s 1 .• 200 o 

continuarlo no fijo sino con un crecimiento "estimado". 

Para calcular la perpetuidad se usa la siguiente fórmula: 

a) Para perpetuidad sin crecimiento: 

Valor presente de la perpetuidad = úhiriio flujo / (l+i)"n-1 
Tasa dé descuento 

b) Para pcrpetuidád C:on'creCimiento: 
/l,' • .. 

Valor presente de la perpeÍÜicÍad = Último flujo / (l+i)"n-1 
· (Tasa de descuento-Crecimiento) 

------·:---i 
TESIS CON 1 

FALLA DE ORIGEN 
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Un ejemplo es el siguiente: 

Dh'ldendos pro~·ectados a 8 años con tasa de descuento del 15% 

Ailo Flujo 
1 

Flujo 
Descontado 

1 1.000 I J. I 5 = 1 870 
2 3,000 / ( 1.15)~2 = J 2.268 
3 l 3.000 I ( 1.15 )"3 = 1 1,973 
4 2,000/(1.15)"4 = 1 1.144 
5 1.000 / ( J.15)"5 = 497 
6 3.000/(1.15)"6 = 

1 1.297 
7 4,000 I (1.15)"7 = ¡ 1.504 
8 5,000 / ( 1.15)"8 = 1 1.635 

Valor: 11,188 

Valor de la perpetuidad sin crecimiento: (9" año al año infinito) 

5 000 
0.15 

/ (1.15)"8 

El valor de la empresa será: 

a) Con perpetuidad sin crecimiento: 

Valor de Jos 8 flujos 11,188 

Valor de la perpetuidad 

Valor de la empresa 

I0,897 

Valor de la perpetuidad con crecimiento del 3% anual: (9° año al año infinito) 

5 000 
0.12 

/ (1.15)"8 13,621 

TESIS CON . 
F'A1I1A DE ORIGEN j 
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b) Con perpetuidad y crecimiento del 3% anual: 

Valor de los 8 flujos 

Valor de la perpetuidad 

Valor de la empresa 

11,188 

13 621 

24.809 

_ _, _______ ------~--- - ' 

\, . 



Capitulo 3. La Generación de Valor 

3.1. Generalidades 
" . 

Cualquier empresa, y más eri nuestros días, requiere saber si está generando valor y cómo 

Jo genera, en caso de darse. 

Un hecho común ~n la~ emp;resa~ es la escasez de información de· diversa índole, pero en 

nuestrÓ caso la.fal;¡{dé información financiera y contable tiene una repercusión notable 

.· .• para pode~ realizar u~ esiudio sobre la generación de valor de un.a érnpresa, de ahí que un 

~. prlme: ba~6.seif~n~; la(suficI~ntey necesaria iriformáciÓn· fi~~n~i~ra }~ódíable,• además de 
' - .- . -- - . - . ~ -' -·- -, ' '' . í. -,- ·- . ' ' . . . . ,, ·: .. " 

18',necesidadde ~·u~·~~~~ info~a~fónseaco~fiablé y ciJci.:.iJ~a.·sásicaniente :se req~ieren 
Bálances Gener~Jes Y Estados.de ~esBhados, aunqu.{en)~· ~~~º~~di ocasiones ameritan 

__ ._,,_, .. ~-,. --;c0·,,· -.~ .··.11\:>s-::~:1:·:" ,_., -~~-- l 

-~iSí'in.otrotipocÍ~info~~rii~.~ .• [:•E;'?:;)j{. .·.·.<~''•. / h'i ~.; 
,,\e:- .. '{ (s).'.# ' ;e,;.:; -:,:/;·;:;<· 

Aún cuando· se llega a ten~~'.i~1~~fa;~~ac;¿~ :: mane~ 1.~u:~ie~~é, confiable y oportuna, 
•• , •' , .·.: 'C. • ,;,_ • -"•º.-'\''' >,' •, "''"• -•;•,, : ,,.,, .· • • • , • • " • ' • ,_ 

rnuchos holllbre~ d~ ~.ripr~i~:~Ó. ~~b~n· ;;le~r'la;' y' ;o~ IÓ ial1tci' I~ t~rna d~ d~cisiones. no es 1 a 
.__ . 5- - ' ,. ; .'- - ~ ' - . . . . '"; . . . - . : _. _-. -~- - ' •• - ·- ••. -

adecuad~ ~~)\lri~ión de la informaciÓn. Más aún,.si no leses posible Jéer ó entender Ja 

inf?~~b;ó~·n1~~ho ~enos sabrán si su empresa genera valor. 

Este estudio pretende mostrar cómo cualquier hombre de empresa puede saber si su 

empresa genera valor o no, una vez que se tenga la infonnación mencionada y sepa lo 

básico de finanzas. 
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3.2. El Análisis Financiero 

La medida del comp~rta~iento de .una empresa es algo complejo y difi~il, ya que tiene que 
• - ' • ' - -· -- ' ,. 'l• . : . : "" . . . -e· " : ' - ·. . . - .. • . ~. . • 

ver con la éfectivid~d_con·1a·que se. utilizan.los recursos, la eficiencia y rendimiento de las 

operaciones y el v~l~r y·s~~~d~d ~ara I~~ q~e ~ienen derecho• a deman<far algo de la 

empresa. Por ~~~~. ·I~~ .;~suli~cicis ~~~~n ser ~el~cÍdnaclos con las· decisiones básicas de 

invérsióri, operación~ fi~~nciia.mieriló. 

__ , -.. : .. ' .. -

Par~ podér realizar 11~' ~~áliNs fi~ánci~ro de cualquier ~mpr~sa es necesario conocer qué 

quiere decir cad~· re1~6i¿~ 6 ¡;dic'e~ obt~ni,do y poder relacioriar estos slgJJificados con Jos 

objetivos d~ la ~mpr~~a; de ~~r éiüc: no e.s recome~dable o~~ener todas las relaciones e 

indices que existe~ ~orqlle pu~d~rí.~a,llsar co~fusi~n:~;. ': ; . / <.. l 

,.:~. - ·. ' - - ' -
~ ·--~-. .:_;__:. ,::;.-:; -:,;}~ -,.,- ",\ ;,- _f'::'-. ~-_ _L :.:; ~{.:~~/~ «-'.' 

~- ~ . ·- ,:,·-.:;¡.:~- . ", ' ,. } ::::-~ •" ,_, -, ·,'..' .. ', 

Nunca .~ebe';~h·i~és~~q~l~·~t;~~~~.1~{ {~.~~~~~p,~~:~m~~~~~~;t{t~·Ítz~;!F~:~i·~~~n+ndas 
pretéritas, de. las que: necesariilmente ·es'dificiJ'extrapolarJas:expectativas futuras. y es el 
_ ->. _ :·':_; ~<~-"_\' -r;~:-:~~~-~:~:¿;~:,~:;_~~k~~:ztf}r?/.~:::~i:::::f1 ;·~~:;~_).?'.~-~-~-:{ ;r~?hX:;:,~:~::tt;~\f.~~·~'.~~,,:$t\~/i~~:~,~;.-;;:~;{~.:~~-}~·~'.·?::. ;k;-'.;: ~> ~: -· . :-; 
futuro .el que se puedé deienninar con las 'decisiones'qUe se.tómen:·Pero'no'por esto hay que 

· :::trí:~~t~~~~fi:~~t!í~~};~~1í~~\~1fil~~;=:: 
-,•.' ·-· .-. '·' ·;, ' - ·.;,.· >.. ." .. '_¡ .•. , ,· . • ... ',-·' .. \·· -· 

ámbito de las' empresas: el cambio, lo.inesperado; la dinámica dé,lós fenómenos humanos ... 
;.;' 
,1., 

\~·~-

11 Las relaciones o indices son paráinet~os- de mcdiCión d·~ ciertos conceptos fin~ncierOs, principalmente 
contenidos en el Balance Gene.mi y el Estado de Resultados; existe~ otros rclncionad~s con la empresa. 
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Dentro de las empresas existen varios involucrados que tienen interés en su éxito o fracaso, 

los más comunes son: 

Los propietarios (inversionistas). 
Los directores del negocio. 
Los acreedores. 
Los sindicatos 
El gobierno. 
Grupos sociales. 
Colaboradores. 

Todos verán a la empresa con criterios diferentes y junto con las medidas financieras 

incluirán valores intangibles apreciados particularmente por cada uno de ellos. Veremos los 

más utilizados. 

Punto de vista de los Propietarios 
·. ','."_'· . -.· 

El interés fundamenta(dé',los: propietarios del capital. en acciones de t•n negocio es el 
_: .,_._ .; •• - : • • - 00; •• : _., • • --;· • ··- _ • c. ~ - - . • -- • e - - - • -

rendimiento Íogradopb~Iospir~~tor,~s, corresprndiente a la porción de recursos que ellos 

han aportado, y la fon;';á en ,(¡lié- ~e di~tribuyen los ingresos pertenecientes' a éHos. También 
' - 'i1;,· ·:~... :<; ··" . ,. .. , 

les interesa mufho'el ére~t~'que los resultados de la operación tengansobre el valor de las 

acciones, sobre_ todo e~ _los '_casos en que esas acciones se cotizan en bolsa. 

El índice más usual 'p~'fi¡ riiedir el rendimiento sobre la inversión de lo~' ~ccionistas es la 
' ~:· ·._. - ' ; :· .;:_~- . . .- . ·' 

relación entre __ lautílidad net~ Y, el capital en acciones. Aquí no hay que hacer ningún ajuste 

a la utilidad, ya ~~e ci'~be~, est~r considerada después de todas las erogaciones, De esta 

manera el ·ingreso o iitilid,a·d neta· expresa el. resultado que pertenece plenamente a los 

accionistas. 
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Utilidad Neta =ºo 
Capital Contable (incluido el de Acciones Prefer~ntes) 

Un índice más refinado se basa en las utilidades asignables sólo \\·los propietarios de 

acciones comunes; es decir se eliminan las utilidades repartibles como dividendos a los 

accionistas preferentes. Por supuesto, de! "ªPita! contable se . eliminará la porción de 

recursos obtenidos mediante las acciones preferentes. 

___ U=ti .... 11.,· d.,,a,.d'"N..,'"'e,.ta._.n,.a.,.r,,,a-"ia.,,s'-. ,.ac,.,c.,,i"'o"'n.,,e,,,s_.~,.,o,.,m...,u..,n...,e,,.s"'· ____ = % 
Capital Contable N".to 

' . ·~. -.. : 
- . . . 

Este capital c~n;abl~ neto iricl-Úye no sólo el valor nominal de las acciones, sino también las 

reservas por prfrna de emisión de acciones y todas las utilidades no distribuidas que han 
~ ,_ . - ' ' : .-· - . 

pasado a cont~biÍÍzarse como "reservas". 

Dado que las utilidades del ejercicio se generan.ª· Jo · 1argo del· mismo, se acumulan 

pau.latinamente en Jasreservas y son una fuent~ de recursos que ayuda a resolver las 

necesidades financieras pa_ra activos o p~ra o~eración. 

Para el cálculo del. índií:e de renrli~¡entoi.~ijc.l:inv.eni~nte te_ner en_ cúenta que si se considera• 
')·,\ ·:;."'¡ 

como Capital Contabl~ne.to ei.·<l~f.J?isfo·.d~l"ejerci~io, el •. índi.c~result•ará Ínay°'r, que sia 

este capital contabJ.e. ~eto ie:Je;O'gr:~~ .. ·~l.'iot~; •• ~e;Jtilid~des .. _generada_s. a Io_ Iarf9 __ del. perlado 

considerado. En uno u ·~t;~-c~~;,: l~a~e:n ¡~t~ J~s ~cdoni.sÍas:~erÓ dife;cnte: S~¿~n~idera, 
además, que ninguno de e~t~~ ~osre¡_ui~~d~~ es t~n ~eal c~nio e; q~es~ obti~rie calc~lando 
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un promedio entre ambos capitales netos, en que las utilidades generadas se considerarán a 

su valor medio: 

1 

El análisis de rendimiento también se centra en la cifra de .utilidades por acción (UPA), que 

se obtiene comparando la utilidad neta co.ntra el númer~ de acciones suscritas. Si hubiera 
. ,, ' •'• . 

algún cambio en el número. <Je• ·esao :.acciones duran té el ejercicio analizado seria 

conveniente ver el número prÓmedi~;de ~cdoiies.; . 

En los casos en que existan otros valores conv.ertibles en acciones comunes, que estén en 

circulación, y que podrían ejercer su convertibilidad, c.onviene hacer el cálculo de UPA 

teniendo en cuenta este factor, y sus efectos dé dilución. · 

Índice de flujo de caja por acción. Este lnd.ice ·es un intento que resulta de calcular la UPA 

más la depreciación como la capai:idad potenCial del negocio para distribuir dividendos en 

efectivo. Sin embargo, el uso d.e. la t~;~reria está usualmente sujeto las decisiones de los 

Directores. Por tanto,' será más indicativo de esa capacidad de pago de dividendos la 

elaboración del flujo de fondos. 

De ·hecho, los dividendos por acción no están sujetos a ningún cálculo, ya que serán 

declarados específicamente por el Consejo de Administración. Sin embargo, puede 
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calcularse un indice que diga q'Jé proporción de las utilidades se pagó en efectivo como 

dividendos; se lept.1éd.e ))a~ar:;'ndice de utUidades, desembolsadas en dividendos. Como el 

dividendo por ácción suéle s~r' basianie éstable;'.este h1dke puede tener .grandes variaciones 

si las utilidades fluctúan rnucho',También si:i;Ye esteÍndi~e e,rtel largo plazo; para ~ostrar la 

tend~ncia d~ laDil'eccid~; a: r~/i;<.~;f¡~~°¿i•J;}j¡dJ~/;_~~~'.d~~;r~~iosi~'i·:s~.t~J~l~~llte,~on Jos 
. -,-·:-·~··~'·-:·';,--; ~,- , {, .:·, \".,'.' . '")~'- :/·· 

dividendos de~·e~b~l~~<lJ~; Sfs ·~TP~~~.~~~.cie,N~r1~,c~e.~i6lelltc,;Hé~den. a pagar pocos 

dividendos y réinvénir2'~~~11.a,sf~fJ,li~~~é¿(mi~~t~~ que )as'émpres~s dé c~e¿imiento 
moderado tienden a pagar.''buenos'', dividendos .. ,,· 

,, : :X ; ') \· : ... ·•·· < . . .··. 
Los accionistas también pueden ~s:ar. inte~esados ~n conocer en qué medida el pago de 

intereses .de la deuda cont~atad5a y las n~cesÍ~~d~s de ~in~r~ liq~ido para opl!racion, pueden 

afectar la capacidad que tengan los Directores de pagar dividendos en efectivo. 

~unto de vista de los Directores 

Toman en cuenta el análisis operacional basado generalmente en el Estado de Resultados, 

mientras que el análisis de inversión se basa en una revisión combinada del Balance 

General y del Estado de Resultados. 

Análisis de la Operación 

Todos los índices que se.utilizan tienen por base común las ventas netas; Como criterio 

general, no se tiene que . olvidar de qué tipo de empresa se hace el análisis, sus 

características. particulares y sus tendencias individuales. 
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a) Análisis del co·;to de la mercanda vendida y de la utilidad bruta. 
'. . " ',·, '·. ' 

En ¡.irimer lugar hay qué determinar el costo de la mercancía vendida en relación porcentual 

con e1 monto dé 1~sven.1as nit~s,.'°É!s;; incÍÍc!l'~1 niarge~ que queda disponible para absorber 

Índicti del c·o~tci de i~ ~erciri~í~ ~~~dicl~ ,,;¿;,ºele Ventas=% 
· ·. ·· · ,,ventas Netas 

indice de la utilidad bruta= Ventas rielas" Costo de Ventas = % 
Ventas Netas 

. . ' 

. ' .·· .. ·· .. ·.· ·: <>: 

'· . 

Un cambio en la utilidad bruta pÚede deberse a una c~~binacíón de cambios en el precio 

del produc~? y eri los niv~les de é:~.~ ~dAanifactÍira, si se trata de una empresa industrial. 

En 'empresas mercantiles o ele sé!"Vicios, la' ÜtiÍi~·~d bruta puede verse afectada por el precio 
' . - . ·.• ' , - •.• . -· - , ···' ··, .. ~,. '_i._'.;-

del producto o servicio p~oporcion~ciciy 'Pri~ los precios pagados por mercancías o servicios 
',:-•?"'''"\t.· ',··~:.~"'.:,'.•,,··;.:/·· ;.''.,, ,•C '· ,'L'. , 

.. r--;""·: . • .- Ji._;_ -

comprados por·I;~ e~r~:~:· ·;:··· ·•. }'., ... .' 

El volume~ de~p~~.ci~~~s't~~~)~én,pÜed,eser significativo si, por ejemplo, una industria 

. ~.;'p~;~~1~~f ¡;;!?~~~\~~!;;.:::;'.;;:,~~~~¡;:,::: 
que ella .. ~n las indust~a5: t~mbié.n~ hay complicaciones porque . la natu.raleza de. su. sistema 

de cos;os dete~ina}Í~~:~ost~s·:~s;~~lfl~o:·ÍI~ l~s productos pa~ in've~tari~ y p~ra las ventas 

corrientés. 
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11) Análisis de la utilidad o ingreso neto. 

La relación entre. la utilid~.d neia Y,· l~s ventas indica la habilidad de la Dirección para 

manejar el:negocio .con"suficiente :éxito, no sólo para recuperar, con los ingresos del 
.-.·:' ·'- -:··:,.' . ', .. ·. . - . ' . 

período, el' costo d~, las mercanci~s o servicios, Jos gastos de operación y el costo de Ja 

deuda, sino también p~~d~ja~alos propietarios una co~pensación razonable. 

Margen de utilidad neta Utilidad neta = % 
Ventas netas 

Una variación de este indice es usar Ja utilidad neta antes de. intereses e impuestos, porque 

representa la utilidad de operación antes de pagar cualquier" compensación a los acreedores 

y antes de calcular los impuestos. Algunos consideran que este índice da una vis.ión "más 

pura" de la efectividad de operación. 

Margen de utilidad operativa Utilidad neta antes de intereses e impu~stos 
Ventas netas 

% 

Otra variación de lo anterior es considerando los. impuestos,· ya que ~lgunos argumentan 

que son un gasto por "estar" en el negocio; 

Margen de utilidad Utilidad neta antes de intereses y después de impuestos 
Ventas netas 

68 

% 



TESIS CON 
FALLA DE OIUGEN .......... -.... ____ , 

En este caso habría que incluir solamente el costo de los intereses "después de impuestos", 

que es el interés antes de impuestos multiplicado por ( 1 - tasa de impuestos). 

c) Análisis de los gastos de operación 

Se puede incluir los gastos de administración, de promoción y ventas, etc. Se pueden 

separar y obtener la relación pcir separado según se quiera en el análisis. 

•Índice de gastos de operaCión Diversos gastos de operación 
Ventas netas 

. .- - - -'. ·. · •.. ;- ''. · ... :; .. ~.· .:~- '.···' ·-.· ' 

d) Análisis del rnargen de contribución 
, _. . . 

% 

As! como el• ~~;e·rl~r, este índice es útil para uso interno de. la Dirección. El análisis del 

margen .de contribución relacionado con las ventas netas puedé hacerse respecto a todo el 

nego~io ~. parcialmente, para grupos de producto~ d~~~?de,~4~a :ep,p~~·;a,:~n ~ste último 

caso, el cálculo supone un análisis muy seÍecÍi~():él~ l'os.cClst()i' flj()¿ ~ varl~bl~s y de los 
' ~· - . - ' . . ' . , . ,- .. , - -. :···:-. ~>." 

demás gastos, porque es frecuente que las diversas líneas de' productos '~()htribuyan de 
' ,, " :¡¡ ' ' 

modo muy diferente á ab~orber lo~ ccisto~ fljos y á gen~rar utilidade~> 
. /' ._:.'._:. :"-<~:_:.:~'~:'..-.::: ~'--·: :-:·~,c-<•'/c.··;:"".'.· .. -;:-.i'....-.-. ::; 

' .·" ':'~'·¿.~.: ,;:.·._'·_,,--_:-/--· ~,. ~-'~~--\,}j/' 
' :> ;~>~ ... ·;;·-?----~~' 1_ 

Contribución para costos fijos y utilidad Y:~"'~; ~etis J'é()s;¿ vaHab1e % 
Ventas netas · 

EsÍos márgene~ d~' ~()~tríbu~ión son útiles para medir los diversos riesgos de una empresa. 

, por e's() ~I an~IÍsis.del punto d~ equilibrio y de las estrategias de precios van relacionados 
:. ·. ·/ 

con este concepto. 
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Administración de las inversiones en Áctivos. 
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Para analizar la efectividad de esta labor de los Directores se recurre a un grupo de índices 

de rotación. 9 

El más usual es el que relaciona ventas netas con activos totales. Este índice dice qué 

monto de activos se. necesita.· téner para lograr· un determinado. va.lumen de ventas o, 

también, el monto de dinero generado por cada peso de inversión. 

Ventas netas No: de veces o 
Activos Totales 

~ . -~ . . . 

Si se consideran los "activos netos" (a~tivos tota_les menos pasivos circulantes, es decir, lo 

que suele llamarse"capítalización de la empresa"), el índice sería: 

Ventas netas 
Activos netos 

No. de veces o Activos netos 
Ventas netas 

. . . 

No. de veces 

Este segundo cálculo s. up_Óne que los .. pasivos. c.i.rcl!.1.a.ntes están disponibles p. ara la empresa 
-,· . . ' 

de manera circunstan~ial, P()r I~ actividad mism~. de la opera~ión y, por tanto, los activos 

circulantes utilizado~:~e ;~~ueÍve;~a tÍ1ivé~·de esta~ relaciones crediticias ·comerciales 
. , .. -~ )·· ~/,Yt'.. /fi;~;-·-.h?\~:· .)~\if1;.~~:: i?~;~-;>it;i: :>·- {:.·\ . · :;~_;. ;· : : .. -, .. -, 

habituales. Este.razonmniento.es•má_s)ri1portante aún; en el caso de empresas comerciales; 
'. .;:; . '~; ;:-:~::~~;:;;.~::~_:; ;~~;~{t;~~/~2:;~:,;~~:.::-)·t :~/ '~)_-.:~; 

en que el crédito de proveedores es considerable. 
. - .. . :,: .... ·¡. 'J!','.,,, 

... _; ', ._.-. /·,>) /~~~ ~-- ,···· 
·., ··.;·. '" ..... 

9 Ln rotación se rcfieÍe a "n~lnefo d~·~.;~¿~s·:, de-una relación dada. 
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Sin embargo, estos indices han resultado una medida demasiado burda, porque la mayoría 
. . . 

de los balances contienen una gran .variedad de activos registrados a muy diferentes costos 

durante la .. historia i d~i: negocio~.; Ést~ · .. •. vál~r' histórico registrado en ·.libros no tiene 
.. ',, - . ,, . · .. ·;· - "-.-·. - . ' ·. 

' . . ,-':.~-!.: -, l~_, ·.': ,· ::··-· .•. ~:,,,·;~_;..· .. -,.;'-!--~>. _;_..,~·:;':. <-;:.:-,:;. - ,_· ,-·· -·.- .·- '· • . -
prácticamente ningunl1 se111eja1,1za, con'el Vlllor económico actual ae esas inversiones. Se 

puede considerar.: qÜ~.'T.ié.{t~~s ;_~~ ~e/ logren técnicas contables que devuelvan la 

confiabilidad al cálcul°b del v~Io~)eal de los activos, estos índices, a lo más, indicarán una 

tendencia a mejorar o,empeorar ~nla eficacia del uso de los activos. 

Será siempre más' indicativo él análisis de la rotación de cada uno de los grupos de activos. 

Entre ellos usualmente reciben atención especial los inventarios y las cuentas por cobrar. 

Inventarios 

Como pocas veces es posible juzgar con precisión su valor, a menos que se haga una 

verificación fisica, lo mejor que. puede hacers~ es reÍacionar el inventarío registrado en 

balance con las ventas netas o; mejor, con el. costo' de ventas, para ver si hay cambios en su 

rotación durante un período,deténnin~do .. Nonnalmenie se'usanlosyalores promedio de los 

inventarios (promedio~~tr~;el'~~¡cif;al iriíéi~ del ~eríodo y al final ele! mismo). Esto n~ es 

muy. válido en . períodos en. qti'~)~ ;polfo~a j fu~ a~ulTl~larjn~;énÍarios p~ra ·. apo)oar ve~tas 

extraordinarias,.· nCtalTI~cic:o e~.e1 6aso <lé. beriodos· c1·e venta? muy cíclic~s. en· que hay 
' - ._,: . : -.. ~ .... ··. . . ' . - . - .-. : .. : .· - - ~ -.. , - ·. , . - . . 

marcadas diferencias en eL\•oluÍnen de i~,;eritarios que' se disponen con anticipación a cada 

fase del ciclo. 
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Usualmente es más preciso relacionar los inventarios con el costo de la m'ercancía vendida 
- ·.· ' ' 

porque se manejan cifras comparativas ent~e si.; Usar la cifra de ventas. distorsio.na el índice, 
.· ' ~ - . 

porque el precio debe cubrir erogaciones. no •incluidas ~n el valor del producto del 

inventario. 

Asimismo, en en1presas con·. much~ variedad de. inventarios y marcadas diferencias en la 

dinámica de las~ent~s d~cada pr~d11ctJ, un Indice gener~l de la rotación de los invedtarios 

globales puede; ser poco índlcaiiv~. y ¿erá 'más útil sacar tantos Indices parciales·. como 

claras diferencias haya e"! la dinámié~ de cada producto. 

Costo de ventas No. de veces 
Inventario promedio 

... 
··:: 

Eliiltimo indice.'indica l~:fré~ueri~ia ~on que se repusi~i-o;{JosºÍnventarios durante el 

período· de an~l!si~'.:·n::g~;~~r~i: •• ~i'.~W:~Jé#z.~~'.~··~~:}~ii~l~~~~\,~·~~}:t~.~º· •.. s.e~····mejor, 
ya ,que tener baJOS myeles en inventarios se :suele mterpret.a(c.omo.:seilal :de .. un baJo riesgo 

:-_ .. · · ·<r · --~~-~> :·_:t:.:1 --~:}:-J~·::~;if'.~~~:,;.:tqt:.:·~~~:// 4~fi~~J/{:_:;,:~. · kf~:/~;p¿~~:-n1~1i~;.:t~iYr:t·~~}~)-::t~~-:;.:_.>?: __ .: .. _ .. _-."- ~--- .~.::·-~~ 
de .. invcntario,s• ~~ ve.ndiblési\iurii'.' ....•.. fi~!~nte~eLca~ital.~,:Pe.ró'si 'la .rotación sale ,.de 

.. proporción. re;~~id:f~ :a··1~s··é~~dici·o~:~·:~~.1~ in~~stri~.;·Pé~'~.~~f ;r~~i~aiiva, de Ínve~tari~s 
escasos y, por tanto, de una probable deficiencia en el ser\ricio a:· 1os clientes. El juicio final 

• - : :: 1 -.. ·_:- :>·~"' .. ~<; -~: 
. depende de .cacÍ~1 ~~s~'. 
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Cuentas por cobrar 

La duda que se presenta para usár este Indice es que el saldo al final del período sea o no 

representaavodel. man.to de ventas a crédito que pod~amos espem como pendientes de 

cobro si se sup~nen corÍdicion~~ de 30 días neto, seria de esperar~~· q~e .. el s~ld<Í represente 
- . . ' . ' .. -. . - ~ -. . '. ., '. . .·' ' . ·' ... . . .- ,_ .. ' ' . ' ,. . .·-. ·-'. "' 

las .ventas del Ólti.ri(l;;riúi~;·p~rk p~~db t~nb~ al:u~ucÍ~da~'·~e~tas no .. ~obr~das·.·'que SI! 

realizaron hace rnás de 30 dfasiprir cl~nbi~~ciai en eÍ c~bro º· inforrn~Íidad de los cl,ientes, 

o, porque al!lun~s veritas s: hi~i~rbna ~~y6r ~1ik6. , 

Ventas netas 
Días del año 

Ventas diarias promedio 

Saldo de cuentas por cobrar 
Ventas diarias promedio 

Días o plazo promedio de cobro a clientes 

Un análisis exacto de las cuentas por cobrar sólo puede :hacerse mediante un ··nálisis de la 

a11tigiledad de las deudas extraido de los libr~s d~ la ern~r~sa; rela~ionando el monto de los 
< ·_ ':." ··~·< __ ·:_>~:-: .... ··: ·.,,--: 

adeudos según su antigüedad se puede conocer rnejor la distorsión del saldo respecto de las 
' :··.·;: ._.· 

condiciones normales aprobadas en las poliiicas de crédito." Sin embargo, un análisis así 
- - -,- -

exige un conocimiento interno de la empresa.: 

Por supuesto, las. cosas se i:'o1i1pllc.~Íl 'cuando se· ve~de ·a diferentes tipos de clientes, con 
'~--:<_-: _-' __ ~'._,··>·--·-._ ~-,<·. ·. -__ -, 

distintas condiciones de pl~zo; ·º. si.' parte se'y.end~ al contado y el resto a crédito - en que 

habría que separar unas ventas de otras,'de ser posible-. De nuevo, la exactitud del análisis 
'_ : ·-:·.· .. ( :> -::·,\~: ··<.:' ' 

dependerá de la inforniación i~Í~má que ~sté disponible. 
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Cuentas por pagar 

El proceso es similar para conocer la eficie.ncia en el uso, del crédito comercial. El análisis, 
. . . : 

sin embargo, es un poco ITJás dificil, ya que el saldo con proveedores. debería estar 
'. ·"' :·,_·,- ·. - _/ --.:~.- .· .:~ .-_. ,-:~,.- ._'.:_-, -.. )-,-·-·."· :-_._.,:-·-~.· ~': 

relacionado específicamente con las. compras· hechas' durante el· períod.o, NormallTJente esta 
¡'_,,· 1 

infom1ación no .suele ~star. di~ponlbI~ d~. Ínn.;edi~to~ c~~ exCépción. de. Cfllpres~s de tipo. 

comercial, en qu~· la cifra de. com,pr~spu~d~ ~~du~irse.del c~mbió ~ritreel inveníario iilicial 

y el inventario final y él costode.las mercancías ve'rididas en el periodo. 

.··· ,< :i < \ ·:-;, X . }. . . .···.. .·. 
En una empresa irÍdust~á1; ;fas compr~sde bi~ne; ; servicios están sep~ltadas entre el costo 

de la mercancía ven~ida y lbs ·i~v~:~ta~~s· a1'fin~1·~eÍ pe~~~do:' Una aproximación se puede 
"'' 1·1·.· !/ .. -· <->·',_:--·:.,> 

lograr relacionando ~1\a1i.i() «:1~ é~enta~:por-págwcbn e(con~umo diario~promedio de 

materias primas-·si esÚ~i~;o;~f¡;,f¡~ta~ifra;~~ -·· ..•. 
l,'l',, ~_;::_¿: <:~~- ''·;,.-.,'. ·-~¡.'\:' e•'; 

;>',. '' - ~ - - -··-,_~~i~'.-¡ -~;~~-;:· ;'.',:,) - ·.',' 

En cualquier mo,: si ~e p~~~fu.~~~~i~~~t~~~c~~~t~tfa~~~¡ r;r~mediCJ, se si~~ el mismo 

cálculo que con l~s cu'cnia~ .potc~br.ir a'~if~nt'~5;: ,.~-. . .. ; 
: '1 ~-'_-·, -'::·~;;. ~ ·--~-,e L:.'f)-'ti~,.?-.~:;_::<·.'..'.->_·-,:-.:-';-·:.· -:· 

' ,':" ,, . ¡' ,,' :,' ;~" 

Saldo con pro2~~~:r~,;;¿=
1

:~b:a~~~~i~~~-~~0J11~dio··~~ pago aproveecÍores 
Compras diarias prome~icli'' ,,,.,, "'''·· 1 .. • • ".' 

La cifra resultante s~ ¿6~p~~fá~~~t6~j~~:{~~~:ias 6C>ndl~iones de· crédito obtenidas de 

proveedores, para ver. las pdsible~ disiorsi,~nes. 
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Rendimiento del negoció comnarado con los activos utilizados para lograrlo 

La eficienciá en el uso dé Jos ~~tiv6s totales'() d~: lbs activos ne:os es uno d~ Jos análisis 

más re~eladorés, ~ÜriC¡iié,iiri~ \:6~ n1ás, ;é tÍ~rié ~u~ advertir que Jos va.lores de Jos activos 
,.:, \, . 

según aparecen eíi libros; j:íuedéil provéiéar serias. distorsiones en Jcis resultados; ya que los 
.. ' .. ·- ' , .- - ,;.. . :-;. ~:-: , ; ~ ' - ,, . ,;.· . /;,:··~. ,. . ·-' ... " 

mismos':résult~dÓ~ Jiiic1éri~o~Í~rie~s~'ébn el uso de activos nuevos, que con activos 
. , .· . '· , .:. ' - ., .- .. ":i.~'./·,;:;:·:,, ;-;>v- .. ; ·• . ,.. 

totalmente depreci~do~.E~f() sé.~oÜipli§á'·a¿~·.nÍ¡¡~ si se tiene en cuenta el serió.problema 

del costo'de r~pCÍsiciÓi(de';~56~·adtivos; d~dCÍs ios ~ltos indices de inflación mundial en . . . ,·~ '~-r .-- . , .- . .. .. . . ;-.. ~" . . 
algunos périoclos; Mientras no se resuelva s~tisfactorianÍénte el sistema de evaluación de 

acti~o~. ieni~rido ~n cuénía el 'nibiTiento •en.· qu~ ~·e hizo su registrb histórico, los indices 

inflacionarios y s~: casio' de :re~~si~i¿J,; l~~;réiult~~~s ~él análisis que se presenta a 

continuación deberán tomarsé é~~ t~d~~ ·l~s ré;erv~sd~lcaso. 

El análisis más sencillo es mediarite.elfndiée de rendimiento sobre activos, ya sea que se 

consideren los actil•os totales d~I b~Íáric~, ~ 1~ qu.e\e cémoce como capitá/i:zación, es ·decir 

los activos financiados ~on recursos pemianentés (capital y deud~) y' con pasivos corrientes . .._- . ·- - .. . : . ·_,- - . _- ... 

en que se eliminan el créditocomercial y los adeudos ccin el fisco. 

Utilidad Neta % Utilidad Neta % 
Activos Totales Activos netos o capitalización 

La utilidad neta es el resultado final de la operación del negocio, una .vez deducidos los 

intereses e impuestos y, por tanto, está afectada porla proporción.de deuda utilizada. Si no 
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se consideran los intereses e impuestos se obtiene un resultado más indicativo de la eficacia 

de la operación. 

• .. 
Utilidad de operación % 

Activos Totales 

Utilidad de operación % 
Activos netos o capitalización 

A la vez, si se acepta que los impuestos son algo inevitable, puede usarse la cifra de la 
. . . 

utilidad antes _de intereses __ )' después de impuestos, teniendo en cuenta que hay que 

contabilizar JÓs .· iniereses: afectados ya. por su deducibilidad de impuestos, es. decir, 

multiplicado~ por( '1 :.:tasa:de'impuestos). 

,'{\::;. 
Se desglÓsá·eri clbs enfoques'pnncipales: 

Fin'an~;if r ~;J~ o~era~ióri:q~~ ~e-Í'e~liza sin fropie~os y con éxito. 

Una vigiianci~>b;~teÍosa:~~te la;posÍbÚidadde quiebra Y liquidación. 
:,,_ :,_: .-~/;\"· -¡~-/--·::;j~\·:.~F~·-. ~·,,,·>; :-: :; ~;'":·:_'.< ·,-.--<_·· --:.:·;.:, -· >i_·> ;_,- ..:· <-. --

-- . . . ... . ¡ :···,-.:: :!·::·-~::~ .. ·,) ,, \ .·:: .. ::.-·. r· ·: 
::{? <'.:"~'.·· ·-.-~~FfN ~]~~-::-: "' 0 -·':;;~::·: -·:. :-. _ 

El acreedor no tie~~ ;,;Íí~ ~~nicip~ciÓn en eí é;itci de uriWegOcio ~~e el cobrad el principal 
.:. -· , · .. :_:,: .·,· ,. ,_;-; . "" ·,_ . •'... : . .. :'.;' ': ;·· ;.": , .. <~::: -,,. ' . : ·; __ ... :· < 

y los intéreses, yp~r.elíci; le interesará recupera'rlOs.~ oe'~ilÍ~seh~nid~institudonalizando 

diversas medidas de prudencia que proporcionan un co/c/11fo próiector para casos de falla. 
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Varios indices nacieron por este .. motivo de prC'lecCión, mientras que .los que hablan de la 

posibilidad de. cobertura del servicio de. la deuda -:-el ·pago. de· intereses y vencimientos 

ordinarios del principal_; se enfocan más bien a una visión de tipo opera!ivo. 

'· . 

Proporciones de endeudámiento 

El índice más usado para conocer el grado de endeudamiento corriente es el de liquide=, en 

un intento de demostrar Ja seguridad de los acreedores a corto plazo. 

Liquidez Activo Circulante 
Pasivo Circulante 

Por Ja estructura misma del indice, mientras más grande sea este, los .acreedores están en 

mejor situación contra pérdidas drásticas de valor en caso ele liquidación. 

Desde otro punto de vista, un indice de Íiquidez ~~c~sÍvarii~nt~ ~Ita' p~~cle s~r indicati. vo de 
, ' ' - ' .. , - ~ . - - -. . . - -

prácticas directivas poco estrictas, porq~~ pued~ ~~usg1) ~x'~~~·(ls,<l{ill~~rsio~ enTesoreria -

que no produce rendimientó y si cu~it~'.h~a'~~iarl0

a~'J~a lí6tir~~oiÍ~ic¡de ~r~dito y cobro a 
- . ,: . ·.;._: .. . :-.:,._·--:-:·_-.. ,.-:_'.:--,·2.c·~:;_,,-_':·;'.:· .. 1, -·-~:-" -·-.' •• ~·:·,.:::<···,~:';.:,,·.;- .. ··:::·':'·>~: ::-' 

clientes,. O exceso de in~•~rit~rl(lS : p~r~ SÓtlsfac~f~ Jas n~c~si~~de~'. c'orri'e~t~S. Y, también, 

podria acusar. u~a :sini~cf;J1 ~J1:q~~.'te~i~nd6. bien .~ont~6Jad~~ J~~·/in~ersiones en activos 

circulantes, rio ·se ~stéap~Óvechani:Í~ al ~ákimo ~I · fi~anciámi~ntó'a cono. plazo que podria 

estar disponible, de0spérdici,ánd~se, por ;~~to las vent~Sa~ d;I apalancamiento financiero. 
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Hay quienes llegan a opera~ co~ :1 criterio de que un Indice de liquidez de 2 a 1 es correcto 

para la mayoría de ios negocios; ya que permitiría una reducción de 50% en el valor de los 
. ,-:, .. ·: .-;- .· ' 

activos circulantes, y aún t,~m¡>Úr s~s obÜg~~ione~ a corto plazo. ' 
" . 

- ', ::._·:_:. :~:;_·.:·' ::_-::-:_;:~:··,/ .. ·~-< ... :.:?: -::··::--' 
Pero este Indice present~ ciert~s ÍifT!\tado~es: ·.·. 

Esencialmente es UllB 111t!dfda estáti6~. que hablá de .ull momento especlfi~o del negocio, 
',, ,.;T .;•·;< ->•• '',o••,.,'• !'.',. ,' ' - <> •'' • .' ,o ,', 

y nada más. 

El criterio que lo rige es el d¿ ~er ~1 !l~~dcio ~ll 'ÍÍlo~~!ltd~ d~ 1/l¡úí<iacfón. Algunos. lo 

manejan con d critend;~i !lo.dé liqÚÚ!a~ióll .tatal, poi 1d l11ello~ Cié;v~rqúé s'úcederia si 

todos los acr~~do~es ~ t6rl~"?1~io :gb"1ran ~u~ ~Úciiiii'i~1t'~1:ril~l11e:!ltri~de ~~!culo del 

Indice, y. ve~·ª ~~,i~ri-~/i~-~Ídría{~¡jg~~.s~ll siiua~X~d~f¿'.xfrt!iii'~~ ,ciué' ilin~ran el 

enfoque d~ operacióll· .. n~rm~i del nég~~io. Sería 'aÍi~lir~d'prd#,.~rll~r·:¿1'··fi~ané:iamientó 

de modo que hubiera que liquidar a todos los ac~eedores-á coi-to'plazo' al mismil tiempd~ ·. 
·· ·••: ·~-- • __ ' '. _.· .' · ·e··· .'. • ",• 7 ·_~· :.~A'·oo ·-.'.'./ .. :··,~--.1~<~?:.:_;:"'.:_•,·,...~;;o.,~c::",''":-'•,;·.·<- -'-· 

Una buena programación del flujo de caj~ evit¡~ este ;¡Jd de' siÜJJci6nes ~ dice m~cho 
.. ·.· . ·, -. · .... :,::··:> '~,~·/(,'.·::.·i:.·«--{-~,,~·:.:,~->'..'. '.--'-··' ,,·_ . 

más al a~alista de posibles momentos peli~sos'~fc! Úquld~z ~c)llle~iá~ea: que h~bria 
. . . . ~ - - ·:· : ... - ~ ,- :\ . . . ; --

que resolver previéndolas con tiempo, pero si~ llegar para na~a a situacio.nes d~,quiebra 

o suspensión de pagos. 

Un índice de liquidez en' que se mezcla el val~r de la tesorerla con ei'de las cuentas por 
' . ; -~ '. ' 

cobrar y los inventarios, sin consid~rar las circunstancias actuales de inflación en la 

economía, es poco i~dic,aiivo de,la problemática que' se vive de diferencias de valor real 

en cada una de ésas partidas, teniendo en cuenta la necesidad de mantener el valor 

adquisitivo real de las inversiones en activo, para conservar la capacidad de operación. 
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El indice i~mora las proporciones de cada partida del Activo Circulante y está claro que 
. '.. ' ' 

cada u~a de: ellas· ofrece. difere~te disponibilidad para pagos inmediatos~ 
.·,· 

\, . 
Prueba Ácida ... · ,_ 

Considera·,~ poslbilicl~ide piiga; ~ los acreedores a corto plazo todo lo que se les debe, en 
·,:>~ .: .. · . 

un .mamen.to preciso y: echando mano sólo a los activos circulantes de fácil y segura 

disponibilidad. 

Prueba 
Ácida 

Tesorerla + Valores Comerciales+ Cuentas por cobrar 
Pasivo Circulante 

Sus limitaciones son que no concede valor a los inventarios para estas liquidaciones y que 

el pago a a.creedores se supone simultáneo y critico. 

Es un indice muy poco indicativo, pues lo único que causa son preocupaciones excesivas e 
t : .• 

innecesarias, tanto a los acreedores a corto plazo, como a los Directores del negocio. 

'. . . < • •• ' ~ '• ··,, ..•.•. · ... ·.· . ·.··. . ' 

Como pruebas drásticas de la.capaC:idad_de pag~ frente a:drcunstancias de de~astre, ambos 
.. ·,: ·:, . . 

índices pueden ser útiles; P~ro en ·moméiitos de operación normal no son recomendables; es 

mucho más útil manejarse con el análisis de los flujos. 
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j.idices para el riesgo del endeudamiento total y del endeudamiento a largo plazo 
. . ' . ' ' 

También procuran. indicar el ri~~go que ha tomado un negocio al co~tratar pasivos, con 

relación al valor des~s adüvos;.teniencÍ~ en ·~~ent~ que todas las reclamaciones de cobro se 

irán sobre el \·~lor de l~s a~ti~Ós toi~les. 
~ \, .. 

Pasivos Totales' % · 
Activos Totales 

No es necesariamente un buen indicador de la habilidad del negocio para· cubrir sus 

pasivos, pues, como ya hemos dicho, el valor histórico, en libros, de. los activos, puede 

diferir mucho de su valor actual económico, o de su valor de' liquidación. 

Hay quienes prefieren el indice que relaciona el pasi\'o a largo plazo con la capitali::ación 

del negocio y lo prefieren porque muchos convenios· de crédito ya incluyen condiciones 

limitativas, qÚe regulan el máximo de riesgo por pa~ivos que una empresa puede tener. 

Pasivos a largo plazo % 
Capitalización . 

Tamb.ién se puede· expresar este indice relacionando el Pasivo total con el total de recursos 

propios .. e' 

Pasivos Total % 
Recursos propios 
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En los recursos propios se. tienen que incluir las utilidades generadas durante el ejercicio, y 

no distribuidas como dividendosa ló largo delmismo; .• pbrqué son recursos nuevos -

propiedad de accionistas aunque ·sereteng~ll··dentro' deineg~~iO--que .están ayudando al 
' , ' ' ' ' ,,,;,' ' 

financiamiento global de los; activos y de la operación. Lo' mejor es hacer un cálculo 
;: ';·· ".··.·:/· ..... '.>' ·:··, . ,·~·-J .. - : , ",· . ' .: . 

considerando un promedio de los recursos propios al inicio y ál final del perlo.do. 

Pasivo a largo olazo % 
Recursos propios 

Pasivos a largo plazo % 
Capitalización 

Estos indices son útiles para indicar tendendas ·a lo largo de varios ejercicios,. pero no 

pueden 11 egar al análisis de la verdadera ·capacidad d'!_ . e11de11da111ie11.10 de un : negocio, 

porque ésta descansa en la IÍabÍlidad que' terigá la empresa para cumplif, con los pagos del 
,·,' .. ' - ·':... ,.,. -- .. · .. -:... . \·: '·. -- :· ··.- , .. 

Por t.anto están ciás e~'1tri~a :'~~~ ;~t(~o~ci\1f~'~J¿~r 16{ rridic~~ que. rio~ 'hablan de la 

· coberw;:adel.se~!i~i~<le 1a ~~J~LÚno·~~ e;1e>s:~t1a;i~1aci¿n:ntrl1i utn'.id~d
0

de operación 

éon .el 'montomismoide·.:,:s'•~agós d~~·ijt~~ésl'.Es~~·\,~(~e;i~po~e;que•·.iá' utilidad de 
• ' • . ' . . ,· - ' • ·- ~ ' , • - ••. ;··. - • '. :· ::.\ ~ '. ¡;- .:- '. ~ - . ';. ·, • - ... ·.' .. '•-· '-·· ' " ---. ::~ ' 

opei¡¡ción anJaJ pu~d~ céui~id~r~~s~.·~0~1b1a'fue~\eoá;ica'de Íoriclci~ p~~a ~I ~en·icio de la 
--=-~- --.-,-- ·-. - ·. --_.,. -· - :- --·. - , ' ·, ' - "h •, ' ,. , ' ·, ,(",. - '• ~< ' '· - .;· , -- . , . ·- . , . 

deuda. No hay clfras ~stá~dar c~n q.ué'j~zg~; es~~ índic~,';nás ble~' Jo'que hacen algunos 
. . . ' . . . ' ' .::... .'... . ... >' ·- ... ·.~ < ,:: .·'"~'._ ·- "· 

acreedores despué~ de conocer la situación del deudor es exigi~ 'algunas co11dicio11es en el 
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crédito, que se refieren alnúmero de veces que esa utilidad podrá cubrir las obligaciones 

del servicio de la. d~uda.por .. eso ~l indices.e expresa: 

Utilidad de 'oÓer~~iÓn: l .• 

Veces 
·· ln.tere~es. ~ ~~rgoi;, i/ • · 

Un a~~;isi~ ~á;neri~~~~;~s~;:.quJ rela~iona el j11¡jo ~e caja del negocio arites de intereses e 
' - . ~; -: .}, «'· .. -'.< • - • ' o.-'. ,_. -- • '; • ,.,.. ' - : . ~ . -_ . . :. . .. : .. -

impuésios,. con ú:is p~gos t()tales d~ inte~eses' y;priné:ipal. A qui se présent~ la dificultad de 

que el, pago d,e"interes:~ (~i~h;i~llid~ de.~~ c~Jl1p~~ehte inflaclonario) es deducible de 

impuestos, pero no' lo es el pago del principal(par tanto hay que hacer los cálculos con 

cuidado, para que las. cifra~re~lllten co~parativas. 

- . ; ' ,· ;. ' . '. ·,, :. . '. ·', ;· . - '. ~-

En los últi~os aÍlos ha h;a~idi: ~n interés creciente por desarrollar una especie de análisis 
- - . .. •, ~ . 

de sensibilid~d.·c()n ~¡ ~~~; ~~ pueda probar la habilidad de una empresa para cumplir con 
"·. ,:.·.:· .;: 

las obligaciones derivadas de su endeudamiento. Para lo cual se toman los siguientes 

factores: 
~- . - . 

Las obligaciones ~e los arre11damie111os, que a menudo no se registran en el balance. 

. Ahora y~ ~~ i~~111;en para analizarlas junto con las exigencias del servicio de la deuda. 
,-_ : .·.,_ .. ' :_: -.·. ·:_--~--~ ·:., . :- -~ .,~-. . 

Revisiones ·:ae:, un período largo de operaciones, para determinar las mayores 

flu~tuacione¡ ~nia operación y, a partir de ellas determinar los picos altos y bajos 

- .caracterisiicos en las fluctuaciones de las utilidades y del cash flow del negocio. El 

modelo resultante se proyecta, entonces, al futuro -en el análisis de flujos de fondos y 
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de proyección de utilidades- con el objeto de definir qué problemas tendrá el negocio 

para servir su deuda, bajá las condiciones hásta ahora conocidas. 
-' :. • _, _.~. > ' '_' :· .. < ._~ 

También suele. ser deseable 'graficar la utilidad de operación antes de impuestos, y el 

ca~i1 jlow espeiado; ~ ~/b~j~rlos limites superior e inferior, deritr~ ~e los que se puede 

encerrar el 'rnáximo'.riesgo de endeudamiento que podria ser apropiado~ª;ª la empresa; 

En 'este análisis, el servicio de la deuda podria definirse como el tamaño de los _pagos 

anuales de principal, junto con el costo de intereses (después de impuestos) provocado 

por la deuda urgente. 

3.3. Medidas de Generación de Valor 

Un deber de las empresas es generar valor para sus empleados, para sus clientes, para sus 

accionistas, para sus proveedores y para el estado. 

En este capítulo se describell y analizan ,una serie de p_arámetros propuestos para medir la 

generación de valor de las empresas. 
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3.3.1. El Bcncnclo Económico 

El Beneficio Económico (BE) es el beneficio contable10 menos el valor contable de las 
'· . 

acciones multiplicado por la rentabilidad exigida a las acciones. 

!BE= Beneficio - Valor contable acciones• costo de las accione@ 

El Beneficio Económico mezcla parámetros contables (el beneficio contable y el valor 

contable de las acciones) con un parámetro de mercado (Ke, la rentabilidad exigida a las 

acciones). 

3.3.2. Valor de McrcadÓ Agregad~:VMA 

p~ecio de mercad.o. se. ba.~a. ~~t\e··~ir~~e~~ten,tos, ~·~ la~ .tersp~'sti~as. d·e···· fu~~º 'en···'º •. que' 

hace referencia a la cap:cid:d d~:i~·~~~;~s~·~~ ~~e~~~:v~lo~. E~ r~coníénd~ble utiliz~r el 
, ~· ~ 'i·>· ~i'-' ,-;·· '::•:;: '"' '' ,. -_ -:.,:;:__ '.· 

EVA. conjuntamente co~ ef,011·h~'Cju~ co~o~e vefá más' adelante el EVA se concentra 

en la creación de \•a.lo; d~;·~~~f ~;rlse J1~id: ~e l~-pa~~ d:l v~Íor cr¿acÍ~ en uri afio que se 

materializará en utÍlid~~es~tah"~~·~~~ros;mi~nt~s·q~e el V~ si considera todo el valor 

que la empresa ha.';~;~1~0;,}~~~cjué ~nljpa~~del mismo se materializará en forma de 

utilidades f~tur~s d~ lá e~~~~s·~:> • 
' . '. - . ;._~ .:: ... , ... ·(:· ... ,, .. - ._ 

'º S.e entiende por Bene~cio 'o Ja UtiHdad Neta 
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Cabe mencionar el ejemplo .de ~mpresas muy ·innovadoras. que experimentan grandes 
; . '. -.· . ·. -- .: .·:-

crecimientos en Ja cotización de sus acciones, a ·pesar de que Jos resultados obtenidos hasta 
: ..... _ .. _:.,. ___ :·>_-.. _ : .. -·~: -.... :~_-.}·:'.' .. :·..::~~ <<_·· ::_-::~:~;->:\.->:<'·'«·:ii-.... -.-:··-_-.:~>::_i.>::; ::-. .'· --'.:. 

ese momento s~n pobres o .in~lus:negati~~s,' La lib;ería por ~~te;net ··.alllazo~.com'' es. un 

'.ejempló de .esta circunsÍá~cia, ·y~ ~u~· ~ast~.J99;~ :~u ~;~~i~" de ~~~~aJo,'se. r~~alo~zó ·de 

forma i:~p.()nen~iai, a p~sar d~ i¡ü'ehasta e~~:~~ment~ si~mp~e habla ger,ierado pérdidas. L¡¡ 

explicación de Ja s~bida Cte sü 'cotizai:Íón y'. po~ ta~to, de su VMÁ, estaría eri. las grandes 

expectativas creadas. 

3.3,2.l. Cálculo del VMA 

,EL:VMA, que también recibe Ja denominación de MVA, del inglés Market Va/ue Added, se 

calcula restando al valor de mercado de las acciones el impone que Jos 'accionistas 

apenaron a la empresa. 

Valor de mercado de las acciones de la empresa 

Aponaciones de los accionistas 

Valor de Mercado Agregado 

El valor de mercado de las acciones es Ja cotización de las mismas en bolsa. Para empresas 

que no coticen en bolsa, el principal inconveniente del VMA es que no puede calcularse, a 

menos que se reciban ofenas de compra de In empresa o se tome algún indice del sector; 

aunque esto no tiene Ja misnm solidez que Ja cotización directa en bolsa. 
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Las aportaciones efectuadas por los . accionistas son la suma de los . fondos que los 

accionistas han invertido en la empresa. En el caso. de que estas aportacionl";; se hayan 
. . 

efectuado hace años; es convenien'te actuali~arlas de acuerdo ~ón la inflación producida. 

'· -· . . . 

El VMA i~dica lo que los aécion!i~tas;odrlan ¡iÜiar ~oy si v~ndieran su~ 3cciones, ya que 

es la diferencia entre él val~r de mercad() y la inversió~ inicial. 

·.,. En principio; el VMA da una idea aproximada del valor actual de todos los EVA futuros de 

la empresa. Por tanto, cuando una empresa toma una decisión que mejora sus perspectivas 

de futuro, aumentará la cotización de las acciones y, por tanto, su VMA. 

3.3.2.2. Estrategias para aumentar el VMA 

Para aumentar el. VMA la empresa tiene que incrementar el EVA generado (tanto en el 

pasado, presente y futuro) y obtener utilidades extraordinarias. De esta forma, el valor de 

mercado de la empresa aumentará: 

Sobre la~ estrategias para aumentar el ¡;:v .A..se .hablará más aa~lante, pero además se tiene 

que obtener lo siguiente: · 

Conseguir ventaja_s_éonipelitivas:; ~ien ~e,~ _tecnolóSicás, humanas, comerciales. de 

información o finán~iera~, q~é in¿;e¡'J¡ent¿~' 1a>cÓp~6idad de generar utilidades. Estas 
. . ·' ; .,.- ·'' '·: ,' ~ ;- ··/':;<: ·,·. - '· ... ~« - ,, .. 

ventajas pueden mejorar las'é~pectati\;~5 d~ futuro de la empresa. 



. ~\ 

Aumentar la capacidad para generar utilidades extraordinarias a través, ?Or ejemplo, 

de inversiones en inmuebles que puedan revalorizarse. 
'.. ·:·,: .. :· -..:. ' 

Con alguna de las estrategias o combinaciones ~e eBas,.se puede aume~tar el VMA y, por 

tanto, el valor creado por la empres~ ;ara ~l ac~iónlsta. 

3.3.2.3. Ejcm11lo del Cálculo del Vl\IA 

Según el Balance General, las aportaciones de capital de los accionistas ascienden a 

$32,000. Estas aportaciones se efectuaron· hace 1 O años. Recientemente se recibió una 

oferta de compra de la totalidad de la empresa por $550.000. Este incremento de precio en 

relación con el valor en libros de la empresa (que es de S 116,000) se debe a que: 

. • El activo fijo tiene una plusvalía no contabilizada de S 190,000. 

La empresa tiene una elevada capacidaJ de generar utilidades. 

Las proyecciones de ·la empresa y de su sector para los próximos años son 

francamente positivas. 

El VMA de la empresa se calcula a partir de la diferencia entre el \:alor de mercado (en este 

caso, es la oferta de compra recibida) y las aportaciones de capital de los accionistas: 

VMA =Valor de mercado -Aportaciones de los accionistas= 550 - 32 = 518 mil 

------···--¡ 
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Ahora bien, 'en este caso s~ está comparando un .valor de Jioy (la of~rta) con un valor 
' . - . 

aportado hace, 1 O años. Por t~tci, una altemativ~ para el cálculo del ,VMÁ serla actualizar, 

,de acuerdo con una, .iasa :~~ , a~tua\izáció'.n, el yalor iriicial aportado por l~s accionistas. 
,,. :. ' 

C::orrío tasa deáctu~liza¿ióÍij)odría considerars: la ,inflación, ó bien 'el ,costo de oportunidad 

de, los ic~ioni~tas: :A.sí/el .\rM,A.i s~ría' ia dif~rericia entre el valor de lli~rcado y el valor 

. ac~úalizado d~ las ~~oil~;cicin~~ 'd~ lo~ accloni~tas. 

, Tomando, un. costo de •oportunidad dé , los accionistas de 15%, el valor actual de la 

apoi"tación sería de,: 

Valor Actual= 32 ( 1 + 0.15 )"10 = 129.5 miles 

Por tanto, el VMA seria de: 

VMA =: 550- 129;5 ~.420.5 rriiles 

AÍin asi, este vMA ·de ~Ú20,5bo es muy elevado y se explica por la capacidad de la 
.· ~· 

empr~sa de generar utilidades, por sus expectativas de futuro y por las plusvalías que tiene 

en el activo. 
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3.3.3. Economlc Val u e Added. EVA 

3.3.3.1. Objetivos del EVA · 

1 • 

El EVA (Economic )~alue Added o en español Valor_ Económico Agregado) pretende 

sol\'entar buena parte_ de. hueéos que dejan otros indicadores de generación de valor, el 

EVA debe:' 
' - . 

Poder calcularsé para cualquier empresa y no sólo para las que cotizan en bolsa. 
' < • :' •• •• ··:· ••• '; •• • --.; •• ,·_: 

Poder aplicarse tanto _al co~juÍitci· de liria empresa como a cualquiera de sus panes 

(centros de respo~sabilidad, unidad~~ d~ ~egocio. filiales, etc.) . 
. ' -... - .'.: : . - ~- . .: . : . , ' ' - -

Considerar todos los costo~ qu~ ~e p~~d~cen en la ~mpresa, entre ellos el costo de la 

financiación a panada por lo,s_ ac~iollistas.--

Considerar el riesgo con el que opera la empresa. 

Aminorar el impacto; que· !~ Í:ontábilidad creativa puede tener en· ciertos datos 

contables, como las utilidades:· ' -
' ·~:-_<:: ·->· :_:>: .. -~_-...... : :_: .. >._ '.•. ,, _-

Ser fiable cuando se compa~~n los dat~s de varias empresas; 

. :U·,~¡x ;.' •. '.-i:~ J!,t¡:fi\i!:- -· . 
El EVA debe ;tener las ve~'fajas:~e-~larid~i.;fücllidad de obtención, y alta correlación con la 

rentabilidad del_ accio~ist~*~~:h( ·. ;- - . - --_ -. -

La limitaéióri i dél EVA es que por si solo no resuelve la falta de consideración de las 
: .1.;i!·: ,_,·.,:_, 

expectati\•as de futuro de la empresa. 



3.3.3.2. Concepto y Cálculo d~I EVA 

El EVA podría definÚ~e éóm'o él importe que queda una vez que se han deducido .de los 
,_ ·.~ , ·. : .. , - . : - - ,. : ... '• ; : ·; ·:. . . ' , : : . . . .. . -. . . 

·_-.-:;. ·~:- '.·''. ~""-··'"!"""'"'-·-~, ·:,··. ·,-'"-,, .. ·' - ·., ~.-,• 
ingresos la t,ót~lidad de los. gastos, incluidos el .. costo de oportunidad del capital y los 

: imp~~stoi. iXr ;~nto:! '~· ·· EV~ cc>ri~ide;t la :~!o~u~ti~idÓd; ~e t~dos los factores utilizados 

para desa.rrollar la· actividad ef11presarial. Ei{otra~ ~~!abra.s .~\EVA ~s .. lo que queda u.na vez 

• ~u~ se han atendido todos los· gastos y· ~atisfoc!Ío ~F fé~t~~f!id~~·~¡~¡~~ esperada por 

parte de los accionistas. En corisecuen~iá, . se 'ere{ ~~lo~ e~ unÓ. ef11presa cuando la 

rentabilidad generada supera el costo de~~o~~id~d d~Joi~ccio~;~¡~~ .. 

El cálculo del EVA es el siguiente: 

Utilidad de las actividades ordinarias antes de intereses y después de impuestos (UAIDI) 

- Valor contable del activo x Costo promedio de capital 

EVA 

El UAJDI se obtiene sumando a la utilidad neta los intereses y eliminando las utilidades 

extraordinarias. El valor contable del activo, es el valor promedio del activo de la empresa, 

de acuerdo con su Balance General. Es preferible utilizar el valor de mercado del activo, 

además de hacer el ajuste por la financiación sin costo que tenga la empresa. El costo 

pro~edio de capital, es el costo promedio de toda la financiación que tiene la empresa. 
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Las principales diferencias entre el EVA y Ja utilidad son que el EVA: 

Considera el costo de toda Ja financiación. En cambio, Ja cuenta de resultados utilizada 
\ . 

para el cálculo de Ja utilidad sólo considera Jos gastos financieros correspondientes a Ja 

·deuda y no tiene en cuenta el costo de oportunidad de los accionistas. 

Considera sólo las utilidades ordinarias. 

Los defensores del EVA argumentan que éste no está limitado por los principios 

contables y normas de valoración. Por tanto, para calcular el EVA se ajustan aquellas 

transacciones que pueden distorsionar Ja medición de la generación de valor por pane 

de la empresa. Para ello, la cuenta de resultados debe ser ajustada para obtener un 

resulta.Jo real, independientemente de las normas de la contabilidad que permiten otra 

medición. Entre las panidas que se deben ajustar están por ejemplo, las depreciaciones, 

las provisiones y los gastos de investigación y desarrollo; estos ajustes generan 

diversidad de opiniones encontradas en cuestión de si deben o no realizarse. lo más 

recomendable es que la alta gerencia de la empresa decida qué ajustes hacer con el 

objetivo de tener la información financiera lo más apegada a la realidad. Lógicamente, 

estas modificaciones sóloafectarán a Ja información que Ja empresa elabora para su uso 

interno yno debe.afectáré lá información contable que debe preparar para informar a 
' . . . . . 

terceros, por lo que 'cl~be~~;aplicar Ja normativa .contable vigente. 

'._.91.' 



.-3.3.3.3. Ejemplo Simplificado del Cálculo del EVA 

Para realizar el ejemplo se toman los siguientes datos: 

Da10s financieros en miles de pesos. 

1 1999 1 2000 2001 
Acti\'o 1 3.834 i 4,065 4,236 
Dcprcc1acioncs 1 449 I 426 468 
Utilidad de operación 

1 
3901 405 407 

Utilidad ~eta 1 106: 120 133 
Capital Contabk 1 1.470. 1.734 1.779 
Dividcndm. 1 711 83 95 
Cotización de Acc1om:s 1.680' 3.015 4.350 
Súmcro de Accione!-¡ 939 j 939 939 

~mile>I i 
CllSlO promedio de¡ i.5%: 6.5~o 4.5'% 
·aoital 

1 

¡ 1 1 

El co~to promedio de capital es el promedio del costo del capital y del costo de la deuda. 

Datos linancicro!<i en miles de pc~os. 

1999 1 2000 2001 
- U1il1dad 1'cta 106 ¡ 120 133 
- Ga:Stos financieros 171 1 149 136 
• Utilidad extraordinaria 16 I 16 38 
- Pérdida extraordinaria 115 I 148 168 
= LIAIDI 376 I 401 399 

De acuerdo con esta infomrnción. el EVA de cada año asciende a: 

1999 1 2000 2001 
UAIDI 3761 401 399 
Acti\'o x Costo promedio (3.834 ' 0.0751 j { 4,065 X 0.065) (4,236 X 0.045) 
de capital 287 '· 264 190 
EVA 89 ! 137 209 
Incremento anual del 

1 

54% 53% 
EVA 

De los datos anteriores se desprende que el EVA ha crecido mucho a lo largo de estos tres 

años, ya que se ha más que duplicado. Sin duda, la reducción del costo promedio de capital. 
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consecuencia de la baja de l~s tasas de interés que se produjo en esos años, explica buena 

pane de la buena. evolución del EVA. Como se puede observar estos incrementos son de 

alguna manera: parecidos a 'los _incrementos en la cotización de las. acciones. Existen 
·. ·. ,:< . :· ... '. ".· --; . '· • 

múltiples estudios que han demostrádo emplricamente estas coincidencias. 

3.3.3.4. Estrategias para aumentar el EVA 

. . . 

Deforma sintética, ~odrla decÚse'que ~xisten cinco estrategias básicas para incrementar el 
. ~ . . -

EVA de una empresá o dd una uni~a~ d,e negocio~. 

1. Mejorar la eficiencia de los activos actuales. Se_ trata de aumenta~ e(r~~dimiento de los 

activos sin invertir más. Para ello, hay que aumentar el margen con:eLque se vende (a ,, ... ,., .... ,. -·' . 

través de un aumento del precio de venta, o de una reducción de i"os 6ci~'i~~; ~ ~~n ambas 

medidas simultáneamente); o bien se debe aumentar la rotación de los activos (activos fijos 

y activos circulantes) para generar más ingresos sin necesidad de aumentar las inversiones: 

1J Utilidad de las actividades ordinarias antes de intereses y después de impuestos UAIDI 

- Valor contable del activo x Costo promedio de capital 

1J EVA 
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Una fonna de conseguir aumentar el rendimiento es invertir en aquellas divisiones que 
'' ,, 

generen valor y desfriverÍir en aquellas qúe no lo genéran o generan poco. Otra medida que 

lograrla res~ltados si'n1ila~e~ ~s:iar~cluc~iónde'~asios, s:in disminuir l~s ingresos, o dicho 
' ·:.·. -. ': _' ' : - : . ~ _: _", ' - : -., - '· . -

de otra forma; "hacer más .. con'me~ós". De este modo, se logra aumentar el rendimiento de 

la inversión. 

2. Reducir la carga fiscal mediante una planificación fiscal y tomando. decisiones que 

maximicen las desgravaciones y deducciones fiscales. Con ello se incrementa el UAIDI: 

LJ Utilidad de las actividades ordinaria/a~tesde i~te~eses y después de impuestos UAIDI 

LJ EVA 

3. Aumentar las inversiones én aciivcis'que rindanpor'encimadel costo del pasivo. De esta 

forma, el incremento de I~ utilidad,sllpe~~rá,el au.n,cnt~ de.1. costo de su financiación, con lo 

que el EVA será m~yor: 

u 
u 

Utilidad de l~s actividádes ~rd~n.~ria~~n~e;clé intereses~· después de impuestos UAIDl 

- Valor contable del ~ctiv6 ·~~~~to promedio de capital 

•LJ. EVA 

Obsérvese que, de acuerdo con eJ objetivo de maximizar el EVA, siempre interesa invertir 

en activos que. rindan por encima del costo del pasivo, ya·que de esta forma au.mentará el 
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valor generado por la empresa~ En cambio, si se utilizara el criterio del ROi (Rendimiento 

sobre la Inversión), sólo se invertiría en activos que rindan igual o más que los activos que 

ya tiene la empresa,:.> 
'· '··. 

4. Reducir los activos, manteniendo el UAIDI, para que se pueda disminuir la financiación 
' "'" '.--':' _:>::: _·__ -· ._-_ . _::· _- .. 

total: Así, ni reducir el pasivo será menor el costo del mismo; que es lo que se deduce de In 

utHidad; Portant~, aunque la utilidad (lJ~161) siga siendo la mis~a. el EVA aumentará al 

reducirse e; cost~ financiero así co~o 1ci; ac;ivos: 

. ·'•· Uiilidad de l~s actividades ordinarias, iu~tes (¡e intereses y después de impuestos UAIDI 
:~ ..• ,. ..... ;'¡[.'' '~-

- ·. \í;1or co~l~Í,1e éíe1'.~6~i~~\cci~id~rriri;~dib'dec~0i1~I ;·• 

EVA ',, '' J;;X ' ,,,, '; 
:•'f ;- ~ .. ::~~::;".~. ) 

. '{~~{ .. ~·;· \. ~-~-:- -~-'.~::¿:~;_ ~'· 
'' •=:· '- <0/\". :.:y~-~ 

: Medidas como po'r ejenipl¿;, ef'•justo a'iiempo;'. para reducir. el plazo de las existencias. 
r • '"• '•' '\ '~ , / •",•'\_', '-,.' ••- '/ ''•> '•''•, ',• • :• ,·, 

. alquilar 7qulpos p~oJ~6ti~Js ~~:1~~~~ d~' cd~~ra~los, reducir el. plazo de cobro a clientes o 

red.ucir los sald6~de tesorerí~:·,v~n ~n ~sia direcéión. Con este tipo de medidas se trata de 

m~ntener el r~~dÍ~i~~Ío ~~~: ~-~nof'i~versión'. 
_.,:,_ 

Muchas empresas ge~·~ra~·~~é~EJ~ precisamente porque. en lugar de .reducir sus activos, 

plantean estrategias de im::~#merÍto de. t~mañ~ qüe generan grandes inversio~es en activos 

que . no siempre generan :~nt~biÍid~d sufici~nte .. En. consecuencia, el ~~jeti~o de generar 
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valor no siempre va en la misma línea que el objetivo de que la empresa alcance un mayor 

tamaño11
• 

5. Reducir el costo promedio de capital para que sea menor la ded~cción que se hace al 

UAIDI por concepto de costo financiero: 

Utilidad de las actividades ordinarias antes de intereses y después de impuestos UAIDI 

.[). . - · Valor contable del activo x Costo promedio de capital 

D EVA 

Esta estrategia depende de la evolución de las tasas de interés· en el mercado, pero también 

de la capacidad de négociación de la empresa ante las entidades de crédito y del riesgo 

financiero que represente para sus acreedores. Con una mejor capacidad de negociación y 

una reducciÓ~ •del ri~;go se puede conseguir que baje el costo promedio: de capital, al 
,· '· '.o.··... . ·; 

rc;ducirse tanto el ·costo de la deuda como el costo de oportunidad de IÍ:>s acci~nistas. De 

>todas forlnas,.esta quinta estrategia suele estar fuera del ámbito de responsabilidad de la 

. ~a)'O;fo ~e lo~ di~~~ti~os. 

Con alguna de las estrategias expuestas, o combinaciones de ellas, se puede aumentar el 

EVA y, por tanto, el valor generado por la empresa para el accionista. 

11 Eguidazu, S., Creación de valor y gobierno de la empresa, Gestión 2000, Espaíla, 1999. 
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Una diferencia entre el EVA y el. VMA, es que el primero se calcula sin considerar las 

utilidades extraordinarias. En cambio,. d. YMA aumenta·. cuando la . empresa obtiene 

utilidades . extraordinarias: positivas y disminuye cuando se producen pérdidas 
'· ... 

extraordinarias. 

En el VMA influyen los EVA qué h·a generádo la empresa hasta hoy, las perspectivas de 

futuro que sé plasman en' las ~royecciores: dei' EVA que ··obtendrá la empresa en los 

próximos años y las utilidades e~trao'rdinarias: 

EVA hasta hoy 

/ 
UAIDI, 
Histórico 

Acti\·o 

Histórico 
Costo de capital 
Histórico 

\ 
EVA proyectado Utilidades Extr&ordinarias 
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3.3.4. Cash ValueAdded. CVA 

El CV A es una prc,puesti del Bos1011 Co11su/ti11g Group e.orno alternativa del EVA. El CV A 

es la utilidad :antes de i.~te~eses 'y después de imp~estos más la a~~~iz~ción contable,12 

(AM) menos laamortiza~iÓn.ec~nómica. (AE) me~o~: ~I costó de· 1<ls. r~~tirsos utilizados 

(inversión iniCÍal.mSltiplicad~p°:rel ~o~t.o.prn~~diol'onderado de.los recursos). La AEes 

la. anualidad que capit~iizaii al.c~sÍ~;dé-1~~ re~u~sos (~ACC) ac~mulánl el ~al~r ~e los 
e _,, /< • ''.'· .,'. ,' 1' '- ·:. ~ • \ •' ·,' ' • • •-· •' - • • < ' •, -

activos al final de la vida ÓtÍl'cl~ los'll1isiri<ls. La amortización económica ele unos activos 

fijos que seamorti~~~ e~-~·a~o·~.~~ d~fine: 

--
AE = . AF· • WACC 

( 1 + WACC) "T - 1 

3.3.4. t. Ejemplo simplificado del cálculo del CV A 

Balances Generales Proyectados. 
' 

Año 1 ~· 1 ;¡l.'; ' 

CTN 2,000 ;<--
AF Bruto 10,000 " 
Dep'n Acumulada 3;333 
AFNETO 6,667 

Caoital Contable 8,667 

Ailo2 Ailo3 
2,300 

10.000 
6,667 
3,333 

5,633 
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4,800 
10,000 
10,000 

o 

4,800 

12 La amortización es conocida como la depreciación, se usan invariablemente como panidas virtuales. 
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Estados de Resultados Proyectados. 

Año 1 1 Año 2 Año3 
\'entas 11.000 1 10.300 11.800 
Costo de \'entas 1 4.0001 4.700 4,900 
Gastos Generales 1.800! 2,100 2.200 
Depreciación 3.333 I 3,334 3,333 
Impuestos 635 1 56 465 

: -
UAIDI l:i.321 110 902 

WACCdel 10% 

Cash Value Added Año 1 1 Año 2 1 Año3 
UAIDI 1.232 i 110 1 902 
+Depreciación 3.333 I 3.334 ¡ 3.333 
- Amort. Económica 3,021 ! 3.021 1 3,021 
- Costo del caoital 8661 8661 866 
CVA 678: -444 I 348 

!Valor presente del CVA: S5 I I.78I 

3.3.5. Cash Flow Return on ln\'estment. CFROI 

El CFROI mide la rentabilidad generada por las inversiones de una empresa, se puede decir 

que es Ja TIR de Jos flujos ajus~ados~or 'i~ i~flación asociados con Ja inversión. Para poder 

calcularlo es necesario conÍar con la in,•ersión ,eri el año cero y con los flujos futuros. 
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El CFROI se debe comparar con el. W ACC ·sin inflación, s; el CFROI. es superior, los 

proyectos que se. generen o la empresa en cuesdún, tendrán una rentabilidad superior al 

costo de los recursos, 
'· . 

El WACC sin inflación es: ( 1 + W ACC ) / ( 1 + inflación ) - 1 

3.3.5.1 Ejemplo slmplllicado del cálculo del CFROI 

Inversión Inicial (12.0001 
Año 1 3.500 
Año2 4,850 
Año3 4.150 
Año4 5,640 

El CFROl entonces será de 17 .53 % 

Lo importante para no es cáiculo como tal, ya que como se mencionó anteriormente, es 

como si se obtuviera una TIR., lo importante estriba en como se calcula lá inversión inicial 

y los flujos futuros. 

u • ': (. :.:::, ·,. ' ~' • : '." ' 

La inversión inicfal es: valo'r: contable + depreciación acumulada .+ ajuste por inflación + 

capitalización de pré~ta~Cl oper~ti~6 :.:_pasivos sin costo explicito - goodwill. Mientras que 

los flujos ¿on: .Utili~ad ~fa ::td~JiecÍación + intereses después de impuestos + pagos de 
' ~. . .. - <· . ·. ' .. ·.; . -. ,· . ' . ·. ,• 

préstamo op~rati'>'o +~justes po~ la inflación del CTN. 
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3.3.6. Total Shareholder Return; TSR y To·ml Business Return. TBR 

!· ; 

El TSR es la rentabilidad del acéionista, está compuesta por los dividendos recibidos y la 

apreciación d~ la a~~i~á~ #. T~I( . se d?be comparar con la rentabilidad exigida a las 
> •<-·., .. · · .. : -·, : \ 

acciones, Ke. Una erríprés~ crea valor si el TSR es superior al Ke. 
·' ;: .· .. :t"'.1-, ·-: - _· .,. 

Si un accionista i{Jirti~\s9.~o~·pesos ~~ 1 SÓ acciones ya! final de año tiene el mismo 

número de acdon~spero co~ ~Ila ~~;Ór'á~ s'1.260 por acciÓn, entonces la apreciación del 

total de las acciones fue d~ S3o,Óoo. Ade~i\s~ec{biÓdi~·idendos por $22,500. Por lo tanto 
'' ·.··· .. '· ·:· .--. -. ..--

el TSR será de: ($22,500+$30,000)IS150,0~Ó-= 3So/o 

.· '. -

Si el rendimiento esperado del accionista, ke, hubiera sido 20%, se e.stará generando valor. 

El TBR es tan.bién la rentabilidad del accionista pero en empresas que no cotizan en bolsa. 



3.3.7. Rendimiento de la Jnv~rslón Operativa Neta. RION y Generación Económica 

Operatl\'I\. GEO 

'· . 
3.3.7.J. Conceptos Básicos 

'.--·: · .... · .,_·.·- .... 

•·. A~tece'dente;· financieros· fundamentales 

'. •Los ~m~res:~oi ~\e~pre ~e en~üen~an ~n búsqueda de herramientas de análisis. financiero, 
· .... <·-- ... •' .. · : - ··- - ': o::'.·""·\•'··,.· . , 

~ue í.es. a;'ude~ a ;;,n";;;c; m;jor~!i clécision~s ~poyados sobre el desempeñó de .su empresa o, 

mejor, sobre el desempeño de ~ad~.~n~ ele ~.ª;. Dl~isiÓneso,• lín~,ª~;ct~ prCldu~tos o servicios 

manejados en la empresa. La e mayoría 'de ellos.es.tán 'conv:enddos de que no basta ver los 

Estados Financieros /simple ~ista, ¡ino ~ue es necesario profundizar ~n ellos pára extraer 

info¡mación más valiosa. 

. - : 

El empresario .no puede estar confo~e y tomar decisiones. sobre esos números gruesos que 

resumen. muchos asp~dos .. Par~ decidir ~sn'~eesario~roceder ~·desmenuzar el Estado de 

.Res~Itactos, !oque provien;edela'o;~ra~ión mis~~. el desglose de las ventas, descuentos y 

de~o;uci~nes;desglo~~ de Io ~~~dlct() y de ¡~:t~; de administración y de venia 13• También 

hay q~e desgl()s~r : la ~arte till~ncie~, más conocida col11o Costo Integral de 
-. . -. . ,·· '_ , .... - ·-

.' Finandamiento; que suele incluir interesés y comisiones pagados y/o cobrados; utilidad o 

" En Fonune de sepliembre 20 de 1993 demueetran que las empresas que crecen son las que tienen mayor 
u1ilidad deri\'ada de la operación. 
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pérdida cambbria y utilidad o. pérdida por posición monetaria. Finalmente conviene 

d-;:sglosar todo lo rcf~rente a l~Ümpucst~s y a los gastos y productos extraordinarios. 

Los números po~~ían llegar a\:>ciÍl;~~ l~ funcla~:~nt~l. incluso, una empresa que muestra 
- . ". ·. '' ·;• , .. ,. . ' . ·. 

>< •• - l .• : • --. "'·: - r ~ ,,-__ ,.,. ~· --< ". , ...... <.· ••• • • '· • 

utilidades en sus estad~s de resultados podría; estar en .realidad destruyendo valor para sus 

accionistas; La•.erií~~~i~ ~J~cl~'·~e~;~·i;~al~; si\~; .u~~li~~clei no cbmpensan el ·costo de 
~ ":} . :::'",''. -·.'.~\ - '~ 

La importan~ia del ter{¡~ lia'dado liÍgafaunabari cantidad de investigaciones con el objeto 

de id~niHicar ~I ~eJo~ indi~~dci~ d~ I~ ~~l~d''fi~a~~Íer~ de una empresa: ¿el crecimiento de 

las .vema~?. ¿el d~ebiniic~to d~ 1cis:~i~iclenclo~?. ¿el crecimiento de la utilidad por acción?; 

i,el flÚjo.de efectivo?,: lla iÍtilicÍ~d~eta_•sobre el capital contable (ROE)?, ¿el· EVA?, ¿el 

rendimiento sobre actlvos ~etas (~o?J~)~ 
·-º-~'-

, -::·, '.~·--- _:~_' 
.-,>;~}~ 

El presente éstudio préiellcfo,mostn;?Cju~:~1 GEo'.'és el.mejor indicador'.'de la:capacidad de 

una erllpresa ~ara:g~~~~~ i:~i~/~;ii'f{~~:;;~; :{~~Jdi~~;t{ ~~d·a'~~~i~~~~,~~:¡: ~~!culo: . 

i~~;~~,;~~~~~;: .. ~=~I ::N i'·.··•·: 
·-;:" .\·',~ - ~:-"'.:>: 

. j\deniá.s ~e es.tos fr~s ¡:iementós; cabe señalar la importancia de determinar el RO (resultado 

d~ operación)~ tamblén'conoéldo como Utilidad antes de Costos y Productos Financieros y 

antes de Impuestos, UAJT o UAFIR 
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3.3.7.2. El Balance Geométrico y sus Elementos 

~· - ' - . \ 

El balance gecÍmétriéo es una representación gráfica' de las proporciones que guardan entre 
--·· ._-_, · •:•"•. ',·- • ·.·.' .','., ''"·. ·.·_ c-i-. • •, 

si los elem~nto¿ defi1~ÚJo:~n~onÍp~;~~ión' ~~nlos d,eí pa~ivo, capital "e interés minoritario. 

Se trata de un ~p~yo 'dldácti~o''qu~''facilit~Ja ~ompiénsiÓn,~la comunicación y el 
',- .:-._,,.:·.;-:n,\. ~;-:~·;,-.··)··· .. :"'..·:.<.: .. -.>\::·:.'~.;-~,; ~ ... ::;~-,:;,,'·.~ .. '.:·::1: .:'. .,_ ,::· 

diagnóstico del estad~ ~n ;~Úe,se ef!cÚ'f:ntran' l~s fi~anz~s' d,e U~a e111presa. 
'.''·/-~_:·:·· ,:~'.y-

•:'• 
. ; . ~ '· ' 

Actirn = Pash;o +capital+ Int~rÚ,Íninorltario 

Para conocer el rendi~ientei'g~n~rllci~ por la opera~ió~~ es necesario empezar por saber cuál 
• _,· ·; !·,._ . . ··:%'.~-·;.:;~.?~::~;:: ~~z1~~::_;:_~fE~t1_~_-·\(~-, ··±.+-<··:~,:~{_· __ . -~ 

es la inversión qué' ei 'ñC:go'éío'''réquferi;realmenie para operar: A esa inversión se le llama 

Inversión Operativa, sÍmb~~b'!~~jfe';' 1&.':Pa~a calcularla, se requiere clasificar las cuentas 
· __ --~-. .'~:,.:.:_..:-.'.~,;:~ :f~:·::' :<'.·."' ~ :··. ~: 

con el criterio de, q~,ien/cÓn:o~~ .:ll· fo~do el modo de operar el negocio. Ésta es una 

clasificación indispen'i~i'~i~~ii'cono.6er qué parte del rendimiento proviene de la operación 
· .. ,."! ·;1:·,.-~+~;t\:.:·.' 

del negocio y qué'.J~;:t~·;}~~o su origen en otras fuentes, por ejemplo, en la habilidad 
i< 

financiera y fiscalde la'dirección, o rendimientos que provienen de partidas extraordinarias. 
' ,'· : ·, ; ·: ~ : . 

Esta depuració~ '~irtual tiene por objeto identificar la Inversión Operativa Neta, ION, es 

decir, aquella que la empresa requiere realmente para operar. Por ejemplo, si bien es verdad 

que los pasivos sin costo explícito representan una inversión y son parte vital de la 
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operación, también es cierto que, han sido aportados por terceras personas. Por ello, para 

obtener la inversión operativa neta,: ION, hay que restar de la inversión operativa, 10, un 

monto equi\•alente a los pa~ivos sin costo explícito, PSCE. 

ION = JO - PSCE 

En todo balance suele haber do~ ,ingredientes genéricos que convienen identificar con 

claridad. En el lado del activó,:: los excedentes de efectivo disponible, en caso de haber 

(respetando el mínimo en ,caja :fij~'élo por la dirección). En muchas empresas suelen estar 

invertidos en Bol~a .. Ta~~e~ '~drdadque los excedentes de caja no forman parte ,de la 

inversión oper~ti\:{ ~~e s~:'se~~raf1·, de la operación propia del negocio y se ma~tienen en 
(_·" .: :;·_ .. -:·. ·:··. '::: .. :·_':·:'~~: - '._?~ :- . ::(-

una especie de ~cserva 'pr~cÍuctiv~. 

En di '1aéÍci de~~chcl'~~J¡j~i'ii'~~e' ~~tlÍ~, los pasivos sin, cdsto ~~~ii~Íl~;-~~e/~~~~{ú~ i~~resentan 
:: :·.~: . ,,. :_·-~. ~-):_·i -<:::.:·.:, /~~J:_;_::t::_'.~:,¡~-<:::~:/>. ;/;-::·_:_;_,,A;-· .. ·-,~'_:: : <::' -.-:.:~5~:'._:",;;>_:} -: .;;~::h :·;,,~·".!::·:-_ :./::~y:.:t:-':'.: '.;;:'.;'-

una inversión,: está soportada financieramente' por terceros:,Ningunií' dé estos,· dos conceptos 
-< .. -::- -~:-:~-.. . -·. ;~. __ :: : :~---.. _,t,W:~'_: .. · __ ;~_:;i~;:_~ .. '.~q¿;,~F:~t;{-~,~~-.::\!:~·:_:;_ '. -~;:~> :_ ·_ ;~.~,::~. :._:.:_'.~::,:: .. ·:::~~ .. :. · i"~:.::;-: .. ><~::: --·~-\~- .. ~~~ >· · :: . . . :· 

:form~n ~a7ed~ la'inv,e7i~n o~~rati?'net~·:Por¡ es~~s: raron~s; •. ~cmvi~~e restár esos dos 

', ~on~~~to~~e~,~~~¡¡;~ij~s~~;-~~~gÍ,~f ;~~;6~{~~~~1}~la~,~e:~1~1é,ido:'::'-· , 
~;.:;~·-:: ';"-- ,;:.,;:;~'.'.-,.:;f(i ·~··.);~f~?\;}~yr )¡·.:_f·:2t-· f:~::.:-- ··~·:;·-;· -_,.._ --

Del lado izquierdo del ,bafonce,,•re2~id';;,~:q~e~~rla,·Ji~n~ersión:'operativa neta, ION,, Del 

lado derecho, los pasiv~s con c~sto-~xpl~il~~~~~K~L;~{7rés~~~~~ta~~. !~,y el capital 

cont~ble, CC. Estos tres ,, ele~en;~s 'del ,' l~dó der~~h() se cono~en co~o ,'·Recursos 

Permanentes. 
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Balance Reducido 

Disponible Disoonible 

- - - - _P§~E- - - - -
_P§C2E ________ 
______ t:"" ____ 

PCCE 

ION IM 

Capital Contable 

3.3.7.3. RIO:"i. Rendimiento de la ln\'ersión Operativa Neta 

El RION 14 es la relación entre el resultado de operación," RO; y la inversión operatil;a neta, 

ION. El RION es mejor en la medida que la utilidad que la utilidad de operación (resultado 

de operación) RO, restituya el costo de la inversión requerida para generarla. 

El RJON es una sencilla y' poderosa herramienta de monitoreo para conocer la capacidad 

que tiene una empresa de utilizar eficientemente sus recursos. Es un indicador que resume, 

con elocuencia y fidelidad. el rendimiento que se asocia, intrínsecamente, a la operación de 

una empresa. Se expresa con la siguiente fónnula: 

-] TESIS CON 
XAI~!~A DE ORI?~.~-

1" RJON es marca registrada por la Sociedad Panumcricana de Estudios Emprcsarialc~. A.C. 
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RION= RO 
ION 

TESIS CON 
t'lr1. r ~ '\ T)F ,., ,., .. ·~· ~ 
l 1

1a"":..J..JJ,,J·,\ 1. :·;: ~.; :··~ .~: ,~J.~:\[ --·---·- -...... _, __ :_: ...... 

El ~álculo de este indicado~; .sobre todo una vez que se ha comparado con el costo de 

capital, manifiesta Ja capacidadque Iaempresa tiene para aprovech~r>con eficiencia, los 

recursos disponibles. 

Mientras másalto ~e~ el .val~r nu¡,.;éric6 d~IRIÓN respecto dél cost6 de capital, mejor. Si el 
: .-· ·":'··_--- >- - .' ·.; ·, _: - .. - -~ . 

RION fuera inferior al costo de capital,- la empresa estaria en condiciones precarias pues no 

podria resarcir.~ losac.C:i6nis~á~ ~~ ~iisto aÍteriiativo por el usodel dinero invertido. A la 

larga, quizá tampoco podrá restitUÍrIÓ. 
- . . . - ··~ . .• - " - - .-. : l 

/é··· 
Resulta obvio. ,que.; ~I RO ele 'i~tra~f ~c:be .ser ¡)ósiÍivo, es ~eCir, ser una utilidad de 

6p~ración;.;d~.·¡6 ~oM~ari(; rii ~iqúi~~~,é~co~'Veiii~~t~'él .. bá1i:u16· del· RION: 
__ -' ._·:~~-7' :- . ·:- ~ '-.. /--~ ·,~·::: ~;-· :-;~-~~-,j;:-'.~~: -'.:{):~~': ~:~!;~~~;·:~~~~~t_:~:~;-;~:: -~ ',:;·> ,. ;···: . .... ' '• 

" -- -<;_ú~;-· - · ?.-;t->> ~~:~'.:~--

Para n~~.~.en~f~::~~.t~1~~;;~~j~~1~\tt~1~~ttf .L.,, . . . . 
Hacer 'crecer Ja ;u·tilidád1,'de operacióil,~RO; venéler más, gastar menos, o una mezcla. 

,_ - ... ---~-~~-~~-":~-::·_;:-~!:,~-~-: -t~~::~rr}1::~0~zt~·,,:~~b:t~~~~?~Y~~,~;I;~!~·,:> ·.·:~ ·. ·'- . > · : ·: · 
Esto r~quiere.~.;s~ryicio~y~~°,v~ció~;,; entrenamiento, lealtad de Jos empleados, 

. p~n~:~!·~ªt~~.ds~¿~~t¿~~·~j*'.6;~,:~i~~~ió~, estrategias definid~s y entendidas, etc. 

•: Adelgazar,'.Ja· empresa;;ésto:es muy recomendable sobre todo si Ja tasa de interés es 
~·:·.· > ... '.·~v · ~:~::~:·:~:·.: ... ·~~v~~~\t:tf~~~~f~f}t'-i:·< .. · 

elevada. ~a;y_q~_e.efectíui~,·una revisión minuciosa, cuenta por cuenta, de los activos de 

··,a e~presa ~~~~¡.~~:~;~7~b~s:primir lo su~erlluo . 
. . :· .. <· "·,:.: ....... ·.·_· 

Combi~ar las ant~ririres. 
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Es de suma imponancia para generar valor el eliminar el lastre de la empresa sin afectar los 

planes estratégic?sde la al.ta clir~cción .. 

. El RJON es~~n i
0

~cli~;/v~lios~. sin,embárgo, si se analiza con mayór d~;alle, y se desglosa 

en,~us ~~m;~n~~tes,:;~st~.6~rr~llli~~;~ 6fre~e a la alta dirección tffi poder de diagnóstico y 
'·.~ ·:>--;~ :,\ · .. ;· ..... -_··-·:':<;-.:-_-: :_·· 

de control todavía mayor. Permite if dir~ctamente al origen de los posibles problema~ con 

el objeto de' poderlos corregir.' El .RJON, qÜeda~a expresado con la siguiente fórmula: 

RJON = [~J.•[Vent.as.] 
Ventas ION 

,. ' 

Equivale a decir que el rendimiento sobre la inversióri operativa neta, RJON, depende 

básicamente del productode dos factores: !~;utilidad de o~éración que se obtenga de cada 

.·peÚdevent~, es deéir, def margen;y~ela;Jt~~fans~br/Jintas.~;'de~lr, ~efr~ndimiento 
:que la empresa logre, en téirni~os~e~erita, ~~~p~~t~ de:l~~ r~c~r~ospenll-an~~tes que ~ienen 

". . . . --··· .---· 

~cista explicito. SimbÓlica~entese;ia: 

' . 
Est() pennite a la alta_ dire~ción tener unmonitoreo detallado del RJON, lo cual le permitirá 

. - ' . . 

analizar.y corregir en su caso, el margen o Ja iotaclón, ya q~e un mismo RJON puede darse 

por múltiples combinaciones de márgenes y rotaciones distintas. 
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Las posibilidades de incrementar el margen están vinculadas con el Estado de Resultados. 

De manera fundamental, con las ventas, el costo de ventas. y Jos' gastos. Cada uno de estos 

conceptos depende de tener un.as estrategi~~· }'' ~ont~a'Jes ~a'br~ Jo~ rÜisl11o~. En .cuanto a Jos 
- · -- -.·. · · · ·;:::~ ·:.: · -~-\-:-· -'. ~:-'.;·'.> ~·~:~;),:·:·-~·r~::~. : \)·-·> .. -'.~\·'.:~----:~-'/:~--· .. ,.t:',.-:/_~··-\~' 

costos, habría que vigilar a Jos de máno de obra; ínatéria'prinia e indlfectos;: . 
.. " ... _; ;,~· .. ;~ ':.::--- ·'-'.:'·_·_:{::~.-- ·:>:: 
- '.~!:;~ · i··ei·:; ./{ ... -. ,_.,_ 

·- >:· (t ;:,·:':>/~-~··_..:· '{_:_ . . ·,_ 
Las posibilidades de meJo(ar J~'rotáéiÓ~cestá~.v.iric~l~dás ~óh Ja estructura del Balance. 

Sobre todo, con las' 6~~~tás' p~~ cob~~~. 1.os ihv~htaho{ I~~ actÍ;os fijos, los pasivos sin 
-· ~ . >.< .. <:~~--- ." :~,:. ;·:· __ .. _: 

costo explícito, así c~mo con las ventas. 

3.3.7.4. El Costo de Capital 

La operación de un negocio exige disponer de. recursos que alguien tiene que aportar, y 
-. - ·, -- ·.. ;. ,_; _: -

arriesgar. Tales recursos se distribuyen para adquirir los activos 'necesarios ¡Jara operar y, 

por partida doble, representan un'..compromisó 'ccm q~Íen Jos.áporto. 

Genéricamente, cualquier Bal~~c~ G~ri~ral iridi~ri ~~~ rel~~iÓn fimdament~J:· Jo que se tiene, 
• - - '>' ·' - • ·-.,.":: - -- ,, ·, ~. - ·-· • 

se debe. Por ello, s~ d~~e. ~}~d~~¡·;'.:si~rnpr~ J~c~~6cida igualdad: el activo es igual 

suma del pasivo má~ el 
0c~pii~I é~~1~bÍ~ .. '. ;. . ' : . . 

._:_~_,_-:_, 

:··-~;/ /· 

a Ja 

Lo que se debe sop~rtaiiri c~;ga·"financiera de Jo.que se tiene. Hay deudas que se han de 

liquidar como una parte int~Í¡ral de. Ja operación del negocio, pero que no demandan un 
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rendimiento explícito p_or el derecho a utilizarlos. Tal sería el caso de los proveedores que 

no representan un costo.explícito. 

. . 
. .. . . ~ : .... . . -· ' ''. . : ' . 

Los Bancos o Instituciones Financieras _son otra fuente de recursos que, además de pedir la 

restitución del principal, esperan una compensadón explícita expresada en términos de un 

interés que se les tiene qúe pagar por ·el uso· d~ su dine~o. A la carga que supone financiar 

este tipo de inversión se le llama costo de la d~rída. Al final, genéricam'ente hablando, están 

los accionistas en espera de!fruio de su ·inversión.· Por decirlo: coloql.lialm~nté, son los 

últimos en la lista y, en consecuerÍcia,'esperW1 recibir un rendimi~nto súpérior a t()dCls los 

anteriores. A este rendiml~~t~.·:s#ériido:e~f{11.~má -~~stode/ c~pi/a/c~/l·¡~bÍe. ?? 
.' _t_-_ -·- .l:~.~;-,·-~ ;¡/"" ·>Coco;~', ; ~'.) ·:~;~,ci_{it?Ji/ t'--;;o~,·~· :r-;o-0, --f~,"=,,º- :}> 

. . . "• ·:,.<_,~f:~~ M·c{ ;Jfü,;,t~~\~~;~·iJ:~:·{~.;::;;.;::~~;y,::• h' .• ,~, .. t~···· .. '· 
La porcion del lado derecho ael balance·que se puede. llamar deuda con costo explícito, más 

. ,_· ::·-~'.~ :_'..;: -;.~_f}\J~~~.~~'R'.~~\:·~-~r~~-;; ;~}1~1!Wtts~~~::~Wjit)~1.~(~f;~~;:;~ ~'.;;~'.->·:_:··::- - .. -'·" ·-. 
el capital contabk~, ~-o~st1~yerí los rec~~q~ p~~aneil.tes _de la empresa; 

·;,_ --~·'·:-"-
. ,, 

Entendido · 10 á~terioi)~~iiiuien tiene que aportar los recursos: puede ser el empresario 

mismo, un gru;() de accionistas o un banco. Los propietarios de estas fuentes de recursos 

permanentes podrian destinarlos a financiar alguna empresa. En la empresa que decidan 

invertirlos es lógico suponer que esperan recibir a cambio un rendimiento mayor al que 

obtendrian de otras inversiones con riesgo similar. De lo contrario estarían incurriendo en 

una pérdida que significa un costo de opor11111idad. 

Se tiene que remunerar a quienes aportaron los recursos permanentes. Por un lado, pagando 

el costo de la deuda y, por el otro, remunerando a quienes aportaron el capital contable por 
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el uso del mismo,. además del. riesgo que esto implica. El costo de capital r.e refiere a la 

remuneración mínima esperada por ambos conceptós. 

; -:"-• .y-·::."<·,:., .... - .-·-"' . ' ' 
Para atraer recursos o invertir los suyos' propios, la dirección de .la empresa debe esmerarse 

en generar un valor aña~idÓ'.111~~¡,'r al q~~ los ~éc;oniitas p?drl~n obtener eninvel'siones de 

riesgo similar. El rendimi~iit6:espe~cl6 por quien apo~e los reCUl'SOS, será el costo de 

capital. 

Aunque éste es un indicador .que Íncorpora elementos de subjeti\•idad, es altamente 

dinámico )' es dificil de c~~o,cer con precisión."oe hecho.e~isten métodos tan simples 

como:"tantos puntos ~rriba de .CETEs:·. hasta métodos como el CAPM (Capital Asset 

Pricing Model) y el wA:c(f (lv~ii:Í1i;J Averai~ Co;t o/Capital). 

por estimarlo es u~c:pÚll~o <l;;~a~icla"~c1~'11lental. 
':,.,_ " ·~~_:·,~ 

.·, >.h<: ::::::\~·;,.::>:::+~<,"<':; 
•. ;;i, •·':'!~ 

No obstante, el esfuerzo 

Aunque. nó es.~éma'¡irilíCi¡)~(dé
0

este estudio, cabe mencionar que el CAPM (Capital Asset 

' . . f~ici'.ti~ #e>d~l) r~k;es~pta ~na vi.sión idealizada de cómo el mercado pone precio a los 

~alo;es y dete:nni~a,.lo~ r~ndimientos esperados. Provee una medida de la prima por riesgo 

y un método para estimar la curva de riesgo/rendimiento esperado del mercado. Este 

método se utiliza principalmente en Estados Unidos y Europa. es decir. en donde los 

mercados bursátiles así lo permiten por su buen desarrollo y confiabilidad. En México, es 

factible utilizarlo aunque puede haber ciertas circunstancias que deben tomarse en cuenta. 

como el bajo grado de desarrollo del mercado, la poca representatividad de emp1esas 
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mexicanas en el mercado. bursátil, muchas de las acciones so:1 muy poco bursátiles, puede 

haber manipuJa~ión en eJ 'precio de ciertas acci~r.c!S, etc .. 

: El modelo ~el CAPM ~e~xpre~a de,la _sigÜi;nte manera: 

·En doride: 

K;;.. Costo de Capital (Eqi/Ít)'). 
- ... -, ' '' . . 

Rf= Rendimient~si,n re;g~ (~j; CETES a 91 dias). 

Rm = Rendimie~to c~~ rÍe;gó del mercado de \·afores. 

13 = Beta Ó volatilidad. respecío del m~rc#do. 

" ... '¿·::~~:;?:- _,),>.-.. 

'· . 

La 13 es un factor de:nesgrqu~rr:¡~i la}~olatilidad': de la ácciól1 de la empresaque se está 

f ;:;~i~~t~~íiliif i~}~~~~~:~~~~~~ri~·:t~r:"; 
md1can. un mvel ·,promedio :de;;nesgo;s1stemát1co; acciones con,13 ;?· )>tienden a subir y a 

~, --, ·'. ·: _ ~ '.' : _ _,_ . ·:{;:.}:·¡_~:::~~;:~:-1~~;~~j}H~~~~~~}I~~~~i .. (i~~:~i>/iI~,~J1.~~P~Y./:1:·'.:,~~-~~N,~~\:,;~;f~;:~,;;i;,~~,.(f:'t:~ '.:y __ ;:_JJC~}F{:_ ->).·~;-~: .. \::-~: :_._: 
Cbajar por un· por~ímtajt? mayo1\ál del 'niércado, tiene!J_un:álto ííiveI'dé riesgo. sisiemático. y 

· ·: ~=~: : -·_:_,:: :: -'. ~>/:):·}?-~>~:,~:-:.::-¿:i~i~1;/~;J~;>~~1~:1/t~~~~~~~?:~!~;;.- U::~:-;~~:-il~;:;_-::.¡;~_;{:.¡_:¡1~0~;·~~~-:/~>;:~t~~-;·~~~:{~::;::':Y)\< -: .. , , . 
·-.son muy:sens111vas·:aJos~;camb1os}.del•mercad De;manera's1m1lar,·-acc1ones.con f3<.l 

·- . _. --~}.~~:~.~~?~.~':\~~:7:~-:{iV::{~{A1~~;!Yt~~-1~:~:~~~~~;; .. ·;-: . :,::·~-f'.~iJ~:;.?~;;;1~:<;2:~:.:i:·~;~}~tz;-:/~. -;~-;~:~.:-,-.. :\./''. ,_ ~· 
tienen un bajo ._nivellde;iiesgó ;sisteinático;y. son menos sensitivas: á.: los ::m'ovimientos 

:: , "'. · ~ · .·: '.: ·. -~·~ .. :~_.: ·: ,:~>::·:-:. ~-/:/~:: ·f:~::~f:":~~~~r~~é::~'.:~;~~!:'.:~.~~\~:i'.;~r~g·:) :::~:~lt~-:=J~::1-~-.~·~·;_V:~?-· -~~yr:~: .;~:.~·:>;·: ·i:: ~v:. ;. 1 ><.=·:· -~: .. ;:.:;·;. · .~:· ~-... ' . ;.:_-.·: - .. ·. 
pendulares del mercad;~ ~l,,rie.sgo sistemátii:o es.'aquel reladonado con el mercado y que no 

• és ;~i\•er~jfic~~l~.~~;~~~i~~;:~Hf efé~e~~~"~~ci: sisfe~'lri~6·:~s ·a~u~f q~; es; peculiar a un 

. empres~ y que e~ dive~sificable:, 
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El W ACC ( Weighted Average Cost of Capital) es el costo promedio ponderado del capital, 

. es Ja súma ponderada del c~sto .-::~ la deúda y del costo del capital (equity). Es imponante 

séñalar que el costo' de I~ d~uda 'debe calcularse neto, es decir, libre de !mp~estos; mientras 

qué ~1 · cosfo de1 <:aJ>it~1; es i<c. '· . 

3.3.7.5. GEO. Generación Económica Opératl\'a 

El GEO es el indicador básico y fundamental de ia capacidad que tiene una empresa de 

generar valor. Para calcularlo es preciso disponer dé tres ingredientes: el costo de capital, k; 
' _' : ,'.; ··~ ' . ~. : ',.. . . . - ' 

Jainversión operativa neta, ION, y el rendimient~ ~obre ésta;•RJON. Parúalcular el GEO 
'.·_ . -. '·.·_.::. --·_:_:.: __ ~:._-.:.·::::-:··> ~ :_.,,-,_ ::;~---. ::_/:- .'._·'·_- '·_·:.' 

conviene empezar por comparar el valór del ~ONc~;s)lués de impuestos.' Rl~1'/J)I'. con el 

costo· de capital. Ambos están. ~~pres~~f(éri'.~.ó~~~lltlije: ~J.cómp~~rlÓs, pÚede ·ocurrir · 

cualquiéra d~ ·los posibilidades: "· '.· ·:. y , ''.! {?P'. ,, .... 
l. Que el RJONDI sea superlor al ~Ósto de ~~~ita), k)iEn es~ caso, 1~. diferencia, 

<RjONo.1é~•k),·;ep!e~~h!f.~1J~[~i1~Jdh{e??~~,~fr~~/~x5~.<l~n~?;~~-{1a'empresa fue 

capaz de ge~erar,déspué~ de c~lirifel costó de capit;I; ~s~, rendimiento excedente 

tendrá un efecto 'mu.ltiplicador qué . está en proporción .directa con Ja inversión 

operativa net~; ION. El producto de esas dos cantidadesd~ por r~sultado el valor 

económico generado p'or la empresa, que es lo que conviene opÍimizar: 

GEO = JRJONDI - k) * ION 
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2. Que el RJON resulte inferior a k y, por lo tanto, (RJONDJ -:-- k):arroje un valor 
'.:_· . ,·' ., . 

negativo. Esa diferencia representa el rendimiento que hizo falta generar para al 

menos compensar a quienes aportaron los 
' :-.·.-~'.·,_ ··<_; '':·--";·_··;"'_:. :_.: 

recursos .con. cósto· expllcito~ ... Si se 

la inversión óp~·~;i~~,ri~t~, ION, se multiplica esa tasa diferencial negativa por 
'.,,._,·:-_:.::.:-/'.::~:-r·'.·-_ .. ~ 

obtiene el valor que la empresa destruyó es ese periodo ya'que'~l rendim'i~nto de la 
,'.·~5 > ,.;_:_:'"·:,,_:~ ... '.. ':, ->;_: '. 

operación no fue suficiente para compensar lo' que . los acreedores · y dueños 

esperaban: 

GEO = [RIONDI - k) * ION 

-~·-~!) ,·· ,_-~· .. :,··-~->·--. -\ 

El ION que multiplica en esta fórmula; así crim6 en l~ anierio~. suele tomarse como un ION 

promedio actualizado, es decir, se t~:J11{~1 Ib~ d~l pirlodo en curs6 y se le s:nia el ION del 

periodo anterior pero actu~liz~do ¡¡-l~~fas~;;~ela:q~¡cióri de ~s; rniJ~~·:~eriodo,·'.~ •. este 

resultado se le divide entre dos; y el resÍiÚadÓ.es.eÍ I?N promedioaciuaiizado~~stose hace 

para tomar un promedio del I~N y ~º,\º~ª~ sól~'íuí feriado/ya qúe pu~de haber sido un 

periodo excepcional donde'se diercuí alía~ irÍver5ion~s .Ó desinversíones, en su caso. 
:"(''.- ,._, 

-:;_,,'.::-.··{"'. 
- :.\> 

El lograr que el GECÍsea igÜal á~CERO-es ya algo bueno, pues la empresa cumplió con las 
: •• :·-·- > -- • :''- •'J - -
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Capítulo 4. A[Jllcaclón Práctica de Conceptos. Empresa EGA 

Interpretaciones 

En el anexo se. muestra el. Balance General, tanto el histórico comÓ Í'as proyectados del 

año 1 al 6. 

En el anexo 2 se muestra el Estado de Resultados histórico y los proyectados. 

Para las proyecciones no se tomaron supuestos· de mercado, solo se consideró un 

incremento en ventas_ anual que fue detonando las modificaciones necesarias en el Balance 

General. 

~. . - .. . 

En el anexo 3 se elaborad flujo de ~féctivo c~nb~~e endichos esiados financieros, que en 

concepto es el c~sh flo\\•
1

p~r!Í acci~~i~tas visto en i:l p~nto 2.4 y que coincide con los saldos 
i.;·:_,:<:::-<·'.·<··:··: .:,',' 

iniciales de bancos de cada perlod~. 

J:;;;~~ii~:\V . 
En el anexo 4. t~~~l11~~;-J~l1~~io del EVA como lo dicta la teoría de los libros consultados. 

- ' .,, .. - 1,-, 

Para poder calcular el EVA se calculó el WACC (Weighted Average Cost of Capital, es 

español es el Costo Promedio Ponderado del Capital), para calcular el WACC se consideró 

el costo de la deuda de los estados financieros proyectados en cada año y para el costo del 

capital (accionistas) se consideró una tasa del 10% en todos los años, cabe mencionar que 

es factible hacer el cáic:.lo del costo del capital con el modelo del CAPM (Capital Asset 
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Pricing Model), pero para efectos prácticos y de ilustración del caso solo se tomo el costo 

mencionado del 10%. 

En r.ste cálculo tenemos un EVA positivo~e$I,577apes~s del año 1, que obviamente es 

diferente al cálculo del GEO d~.l ane~o 5, :¡cual es ~eg~ti".º en ss;'h~: . 

Los cálculos están hech6s en baL a lk pi~;ei~h~es• a 6 años, ~ara obtener ~l valor del 

EVA se descontaron los valore~ qu~· a~~jaf6~:~X2ad~·~~() de las ;r6)'e2do~~sa Jnatasa de 

descuento acorde al \\'ACC. 

En el anexo 5 se calcula· el. GEO (Ge11era~ióll :Económica ~perativa) en· función de la 

explicación del contenido teóiié8 d~l ap~nacÍci fa; 7. 

El GEO como se comentó tü~o;~ll r~¡~Ú~~~ ne~ati\·~ de $5;730; Para determinar dicho 
• ···r···. • • ·'· .· • --· • •• • ' 

impone se tiene que éai~~llll' '.~l ió~/; (~n~·;rsi~n Op~raiiva Neta)· promedio, para luego 

dividir el RO (Resultado Ope;~tivCJ)·e~ire di~ho ION y ~si obtener el RION (Rendimiento 
- :· .. :~-~-_:·.-·:·;·:;_~-;-_:·:<·::::·.·::. ~:·; 

de la Inversión Operati\•a Neta). al cualle quit~;nos .Ia carga impositiva y.le restamos el 
' - - ··--.:-: '"·'i 

\\'ACC, para luego multiplicarlo p6r~el~\;AC:C. 

En el anexo 6 se calculó un EV Á 'rnodificado; ya que como se puede observar arrojan 

resultados distintos y por mucho. 
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La modificación que se hace al EVA es para detennin~r cuales s~n las p~rtidas que hacen 

que se tengan dichas diferencias y por lo tanfo lleg~~ al mismo resultado tanto para EVA 
, ' ' . ' ~ : : ,. - .,· 

como para GEO .. ~ :·:-_._~.'.: '.- :· ,.:;·,-

, ,-.-" ,·-.. ·.~. ::\;'.: 

Las modificacione~·. ~~~ie;an ~¿r el U..\iol•(utÚida~ •aii~s' de, ~j¡¡riiÍs y1después de 
:·;~{; ·. ;:;t·· .. ,, 

Impuestos),· a Já cual se.leinclu'yerÍJos'.resulÍados cambialÍ~s:::·adémásde áfectar a sus 

partidas por el fact~fi;. l:~ t", ~s d~~irJ~1a t~id~cl 1 ~Húit~m~ti~ Í~s~ icipo~i;iva. 

_. ;C'. \ ,•; "t~· 
La otra modificación e~ en los activos nei~¿; ya'quf'.se'~stih; toili'~lldo los mismos activos 

,·,·.,·. 

Con las modificaciones rn~néicmácÍas seH~ga al niis;n·() 'res;_;liado'enÉVA y GEÓ. 
, . . . -, ~~" . ":<·,:'._ . ,:.-,_ - - • 

~ - -:"_~,.:-~- ;-:~:·/ -. ·,~:9\M', 

En el anexo 1•se está.·2~Sr~nd,o7~1 Cash-;;1~~~~~~:~t-Yii'~a5~'Flow pára Accionistas, 
;·"·;;.· 

debido a la importanda del 9sh :low p_ara1 Accionistas; sobre este: se descuentan l()S flujos 

para obtener un flujo ·~· v~lor'. p;~~e~t~; · Ía tas~ d~ 'des~~e~io uÍiiizaÚ es el c~sto .de los 

accionistas, que en el¿asi~s·~.~·lo~'.···· 

En el anexo 8 se calcula el: free CashFlow y el Capital .Cash Flow, se consideró el Free 
,.·· . ·. ·. '· · .. ' 

Cash . Flow para obtener el .valor. de los flujos· a, valor presente, pero en esta caso se 

considera una tasa de descuento del \V Ácc de ~ada periodo. 
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En el anexo 9 se calculan los valores residuales en función del Capital' Contable, para el 
' ' 

cual se considera el valor del capital al año 6 y se multiplica por el múltiplo \TMJvL que en 

esta casose con~ideró ~e, I .4~~1:es, p;ra !Üego cles~ont~rl() a'hnat~sa del 1¿%~ 
' ' - " ' .. . . - . ' . . . " . . ' ·_: ':'·.'. ~ 

Otro,\•alor'residual ~s:en LLii~·d~ Ias.util;'dades,,,que de,igual.·m~nera.se ~onsidera la 
-,·<~ 

utilidad cÍ~I añij .6 y se llluí.tipHcf !lor ~rm~Iti~Io de veces uti!ida~es, que en esta caso, es de 

7 .5 véces;'p~ra'Iuegcides~o~t~rl~ala tasa del 10%. C~mo sé tuvo uri pérdida en el año 6 el 

valor que se, obtie~e al. final ;es ~eg~iiv~; 

Los otrosvalores r~~id~al.e~ ~o~ ~ri.~a~e a'.perpét~idad, 'que' parte del·flújo del año 6 yse · 

pueden considerar e~~ º.si~~¿~~~i~i~:iio,e~ el }~sdde ~recl.:niento se'~cinsld~ró. de un 3% 

anual. · · .. ' : ' e> .. ''. ' ' 

(~· -' _;~,~-~\ .'-·,; 

Por último.el anexo 1d~u~~tr'iú~ c~ad;~;·~rin ~¡ rang~ de val~rde la e~presa según el 

~étodo aplicado y ~on un\•alo> re~id~ai' det~~inado: 

·-------, 
ESIS CON \ 

·r;rrr, <iT A~ 9!:!~~~~:j 
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APLICACIÓ!'i PRÁCTICA DE CO!'iCEl'TOS 

f:!\U1RESA EGA 

DALA!'iCE GENERAL 
ACTl\'0 

Circulante 
01soon1hll' 
Clientes 
Ollas cucnl.ll.~ oor cobrar 
Ouos aCH\.·os c1rculanlc!> 
(O\.COtarlOS 

jsuma circulante 

F110 

Actl\oíuo 

º' rcciacion 

IAct1\·u fuo nct" 

Otros act1\.os 

ITntalAcmo 

l'ASl\'O 
Cono '"'º Ptcn.eedorcs 

Credito con costo financiero a c 
ÜUO'i asn·os cm:ulantes 

jsuma cono ~l:uu 

lcrl'.'dllm con costo linanc1ero 1 [! 

louos ras1\·os 

jsuma PiL"'º 

CAPITAi. C'OSTAULE 
Ca 1tal Social 
Rl'.'sultados Acumulados 
Rl'.'sultado del f:1crc1cm 

!suma CU[!llal Contable 

!suma Pasa u ... Ca~1tal 

llistórlco 

2.454 
1.951 

891 
543 

1,401 

7.2401 

23.140 
:'.!.850 

20.2901 

12.0111 

J9,!'i47 1 

679 
3.281 
1.389 

5.3491 

21.592 j 

605 j 

27.54b 1 

12.45ú 

449 

12.001 1 

J9.~71 

Afto 1 Afio 2 

3.09:? J.370 
2.458 2.680 
1.123 1.224 

684 746 
l.7M 1.924 

9.1221 9.943 1 

22.:!ll :!:2.79ti 
3.920 4.272 

18.2921 18.524 1 

14.4881 12.bl<.I 1 

oll,902 1 •ll,U86 1 

850 033 
4,134 4.50('1 
1.750 1.Q08 

6,7401 7.34b 1 

22.0391 :W.03Q 1 

762 1 831 1 

29.541 1 2ll.21b 1 

12.450 12.450 
449 88 
JO) 508 

12.3b2 j 12.SM j 

4J,90:Z 1 41,086 1 
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ASEXO 1 

rro\l'CdOnH 
AlloJ Afto4 Atlo5 A6o6 

3.775 4,152 4.692 S.067 
3,001 3.301 3.730 4.029 
1.371 1.508 1.704 J,840 

835 9)9 1,038 1.1:!1 
2.ISS 2.371 2.679 2.893 

11.137 I 12.2so J 13.8431 14.9501 

25.1\48 29.827 33.705 Jb.-101 
4.78~ 5.2h4 5,Q.p¡ b-124 

21.0631 24.SM j 27.757 I :'.!9.9781 

13.931 1 14.73::! 1 1s.b1J I 13.131\ 1 

46,IJU 1 !'il.546 j 57.llJ 1 58.06S 1 

1.044 1.14q l .2Q8 1.402 
5.047 5.552 6.273 6.775 
2.137 2.350 2.656 2.868 

H.228 I 9.051 1 10.227 j 11.0.as I 
23.0151 27.064 j 33.0~3 1 36.878 1 

931 1 1.024 I 1.157 I J.2411 1 

32.173 1 37.138 I 4.i..io1 I 49.1731 

12.450 12.450 12.450 12.450 
41" 1.507 1.958 356 

1.08!1 450 l.óOI 3.914 

13.957 I 14.4081 12.8061 8.892 j 

46,IJU 1 ~·.~46 j ~7.21J 1 ~8.D6!'i 1 



E~IPRESA EGA 

ESTADO DE RESL'L TA DOS lllstórlco Ano 1 

Ventas Netas 10.645 14.482 
Costo de Ventas 6.139_ 8.352 
Gustos de O erac1on l.M~ 2.076 
De recrncmn 2.8.5~~ 1.070 

!Resultado de O~cracmn si 2,984 1 

Ga.'itos l Productos 1 fmanc1erm. 1.6.50 3.731 
Resultado camh1ano 2J4 516 

C.11 1.416 3.215 

jouos sastos t~roduc1us1 660 ¡. 83:? 1· 
llt1ltdad wuc~ de ISR \ PTl~ 748 601 
PHl\'1s1ón ara 1m UeSIO!> 299 240 

luuhdad Neta I· 449 I J61 1 

IW 

A:'liEX02 

PrO\:rcclonr~ 

Afto2 AftuJ Afto4 Afto~ 

16.139 18.588 20.925. 24.330 
9.307 10.720 12.068 14,031 
2.300 2.576 4.625 5,863 

353 513 479 684 

4.179 1 4,780 1 3.754 1 3.751 1 

3.92b J.682 4,209 4.892 
3D 300 89 973 

4.239 3.982 4.120 3.919 

9061· 1.015 ¡. 1.117 1 :?.501 1 

846 1.813 751 2,669 
338 7:?.5 300 1.068 

508 1 1.0H8 I 450 ¡. 1.r.01 I· 
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Afto 6 

26,752 
15,428 
7.890 

476 

2.fü] 

5,894 
332 

5.562 

3.914 1 

6.5:?4 
:?.6IO 

J,914 1 



EMPRESA EGA 

FLUJO DE EFECTIVO lllslórlco Afto 1 

!Utilidad (Pérdida) Nc1a 44q 1 361 1 

mas 
ltkcrcc1ac1ón 2.8501 1.0701 

Cliente~ 1.951 507 
Otra!'> cucnta.1. por cobrar KYI 232 
Otro!lo acll\"O!io c1tculantc!> 54_, 141 
Olro!io acll\.'O!> 12.017 2.471 
lmcntarw,. 1.401 Jh4 

l'unccdorc" h7Y 177 
Créd1lc> con costo financ11:ro a e n J.:!il 853 
Ülro!io nastHlS c1rculan1c~ J.3)14 )(1) 

IA~·tno Íl10 23.1401 9291· 

215'12 44• 

Ml:i J!ii 

12.450 

:.454 j b)~ ¡ 
!ca1a mu.:1al 2.45.a 1 

jca1a final 2.4S4 j 3.092 j 

l~I 

A:-i;EXOJ 

Pro' rcclonr~ 
Aftol AftoJ Afto4 Afto5 

5081 1.088 I \45(t 1· 1.601 1· 

353 1 5131 4791 684 1 

2~1 ni 300 429 
101 147 ¡:t'7 1% 
b2 ,, k4 llY 

J.l\fil,l 1.311 kOI "" l:if.J ;,:31 :lt> 30~ 

" 11: 104 l4Y 
372 :i41 505 ';';,:;,: 
l:ill 2;,:9 214 JOti 

!i!i:il· 3.os2 1· J,979 1· J,!\7111· 

2.000 2.97t1 4.049 :i.9:i4 
hY 1110 " 133 

;,:;i.j 405 ! 3--t i 540 ¡ 
3.092 1 3.3701 3,i7:i 1 .a.1521 

3..170 1 J,775 I 4,151 j 4.692 j 
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""º 6 

J.914 1 

4761 

2(11; 1 

I~ ... 
2.476 

214 
I04 
so: 
212 

2.6% 1 

3.k5t• 
YJ 

375 j 

.a.6921 

5.0671 



E!\tPRESA EGA 

CAkulo del EVA Hl•16rko Aftol 

Primero 1c calrul• el UAll>I 
.. Uuhdad Neta 44• 361 
• Gas1m Fmanc1croi. 1.650 3,731 
.. 01ros a.'>lm 1 roductos 1 66() 83:? 
UAll>I 541 3.2f!O 

CAicuio dt· lo!o Aelhot ~l'lm 
IAell\"OTolal 39,54': ! 41.903 1 

Frnane1ae1ón sm eos10 
Pro,·cedorc!o .,. HSf! 

Orros a~1\os e1reulantei. l,3HY 1,750 
Otros (IQ:'i 76:! 

~.673 J.361i 

!A<"lho!\t•lm )6,H74 ! JH_"i.15 f 

C'Akulo dt·I \\ ACC' 
:!4.!<"'.'J :?t1,l":'J 

Ca 1tal l:?.001 l:?.J6:? 

E\lrucrnra Fln•nclera l'n •,, 
f'ª""º~ con el\!.lll financ1crn 67~ .. 61oi",., 
Ca nal 33"0 3:!~o 

Colfo Flnanch-ro dt• I01, Rt•l'unos 
6.63";¡, 14.:!Mo 

(JcuJ.1 Je~ ue~ Je 1m uc"ll" 3.91i'!o ~.!'!'" .. 
Co~tu Jd Ca nal fAcc1on1sta~I I0.0(1";., 10.UO",o 

JWAC'( 5,94•,¡,j 9.02•1,! 

Por lo lanln el f.\'A 1n•: 
UAIDI 54) J,:!hO 

:?.190 3.475 

(r.\"A !.s 1.649 1-s 21s t.s 

lf:\'A'" a \alur ore~emc afto 1 f:\'A afio 1 .s :?15 
EVA afto:! .s 105 
EVA afto 3 s J:?t• 
EVAafto4 .s 3:?H 
f:\'Aafto5 s 1.1:!9 
EVA afio b s •70 

!E\"A'!o a \alor ptc~cntc ano 1 1 E\'A Is 1.577 I 
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ASEX04 

Pro\e<"clonts 
Aftol Afto 3 Afto4 AftoS Afto6 

.. 
'º' 1.0IUol 4'0 1.601 ),914 

3.9:?f! J.68:? 4.209 4.89:? 5.H94 

906 l.015 1.117 
3.5:!7 J.754 3.54} 1 

41.086 ( 46,DO \ 51.54(1 ! 57.:"IJ ! 58.065 1 

933 1.044 1.149 l.:?9fl 1,40:? 
l.90h :!.13'7 2.J50 :?,65h :?.k6k 

HJI 9JI 1.0:!4 1.157 1,249 
J.671 4.11:! 4.~:?J 5.111 5.5:!0 

37.415 ! 42.019 ! 47,0:?3 1 5:?.102 ! 5:?.546 I 

:!4.545 :?k.Oh:? 3:?.hlfl 39.:!llh 43.t>S.i 
l:?.kt.Y D.Y5~ 14.40k J:?.k06 h,8Y: 

66':. 67" .. f!9~ •• 75"ó HJ'!e 
J4'!o 33° .. JI",., :?5". 17°:, 

15.99'~· 13.l:!."o J:? 9J" ... 1245% 13.~J". 

9.bU"o 7.!\-:'"o 7.74'!o 7 47" .. H.I0'!1 
J0.00"• JO.CKl'!o 10.00";o IOO<~o IOOO'!é 

9.74';1! ~ •. 5H•,¡,I H.4311io! 8.09%! H.42~~j 

J.S:!7 J,754 3.543 5.79:? 5.8'ol4 
3.643 3.605 3.466 4.:?16 4,•126 

11s Is 150 1-s 423 1 s 1.576 Is J,46H j 
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E~trR•:SA f.GA 

Cjkulo dtl GEO llluórko Aftol 

Primero calculamos el ION 
ACll\'OStotales 39.547 41.903 
D1s mblc 2,454 3.092 
Fmanc1acion sm ..:osto 

Provt'edort's 679 856 
Otros w1Hl5 cnculantcs 1,389 1.750 

Otros 605 762 

34,420 1 35,443 1 

iro' Promtdio 34.420 1 34,931 1 

IRo •I l,9H.I 1 

!RIO' 0.02•1.1 H,54•1.j 

!RIO' SETO 0.01•;•! 5.IJ•;;,j 

j\\ACC :r;,94•,el 9.02•/.I 

.5.93•1•! .J.89•1.! 

IR10' s•:To -\\ACC • 10' 1-s 2.0411 f.s 1.J!i9 !-s 

GEO's a \alor nrcscntc afio 1 GEOaf!o 1 ·S 1,35~ 

GEOW'm2 ·S 798 
GEOai'lo3 ·S 196 
GEOnflo4 ·S Q()J 

GEOaflo 5 ·S l.f J4 
GEOnl\06 ·S 1.469 

!GEO's o \·alor rrcscntc afio 1 IGEO ¡., 5,730 1 
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ANEXO~ 

l'rO\'tl'l'iOnH 
Aftol Afto 3 Afto4 Afto5 Afto6 

'· 
41.086 46,130 51.546 57.213 58.065 

3.370 3.775 4.152 4,692 5.067 

QJ) 1.044 l.14Q 1.298 1.402 
1.%81 'U37 2.350 2.65b 2.868 

831 9J: 1.024 1.157 1.249 

34,045 1 3H,l44 j 42.871 1 47,4IO J 47.478 1 

34,744 1 36.144 1 40.5!i7 1 4!'i.141!~ 

4,l7Y ! 4,7811 1 3,754 1 J,7!'il 1 

12.0J•;.! IJ.22•,;,j 9.26•,.t s.31•,e! 

7.22•1.! 1.91•1.I 5.55~.1 4.99.,.! 

9,74•;.! H.5H•1.I H.oll~í.j H.09•1.! 

.2.52•,;,I -0.64•1.! -2.aH•1.I .3,11•1.! 

H75 !.s 2JJ 1-s 1.1•• I·• 1.402 ¡., 

--·--------... 
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1.952 1 

6.22~•1 

J.7J•1.! 

8.42111! 

-4.69•;.j 

2.22~ 1 



E!\tl'RESA EGA 

llb1órko Allo 1 

Uulldad Neta 44Y 361 
940 :!.:!34 

~ Perdida Camh1am1 rGananc1al•( l·ll 140 310 
• Otros as1os e roduclm 1•1 l •t 1 )Q,, .¡·;Q 

5! l,791 1 

l\\ACT 5.94•/.¡ 9.01•/.j 

Cálculo dl"I [\'A !\lodlflcado 

l'or lo lanto rl E\'A srni: 
\IAIDI l.7Q\ 
• ,,,U\ o~ f\ictos • \\ ACl J.150 

1-s 1.11-111 J.s J.H9 j.s 

IL \'A~ a \alor rrc~cntc ano 1 E\'A ni\" 1 ·S 1.35c;i 
EVA añu:: ·S 71./t! 
E\'A afio 3 ·S l""b 
EVAaflo.$ ·S 404 
EVAallo5 ·S 1.0Cl-1 
E\'Aafio6 -S. 1.4ti9 

!EVAºs a \alur prcscnlc afio 1 1 [\',\ !-S !i,7JO j 

1~4 

A:-iE'.\06 

Pro\ttclones 
Allo l AlloJ Afto\iil Afto5 Afto 6 

'º' 1.088 450 1.601 3.91.$ 
;!.35fi :!.209 :!.S:?b :!.935 3.537 

188 180 " '" ''" ,,. b!JQ 670 1,501 :?.348 

2,5U7 j l.Sb8 ! 1.151 I 1.151 1 1.771 1 

9.74•/.¡ 8.!riS~•\ 8,4]•/.\ 8.09•/.\ 8.41•/.\ 

:?.K6!1 :?,:?51 1.771 
3.38:? 3.101 l.4:?1 3.bS3 3.996 

21J 1-s 1,16H j.s 1,401 1-s 2.115 f 
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E~tPRESA EGA 

CASll FLO\\' CONTADLE \' 
PARA ACCIONISTAS 

llls1órko Aftol 

Cuh rluM Cnn11hlr 
IU11hdad !'ocia 449 361 

2 '!50 1.070 4 DcI!rcc1ai,:mn 

jcuh Flu .. Con11hlr --, 2,4(l~.1 1.430 1 

C'uhFloM ara Acclonb1u 
U11l1dad 1J•crd1da1 Sc1a 3•1 
ma~ 

Ocflrci,:1a.:mn 2.850 1,070 

C-hcnlc~ l.Y5 1 !i07 
Omo cuenta~"°'' n1b1a1 ,.1 ::3:: 
Oth•.~ ll•'llH•~ cucuJ,m1c' !i4J 141 
OU11'ai:l1\n' 12,01"' :: . .i71 
ln\cntano• J."'01 JM 
l'rn\CCdorc• •'• 17" 
CrcJ1\o con n111tu f1nan.:1e10 .i ( p 3,2hl l'l!iJ 
Otrt•~ "ª~I\ u11 c1Hulan1c• 1.3!19 Jt>I 

A(l1H'fü11 23.140 9::"" 
C-rcJ1h•11 .:on ~-u~tll fmanL·1cro 1 ro :?IY.J:: 447 

Ülfl'~ nasl\o~ b<J!i 157 
C11r11al Suc1al 12.450 

lcuh Flo"' p•n Acrlonh1u 2.4!-4 1 6314 ! 
Flu10~ a 'ª'"r tt1c\cn1c 11r'w 1 Flu o ano 1 f!.\" 

Flu1uano 2 ::~J 

Flum 11nu .\ '" Flu o 1no4 ::10 
Flu1oanu ~ 3ti'I 
Flu1uat'10 ti ~JJ 

IF1u1u\ 1 \·alor I!'c:'cntc aflu 1 1 Flujos 1 \'P Is 2.1101 
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Pron·cclonn 
Afto2 AftuJ Afto4 Afto!i 

508 1,088 450 1.601 
353 !113 "' 
••I 1 1,601 1 921,Jj. .,, I· 

50!1 1,081' 4!ill ],f>l)i 

353 51J I "' fil\4 
221 J::::!. JO() 42" 
IUI 14'7 ,. 137 1% ., K"i· " I" 

l,klW 1.311 l· HMI 
15'1 2J1 '· 21'1 30" 
77 11:: "~ 149 

)".'~ !iol! 
' 

!iO~ '" 15" 22Y 1 ::1.i )Oh 

!i!l!i .l.05:: I· J.'l"Y J.1'17" 
2.00(1 2.47b 1 .i.o.iy 5.l.J5Y .. 100 93 IJ.\ 

278! 40!' ! 377 j MO ! 

lcos10Ca(!1t1I 1cr-·I 
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Aftu6 

3.914 
47• 

3,4391 

3,C,Jl4 

47• 
2Y!i 
IJt> 

" :?..47ti 
21.i 
104 
!i02 
212 

2.6% 
3.!i!iti 

93 

37~ 1 



EMPRESA EGA 

FRF.E CA Sii FLOW \' 
CAPITAL CASll FLOW lll116rlco Ar\o 1 

FrrrCHhFJoi. 
Utilidad Sc11 ... 361 
• Ck rcc1ac1ón Z.K50 1.07(1 
Chcnlcs l.IJ51 'º' Otra\ ruLnt"' ''" -nbñ.-, -- .., 131 
Otuis ;ictl\·oi. l"lfC'Ulantci. 543 141 

Otro•acl1H•s 12.017 2.471 
ln\cnlarms 1.401 Jr.4 
Punrcdorci. (179 177 
01msr>as1\o•C1rcutan1r, J.359 Jtd 
Ac1u11ti <• :?3.140 929 

01ro~ri.i~1Ha '1115 157 

• lntrrr~r~ • 1 J · T.ii.a 1mrto~l :!,:?Jl,I 

C'an1tal Social 12.4511 

IFrrrCuhFloi. 21,.121,1¡ l.~77 ! 
IWACC 5 94üol 9 ozuol 

Ftu ,,~a \alw -orc~cntc al'lo 1 Flu<•afll'I ! 1,5'1':' 

Flu1uafiu 2 ! 3.f\hJ 
Flu1011'1c> .\ -! 75¡ 

Flu oano.i -! l,27M 
Flu oal'lu 5 -! 2.ZIJ5 
Flu1oafiot1 -· :?94 

IF1u1os a \'alor crrscnlc afio 1 j Flujuu\'P 1 s MJ~ 1 

C• 11•1 CHh Floi. 
CashFlow araAcc1on1slas 2.454 º" • lntrrcscs l.b50 J.731 
• Pa o• de Dcud1 
• lncrcmcnio• de Dcud11 24.87) 1.300 

jc12Ual Cuh Flo" 1- 20.7691 3.0691 
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l'rovrcdonri 
Afto 2 Allo3 Afto4 Afto~ 

~º" 1,01\1\ 450 1.601 
35J 513 47Y 6>4 
ZZI nz 300 4ZIJ 
!01 147 IJ7 ,.. ., .. H4 11• 

l,K69 1.311 HUI "' ,,. 231 21!> JO> 
112 104 "" J5h zz.,. 214 JOti 

51\5 J,052 J,1,171,1 3.117h 
llKI t 03 133 

2.Ht> 2.W"'I Z.52t> 2.1,JJ~ 

4,261 1- 902 ¡. l.Mlil 1- J.20~ !-
91-111 .,! M511°o! h4Jü .. ! ¡¡09u.! 

27K 405 377 "º 3.926 J.68:! 4.209 4,8\il:! 
2,000 

372 J,517 4.SS4 6,6110 

3,832 1 571 1 32 I· 1,2481 
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Afto6 

3,IJJ4 
476 
Z\IH 
l3b 
ti) 

2.47r. 
:!14 
!04 
212 

2.6% ., 
J.537 

~61 

K 42•,.! 

"' S.HIJ4 

-1.JSK 

1,912 1 
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ANEXO 9 

EMPRESA EGA 

Valores Residuales 

Con base en el Capital Contable 

~1últiolo VM/VL 
j~a ital Contable año 6 
Ca itnl Contable a Valor de Mercado 

lcapitnl Contable a VP 

Con base en las utilidades 

Múlti lo utilidades 
Utilidad año 6 
Utilidades a Valor de Mercado 

!Utilidad a VP 

¡rlujo año 6 
Perpetuidad 

jvp de In perpetuidad 

f._,;_ 

- -,·_~i,·~:~_--.'~~;_<;\'./>-:;: 
Flujo a Perpetuidad con. cr~clml·e~to.3~/.:,' , ,:: 

IFlu~o año 6 ~er etuidnd 

jvp de In perpetuidad 

•el· 
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18,229 1 

2,330 1 

375 
••5;361 

3,329 1 



E~IPRESA EGA 

Rango dr \'alor de la Empresa ton 1u1 

rrspec:ti\·os Valores Residuales Mltodo/ 
\'alor Residual 

l.Gl;Q s 

2.E\'A s 

3. Cash Fhm para Acc::lonistas s 

4. Free Ca1h Flow s 

TESIS CO~l 
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ANEXO JO 

Capital 
Contable 

2,000 ·S 

9,306 ·S 

9,840 ·S 

8,564 ·S 
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Perpet. Prrpet. 
Utilidad•• sin/ene. con/cree. 

23.959 ·S 3,400 ·S 2,401 

16,653 s 3,907 s 4,905 

16,119 s 4,440 s 5,439 

17,395 s 3,165 s 4.164 
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TESIS CON 1 
FALLA DE __ ORIGEN 

Conclusiones 

El presente ·estudio muestra diferentes métodos para. valuar empresas, así como los 

medidores eficaces para la medición de valor .. 
'· . 

. 1. Como coticlusi~~es sob·r~ la\'~luació~".~n general se pueden comentar las siguientes: 

Antes de iniciar cualquier'procéso de 'valuación de empresa, es indispensable saber cuál es 

1:1 obJetivÓ d~'hacerlo/ya ~úe"~os ~()d~llló~ adentrar én la técnica y por ende perder de 

vista lo fundament~I. ¿para qucl e~toy valuando?. ' 

Una vez asimilado el objetivo de valÚar, ·debemos estar conscientes de que aunque hayamos 

determinado nuestro rango de valor, aplicando todas los métodos mencionados, no 

necesariamente será igual ni monto particular de una negociación, ya que existe la 

distinción entre precio y valor. Como es sabido en toda negociación entra el factor humano, 

lo cual hace que los métodos sobrepasen el nivel cuantitativo explicado para llevarlo.ª otro 

escalón, el cualitativo, el humano. 

A final de cuentas las empresas están compuestas por gente, por esto, la gente es)a que le 

da valor a las empresas a través de una gestión determinada dentro de la empre.sa, .lo·c~ál. se 

verá reflejado en los resultados de la misma; posteriormente estos resultados se medirán en 

términos cuantitativos, como son los métodos basados sobre capital contable, u.tilidades, 

flujos de efectivo u otros indicadores de esta indole para medir el valor generado: Por lo 
- - .-~~ .. ' 

anterior. es de suma importancia contemplar a las personas en su conjunto en ''ci111lquier 

negociación que implique fusiones, adquisiciones, venta u otra operación q~·¿ '. geriere 

cambios radicales en las empresas, ya que la reacción de las personas estará· en fu'nciÓn 'de 

sus motivaciones, satisfacciones y frustraciones y si éstos no estári'.;á1Íri'e\i'ciü's''~~n' la 

estrategia de la empresa, tanto en el corto como en el largo plazos, la meta trazada puede 

desalinearse. 
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2. Como conclusiones sobre los métodos de valuación se comentan las siguientes: 

A pesar de que la valuación se basa en capital contable, utilidades o fl~Jqs.de efectivo, y los 

tres tienen que ver con la estructura financiera de la empresa, depe~derá de para qué la 

valuamos, ya que, por ejemplo, a los accionistas o futuros inversionistas les interesarán los 

flujos de efectivo futuros que sea capaz de generar Ja empresa, mientras que para los 

directivos podría ser con base en las utilidades porque en función de ellas está su bono. 

Como máxima se puede decir que Jos flujos de efectivo, el dinero, el cash, es lo que da 

valor a las empresas, independientemente de los demás medidores. 

Lo anterior se soporta con el hecho de que la contabilidad, al ser una técnica,. está sujeta al, 

criterio del contador y de los directivos de Ja empresa, lo cual implica que la utilidad pueda 

ser "manipulada" según estos criterios. Por lo tanto, la utilidad al ser. part~ del capital 

contable de la empresa, implica también una manipulación en el mismo. 

Otro argumento es que se busca generar riqueza real, en dinero; no en .la co'ntabilid~d C~l11º 
desafortunadamente se dio en casos como Ja empresa Enron. 

En relación a la aplicación práctica de conceptos se inició el análisis tomando en cuenta las 

proyecciones a seis años del Balance General y del Estádo de: Resultados. . . 

'_ .--·. _e:-.-· .. -: 

Se realizó el cálculo del EVA, el 'ÓEÓ y. Jos Fluj~s de Efectivo como base de la valuación 
·~ ' - -.- : . -._._·. - - ; 

de la empresa, para que al fin.aise le asignaraun ~·alar residual según el método, ya sea en 

base a Capital Cont~ble, UtiJid~d.es, ~luj~:de Ef~ctivo sin perpetuidad y Flujo de Efectivo 

con perpetuidad. 

A través del análisis de los anexos 4; 5 y 6 se muestra Ja diferencia que hay entre el EVA y 

GEO si se toman los conceptos que muestran los libros, ya que están hechos para sus 
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respectivos entornos. En el caso del EVA no, considera• los resultados· cambiarios del 

ejercicio, ya· que está planteado para Estados Unidos, ¡>or lo que c1;1ando se hacen las 

modificaciones hay que inéluir dicha partida; otr~m.~di~c~ción es conside~ar l~ que e~ el 

GEO es el ION promedio, y no ,los· ''acth•os Y rietos'·,· s,Ól~mente/.:. H~ciendo , dichas 

modificaciones se llega a la conclusión que EVA.yÓ,Eb ~~;.l~ ~¡s;:;;b; '··,. . . 
·;'-· .:. \ ,,_,_ .... -·, ... , -· ... ,' 

El resultado final de la valuación se mue~tr_a,en ~·1~riixof10,~1 cu~l 'refle.:i.ª .. los rangos de 
'· : . ' . _, - , ... -, . '_, . - - ~ 

valor para la empresa, y como se puede ver'vllría? radicaÍment~ s~gún ,el ÍnétÓdo y el valor 

residual. Por esto es necesario saber qué sé pretende con la"valuación ;y cuál método se 

apega a los objetivos y a la realidad de la empresa; · •" 
-~:_ 'i. > 

.,, 

El anexo 1 O muestra 16 valores que pueden ~e~ Üti.lizad~~ ~¡, la empresa segúri el método de 

valuación utilizado y su respectivo valor re~idÜal ~si~~do.:;;. 

El primer método de valuación considerado es él GÉO,'elcual arroja un valor de $5,730 

negativo, es decir, que los GEO's de las proyeccio~es traído~ avalo~ presente arrojaron este 
: ' ' ---' 

número negativo, el hecho de tener un GEO negativo es consecuencia de que el WACC es 

mayor al RJON NETO. lo que indica que el rendimiento operativo de la empresa sobre sus 

inversiones operativas que están soportadas con recursos con costo financiero fue menor al 

costo financiero de dichos recursos. En términos coloquiales explica que la empresa no fue 

lo suficientemente rentable para poder pagar a los bancos y a los accionistas sus 

rendimientos esperados. Cabe mencionar que el método. del EVA modificado es igual a 

este GEO, y el EVA que se muestra como segundo .método de valuación no tiene dichas 

modificaciones y por esto arroja un valor distinto, al GEO .. 

Tomando como punto de partida el. GEO . negathro se cÓnsidera,ron cuatro opciones de 

valores residuales: capital contable, utilidad¿s, p~rpetÜidad sobre flujos ~in crecimiento y 

perpetuidad sobre flujos con crecimiento; 

131 



Estas opci.ones de valores residuales son iguales para. los cuatro métodos de valuación 

mostrados. 

El segundo método de valuación mostrado es el EVA, el cual como ·ya· se mencionó no 
' . 

tiene las modificaciones propuestas, eI número arrojado es de $1,577 positivo. Lo cual 

indica que las proyecciones de los EVA's, traídas a valor presente, arrojaron este número. 

Bajo este método Ja empresa si gerieró el rendimiento necesario para poder cubrir los 

requerimientos del banco y de Jos accionistas; pero sin realizar las m?dificaé:iones 

propuestas. A este número también deben agregarse como valor residuat las cuatro 

opciones mencionadas. 

El tercer y cuarto métodos. de valuación mostrados se refieren a los flujos de efectivo que 

genera la empresa, el tercero ·es sobre el flujo para los accionistas, mientras c¡ue el cuarto es 

el flujo que _genera Ja empresa pero sin considerar Jos efectos de Ja deuda. [)e igual manera 

se agregan los valores residuales correspondientes. 

- ,_ ,. ,·' . . 

La re.levan~¡~ de Jos valores residuales es de suma importancia ya qu~ p~eden cambiar el 

valor de la empresa con se puede observar en el valor residu~l co~ b~~e en la~\ítilidade;, 
Po~ lo anterior es pertinente mostrar las conclusiones de los val~res ';esicl~al~~-

El primer valor residual considerado es con base en el capital contable, el cual parte de dos 

variables, una interna y otra externa, Ja interna es el valor del capital contable al Íiltim'o año 

proyectado, en este caso el sexto; Ja externa es el múltiplo VMNL que no es otra cosa que 

el indicador de cuánto está dispuesto a pagar el mercado por las \!Cciones· de la empresa 

respecto a su valor en libros, en este caso el múltiplo es de 1.4, Jo que indica que el 

mercado está premiando un 40% arriba sobre el valor contable. 

Estas dos variables se multiplican y se obtiene el valor de mercado del capital contable, el 

cual es traído a valor presente. Es importante comentar la mucha o poca representatividad 
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de dicho múltiplo, así como su volatilidad, ya que puede aplicar o no para la empresa a 

valuar según las condiciones especificas de mercado y de la empresa. 

. -
- - . 

El segundo valor residual es con base en las utilidades y. aplica . de. manera similar al 
. . . , -- - -: " . ~ - . ~ . - '· . 

anterior, lo que cambia son las bases, es decir, se sigue teniendo la variable interna que son 

las utilidades y como ya se mencionó,_ están sujetas .al criterio contable; la variable externa 

es también un múltiplo pero con base en las utilidades, es decir, el _mercado.deterrr-hia 

como valúa a la empresa desde el punto de vista utilidades, en este caso se tiene un múltiplo 

de 7.5 veces utilidades, lo que significa que las utilidades_ generadas en el año se 

multiplican por dicho múltiplo y se obtiene el valor de empresa. Como en el valor residual 

anterior también hay que considerar la representatividad y volatilidad del múltiplo. 

Los otros dos valores residuales están en función de los flujos de __ efectivo, se considera el 

último flujo conocido y se obtiene su perpetuidad, que significa que a pa~rtir ~el siguiente 

periodo al infinito se estará recibiendo ese mismo. fluJo,_ él c1iál pué'de- ser _con o_ sin 
crecimiento. .-_-::;~.-

t' '.'"'. 

Para el accionista y demás interesados en las empresás~lo J.mpo~an~e·sari· 1os'flujos, es 

decir, la generación real de dinero, no quedarse en uti.lid~~~s'c!~ddi~~t~~-p~ro no ~bbf~d~s, o 

peor aún, virtuales. Por esto el mejor método de val~-~~ió~ ;~-~~ ~~d¡;idl~ha generación es 
-- · ·'··,, ,~ - · ···· -..rt;_:- "., · · 

con base en los flujos de efectivo descontados. F '}.- ------ {: 

:.",)'. ,, 
El objetivo del estudio es mostrar los métodos de \l.~lu~ciÓri/~eio'c~0ci ~~)'uede observar 

en los resultados del anexo 1 O se tienen variácio~~~i~¿d~á~~J~ ~~-- uri'~éÍÓdo ~cin otro, así 
- . ··.- - ''-"· ... -. . .- ·. - ... . ' ~ 

::/. ¡;e: .-~-''." 

'¡'··:'<& -'"~.-::::f:i :·:_¿;_ ¡}: ~<-:'_'; ;·;-
:_~_,:· -· - ,,.'·;_.,- ¡ ~-' >:" -

El hecho de tomar estosnúnmos ~ -~i\lei\ge:e~~r~os ~~ed;~dist~ae~c~_e.la.bu~na: o mala 

:::n:: : ~=:~¡tj;'t~,'lj;bfü~i~~?"~§<~jj,j;;,~;·,~r,~,~:·: 
recursos, con cristo fina~~ie/o~ si~- co~!º fi~~n~i~ro,_ pr~p!6~ -~de;_ t_éréero~. Cuáles son las 

como de los valores residuales. 



políticas óptimas y permitidas. por·, el mércado sobre la gestión del capital de trabajo, y 

demás cuestiones relacionadas con· la gestión. ·. Es·t~s ··consideraciones aplicadas 

adecuadamente en la emp~es~ .Y con un rumbo cláro. y'd.e.finido JogfiÍn que la empresa 
'· genere valor. '·. -_' ~ 

Aunque. el enfoq,Jedeiest~di~ e•s:tá'cargad~ hacla;~ e~onó;ic~ ·~o ~~~~~dddeja~ pasar.por 

alto, y más en estos di.as/)~ ·actifod. e' intenciones•.<le · Jas.persollá~ ~~t: componen las 

empresas, ya que son el pilar de Ja g~neración de valor en las niis~;s,'·B~st~ men~ionar el 

caso de la empresá Enron como ejemplo de lo anterior. 

. :·: '.:·_'·.' :''. ';;; ~·-.-. 
Una empresa puede generar,· y bastante, valor ~ca.nómico; per~ ¿está. generando valor 

humano y social? El lograr generar los tres valores es el reto que tienen .todas las empresas 

para poder mejorar el contexto local y global de su ·entorno: Dado Jo anterior todos y cada 

uno de nosotros tenemos la oportunidad, pero también responsabilid~d de lograrlo a través 

de nuestro desempeño profesional y personal. 
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