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Introducción 

La pre.sente. tesis se aboca a presentar de manera sencilla y práctica un tema que resulta 

novedoso y que. poco. a poéo tia Ido despertando Interés en el mundo de Jos negocios: el VEA 

(Valor Econó111lc())grngado) ~omouna nueva medida de rentabilidad. Ciertamente, como se 

, éomentará más ~clela~le, qul~ás esta no sea una cuesllón tan nueva, sino más bien replanteada 

y ~bl~adae;peclfi~~ri1enle d~nlro de las Finanzas, área en que si resulta válido el calificativo de 

:,·'. . ..,··: 

· ·>: ._. '' ·: ~I bl~:ri .e·l · ~?·ri9~'Pt~',~-~:~· 1 .. :Y~1~(Ec~rl6mlco Agregado (VEA} surgió en los Estados Unidos a 

_'.' _fi_n~~- de J993 como Économlc :vaJue Added(EVA), su uso ya se ha extendido en el medio 

'' empre~~;Ja( ~ 1~{f~f;l1~Jq~~;:~;;·x¡;t~ .una firma de consullorla cuyo trabajo principal es 

• ; precisamenl•~. la .:apÍl~~:éiÓ~ -clelt/'~· e~- ~uchas empresas mexicanas . 

. .' AIÍo;ra ~1;J: _ :~if.:i'é';h\1~~~ · ;n~y simples, el VEA parte del hecho de que toda inversión 

,·~é~llzad~en 1der;~;e~¡~~;ri'ó'p'~'¡a;· y . ~btener ganancias proviene de dos ruenle: Jos acreedores 

< y l~s _accionistas ci~ '¡~: ¡;;¡s~·~ :- rJentes que constituyen el capital de la empresa (deuda y capital 

·e:~~Íable) : · s1 bien es'·;;i~rtlqu~ é~té . capital debe generar un rendimiento, también resulta cierto 

. , . ·, ~u~ deti~ . t1?~~Í: ~~-r(:~~1~}~ solamente si las utilidades generadas por Ja operación logran 

· ab~orbe~ 'ese:costo . totai ·s~ -estará creando valor en la empresa, es decir, riqueza a ravor de sus 

ac'cio~istas . ·:E~ ~-~o ·;;cmtrarlo, al no generar lo suficiente para cubrir el rendimiento esperado 

: tanto po¡ lo~ acreedores como por los accionistas, se está destruyendo valor, esto es, la empresa 

vale menos cada día. 
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Asl pues, este diferencial entre el rendimiento del capital Invertido· y su correspondiente 

costo es lo que precisamente se llama VEA (Valor Económico Agregado) y es considerado como 

una herramienta que mide la verdadera rentabilidad de la empresa. 

La metodologfa para calcular el VEA es relativamente sencilla si se hace a un lado por un 

momento el enfoque contable y adopta el enfoque financiero. Tal procedimiento fue Ideado por la 

firma de consultarla neoyorquina Stern Stewart & Co. y en México el tema fue retomado por el 

área financiera del IPADE (Instituto Panamericano de Alta Dirección de Empresa) con una 

. nomenclatura propia y algunas modificaciones menores, llamándole GEO (Generación 

Económica Operativa); pero, como se verá a Jo largo del desarrollo de este trabajo, el VEA y la 

GEO son prácticamente lo mismo, quizás solamente con diferente punto de partida pero 

finalmente llegando al mismo resultado. 

Para comprender más ampliamente el concepto del VEA y todas sus Implicaciones debe 

Irse más allá de su simple cálculo y adentrarse en la realidad, observando cómo se ha aplicado 

en empresas verdaderas, que efectivamente exlslen y operan, para advertir asl los beneficios 

que su adopción les ha reportado en la práctica, a saber, un mejor uso de su capital, un sistema 

de remuneraciones diferente y más justo, mayor eficiencia y productividad, entre otras cosas y 

finalmente algo muy Importante, una mejora en el precio de mercado de sus acciones. De ahl 

que se afirme que el VEA es el instrumento de planeación, decisión y control que está más 

relacionado con Ja creación de valor en la empresa. 

Dada la Importancia que actualmente está cobrando el área de ·.Finanzas en las 

empresas se recomienda Incluir el cálculo e Interpretación del VEA como parte esencial de la 

información financiera emitida periódicamente y que sirve de base para la toma de decisiones por 

parte de los directivos de las organizaciones. 
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CAPITULO 1: 

METODOLOGIA 
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Capitulo 1 

Metodologia 

1.1 Planteamiento del Problema. 

Toda organización cuando es creada tiene dos finalidades: la salisracción de una 

necesidad en la sociedad y el deseo de lucro por parte de sus inversionistas. En general la 

empresa debe esrorzarse en sus runclones por lograr estos dos objelivos. 

Si se logra la salisracción de la necesidad de la sociedad, se relleja en aceptación 

por parte del público hacia el produclo o servicio que ésta orrece, trayendo como resullado el 

beneficio económico para los acclonlslas al reportar la empresa un nivel elevado de producción y 

ventas, que se manlrlestan en las ulilldades que muestran los Estados Financieros. 

Es recomendable que para lncremenlar estos niveles, en la administración de la 

empresa _esté siempre_ Incluida una adecuada planeación, dirección y control de las actividades 

Financieras. 

Ciertamente la planeaclón está presenle en ledas y cada una de las !unciones de la 

. empresa, y la runclón financiera no es excepción, si se considera que la planeación es una toma 

de decisiones en el presente sobre lo que habrá de realizarse en el luluro. A partir de ahi implica 

a· su vez, eslablecer controles para evaluar los resullados reales y supervisar la asignación de 

recursos. 
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PÓr lo tanto, las _ principales funciones del administrador financiero son planear, 

obtener y ullllzar los fondos para hacer Ja máxima conlrtbuclón a la operación eficaz de la 

organización, y que llene como mela la maxlmlzaclón de su valor. Entendiendo por esto, el precio 

que otras personas ajenas a la empresa estarlan dispuestos a pagar por ella en el caso de que 

se encontrara a la venta o que se requiriera obtener recursos externos. 

Es por esto que las Finanzas han dejado de ser un campo preocupado 

fundamentalmente por la obtención de fondos para abarcar también la administración de activos, 

la asignación de capital y la valuación de la empresa en el mercado global como es el actual y 

sobre lodo en nuestro país, que se encuenlra Inmerso en lanlos tratados de comercio, como lo 

son por ejemplo el que se llene con los Estados Unidos y Canadá, con la Unión Europea, con 

América del Sur, ele. 

- . --'.-; 

Para conocer este renciirriie~;¡¡ d:bie~2'6nii~)a1or q~eJÍerie cada erri"pr~sa y que se 
: : .... \-' ·.:(_,:-\:_· :·~ .. : .. ::··::<~_,;··:;~~ '.; ,ij·,: ··. r.J~ ·-,;z,,· .• _'¡J~·;.,1;·-""~.:¡': .9:·_ .. '.,~ ----_ :::.':\:-_, ~ --· :<1J..:¡;¡· .. : .;¡/;,·, ·-::·_ o,::·;;~;'..,l ·- ~..:.:¡;;.¡'"~'-. i:;; -.- .. --· • ·. -. 

refleja en Ja maxlmlzación deJ •,vaJor para ·can_ sus ··acclonlstas;•·es:declri lo que'.los-: hace preferir 

invertir en nuestra empr~s~ .f~X~~~f·.~~~J,~~~-~~~~~1!;:_:~~ffüi~~a'. ·i~~b''.ri'. : teW~r''•;~- dl~';;ro en el 

banco, se pueden ~c,upa~?r.~.~'0(;j.ierrarry.rjslts ~n.~12:,e'r{r'.f_<: • _, 

. : ... ~ ' '. ;•- . 
Sin ~rnb-~rg'~ ~ri-, m~dlcide ~~le aug~ de globalizaclón y de exigencia del mercado, se 

h~ recÓn~cid~"~}j~; ¡\i~ - ¡~¡.;-¡,¡¡~ -(te IÍle~lda exlslentes no son Jo suficlentemenle suslenlables para 
. -···' · ···¡ - - -_ ._-__ ; - ... 

ia : lo_made ' d,ecislones ' pue~no Incluyen aspectos relevanles de la empresa. De ahi surge 

preclsamenle 'UJ1a·'niieva mecilcia, razón o Indicador financiero que permite saber cuanlo valor se 

h~ creadÓ o- -~esÍ-~ldo - ~n una empresa en un periodo dado. Esta medida tan necesaria ya existe 

y se d~noriii'n~ yi::;..-(va1or Económico agregado). 

": . ; {i'~1 -g6n~eplo de VEA se dio a conocer públicamente en los Eslados Unidos a fines de 

-_ ' 1-gg3 ~ lr~'~é'~;de- ~ri articulo de portada en la presllglacla revisla Fortune. Fue desarrollada por Ja 

_-__ rÍ~inairi~~~c)/ki~a sÍern, Slewart & Ca. Bajo el nombre de EVA (Economic Value Added), y a partir 

de enióllces h~ generado mucha lnlormaclón al respecto a tal grado que se le considera un tema 

~~andi~io inno,vador y de aclualidad. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



A lo cual surge el siguiente planteamiento: 

¿Existe un verdadero conocimiento por parte de las empresas, acerca de los beneficios 

de la herramienta llamada Valor Económico Agregado? 

1.2 Justificación 

El Valor Económico Agregado es una forma de medir la verdadera rentabilidad de la 

operación de una empresa. Es una herramienta financiera para evaluar el desempeño de una 

empresa. Raúl Velarde y Guillermo Qulroz, del IPADE lo consideran un instrumento de 

Planeaclón, Dirección: y Control que está más relacionado con el Incremento del valor de la 

empresa. 

El concepto de VEA reporta muchas ventajas a las empresas que lo han adoplado. 

Es el lnstrumen.to d.e planeación, dirección y control que está más ligado a la creación de valor. 

Asl pues, resulta de mucha uUlldád en la toma de decisiones, en la evaluación de divisiones y de 

proyectos e Inversión, en cuestlone.s de financiamiento de la cultura organlzacional de la 

ellclencla y la productividad y e'n el fortalecimiento de la cultura organizaclonal a alenlar a los 

ejeculivos a actuar como propietarios de la empresa, dado que sus remuneraciones se ligan al 

VEA oblenido. 

Actualmente existen firmas internacionales que dedican todo su esfuerzo a la 

implementación y desarrollo de ésta herramienta. siendo la más reconocida Stern Stewart & Co. , 

con su creador Bennell Stewart, en los Estados Unidos, quien ha publicado varios libros junto 

con Joel M. Slern, John s. Shlely, y lrwln Ross. 

Las empresas que lo han aplicado en Estados Unidos con éxito son entre olras: 

JCPenney, Johnson Worldwlde Assoclates, lnc .. Bausch & Lomb, The Coca-Cola co., u.s. 
Postal Service, Whlrlpool, ADC Telecommunlcations y en nuestro pals: PEMEX, Grupo BAL. 

Grupo Nacional Provincial, Industrias Peñoles, Vitro. S.A.. PEMEX y muchas más en Canadá, 

Europa, Brasil, Colombia, Australia y Sudáfrica. 

En México este tema ha sido desarrollado por Humberto Uquillas Sota y quien la 

llama "Ganancia Efectiva·. En su estudio ha publicado varios libros. también ha presentado 

Ponencias y cursos sobre este lema. 
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El conocimiento y uso de esta técnica coloca a la empresa que la tiene en práctica, 

en una ventaja. frente a sus demás compelldores (Ventaja Competitiva), y resulla más atractiva 

para los accionistas pues cuida sus intereses y sobre todo, al ser todo un sistema de polllicas 

que operan en la empresa. 

Dicho por el tng. David Morales (Petroqulmica Cangrejera S.A. de C.V. y Miembro 

del IMIO.): •se. ha hablado mucho sobre esta herramienta y no siempre se ha entendido la 

filosofla de la misma, que más que una métrica es una herramienta de gesllón que auxilla a los 

.dlrectivos:y'sobre lodo a que los empleados realmente "se pongan la camiseta" al sentirse 

realmente parte .de la empresa·. 

La realización de esta lnvesllgaclón dará la oportunidad de conocer una nueva 

·herramienta financiera como es el VEA (Valor Económico Agregado), asl como los resullados 

q'ue se tienen de su aplicación en las empresas. Que aún sin ser de reciente creación, está 

teniendo un_ gran auge· en et mercado. Su ulillzaclón es Internacional y no está llmllada a las 

empresas más grandes o las que collzan en la bolsa, a pesar de ser éstas las que más la han 

desarrollado. 

Es necesario conocer la situación que se presenta. e_n el. Puerto de Vera cruz respecto 

a esta herramienta. SI se tiene conocimiento de ella, si las empresas del Puerto la aplican, la 

manera_en que ellos retribuyen a sus Inversionistas y si cuentan_ con alguna medida en particular 

para hacerlo. 

Resulta de gran beneficio para todos los financieros, ya sea de peque~as, medianas 

o grandes empresas el contar con la información necesaria acerca de esta herramienta y las 

condiciones para su aplicación. 

1.3 Objetivos 

Los objetivos del presente estudio son: 

Objetivo General 
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FALLA DE ORIGEN 

Demostrar la Importancia y beneficios que aporta la aplicación de esta herramienta 

financiera llamada Valor Económico Agregado. 



Objetivos Especificos 

Señalar Ja Importancia de las Finanzas en las empresas. 

Determinar la función de Ja Planeaclón Estratégica en las empresas. 

Enunciar las principales herramientas financieras. 

Especificar el significado de Creación de Valor en las empresas. 

Explicar la metodologla del Valor Económico Agregado. 

Demostrar Jos beneficios para Jos empleados de las empresas. 

Exponer ejemplos de Jos beneficios que han tenido las empresas que Ja han 

aplicado. 

1.4 Hipótesis 

La hipótesis de esta investigación es Ja siguiente: 

Si las empresas .có'nocleran Ja herramienta de análisis denominada Valor Económico 

Agregado (VEA), entonces,.o.bí~.~drf~n: mayor definición del Plan Estratégico a aplicar. mayor 

comunicación con· tos' .1miersiol11stas, bases fundamentadas para la toma de decisiones y 

eficiencia en la pl.aneaclón finlmcléra·orlentada a la maxlmización del valor.de ta empresa. 
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1.5 Variables 

Independiente 

Conocimiento de la herramienta de análisis llamada Valor Económico Agregado (VEA). 

Dependientes 

Mejor definición del Plan Est~aiégl~o Íi aplicar. 

Mayor comunicación eón lo¿ 1ri;;;~rsl~rí·1~i~s: 
' - .- ·,· .. · . ; . . ~' 

Base fundamentada para la to in~ ·d~ ct¡;"clsiones . 
. ·.: . '-.e:-_ .- - -·,< ,.,- ·<- ; - ~: : 

Eficiencia en la Planeaclón Financiera. o~lentada a ·la maxlmlzación del valor de la 

empresa. 

1.6 Definición de Variables 

Finanzas: Es la parte de la economla que se encarga del estudio de los 

mercados del dinero y de capitales. de las lnsliluclones y participantes que en ellos intervienen. 

las pollllcas de capitalización de recursos y de distribución de resultados, el estudio del valor 

temporal del dinero, la teórica del Interés y el costo del capital. 

Administración Financiera: Es una fase de la administración general. que tiene 

como objetivos. maximizar el patrimonio a largo plazo, captar fondos y recursos por aportaciones 

y préstamos; coordinar el capital de trabajo, inversiones y resultados; recopilar, estudiar e 



Interpretar los datos e Información pasada y proyecciones futuras, para tomar decisiones 

acertadas y alcanzar la meta preestablecida por la empresa. 

Planeación Estratégica: Es el proceso formalizado de planeaclón a largo plazo, 

el cual se utiliza para definir y alcanzar las metas de la organización. Formulación activa por la 

alta gerencia de los objetivos de la organización y la definición de sus estrategias para 

conseguirlos. 1 

Análisis e Interpretación de Estados Financieros: Estudio y evaluación del 

pasado económico de una empresa, para tomar decisiones y lograr maximizar el capital contable 

a largo plazo. 

Toma de decisiones: Proceso de Identificar y seleccionar un curso de acción 

, para resolver un problema concreto! 

Maxlmización del Valor: Lo que en caso particular un Inversionista, o en caso 

. general del Mercado, están dispuestos a pagar por una inversión, llámese ésta una empresa, una 

acción y otro bien especifico.3 

Valor Económico Agregado (VEA): En Inglés se denomina EVA (Economlc 

Value Added) y es el Importe que queda una vez que se han deducido de los Ingresos la 

totalidad de los gastos, lncl.uidos el costo de oportunidad del capital y los impuestos. 4 

Utilidad de.· Operación Neta: que representa la utilidad o pérdida una vez 

deducidos los gastos de operación, incluyendo depreciación e Impuestos, excluyendo Intereses. 

1 J11111f!.f,·l.J.: Stmter. Charles ll'unkel Ad1111nu1r,wwn. /1.1.:1 )' /.::! 
! 1111111.!s A./·: Stoner. Chor/e.t lfonke/ ·IJm1m.ttrnc1án. ¡1. /()/ 

·
1 I '1:1wll Jm1éne:, E:er¡1üel. Tes1.r. "clpf1crrc1ón de 1~·1ementcu úe Ingeniería /'inanc1era nora lu C1·t>11c1án Je l "alor Hconóm1co .. 
C"11cnlco, Cen1ro Unn>ers1tario l/1patuJUmericano. /9f):! p./ J. 
•
1 t)nol..lmat, El·;.1 Vi1lorEconch111coAgret•mlo. /JC11r:efona. J999p.Ji 



Activos netos: La Inversión en equipos, Inmuebles, terrenos, Instalaciones, que 

se Infiere serán productivos 

Costo de capital: La· tasa promedio que los accionistas esperan recibir 

anualmente si en lugar de Invertir su dinero en la empresa lo hicieran en otra de solvencia 

equivalente. Dicho de otro modo, es el costo de oportunidad más la tasa de Interés promedio que 

la empresa paga a sus acreedores financieros. En México, debido a que los estados financieros 

se calculan con base en el Boletfn B-1 O, la tasa de costo de capital es real y no nominal. 

1.7 Tipo de Estudio 

Debido a ·las· caracteristlcas de esta investigación, se llevará a cabo únicamente un 

estudio de tipo docum~ntal, con la consulta de: 

Libros 

Enciclopedias 

Revistas 

Internet 

De los cuales se obtendrá la Información necesaria para el marco teórico de la 

Investigación. 



1.8 Importancia del Estudio 

La importancia de la realización de esta Investigación, radica elaborar un documento 

que reúna la Información necesaria acerca de un nuevo enfoque para optimizar la gestión 

empresarial denominado: Valor Económico Agregado. 

Conocer su concepto, metodologla, pasos para su aplicación, Importancia en la 

Planeaclón Financiera y sobre lodo de los beneficios que otorga esta herramienta de análisis a 

las empresas. 

Siendo un documento de utilidad tanto para estudiantes interesados en este tema, 

asl como para empresa que estén Interesadas en el estudio, evaluación y aplicación del VEA. 

1.9 Limitaciones del Estudio 

Durante el proceso de Investigación se pueden presentar los siguientes obstáculos: 

Dificultad para conseguir la bibliografla necesaria. 

Desconocimiento general y desconfianza por parte de Inversionistas, al 

realizarles la propuesta de aplicación del VEA. 

Obstáculos para obtener Información financiera para el caso práctico. 



CAPITULO 11: 

VEA (VALOR ECONOMICO AGREGADO) 



Capítulo 11 

Valor Económico Agregado (VEA) 

2.1 Importancia de las Finanzas en la Empresa. 

A manera de un buen principio, resulta conveniente precisar algunos términos·que se 

utilizarán posteriormente en el desarrollo de la presente investigación. Esto, con el propósito de 

usarlos en el sentido adecuado a la materia a que se está haciendo referencia. 

En primer término, se llene que la palabra finanzas proviene del vocablo francés 

"finances", derivado de "finer", finiquitar o pagar, que a su vez proviene de la raiz latina "finis", 

finiquitar o pagar, fin o término, con lo que literalmente se tiene como significado: la extinción de 

una obligación de pago. De aquí que, desde sus orígenes etimológicos, la existencia de las 

Finanzas esté condicionada a la existencia misma de la moneda. 

Dentro del campo del conocimiento humano, las Finanzas aparecieron inicialmente como 

una rama de la Economía aplicada y tradicionalmente fueron concebidas como las actividades 

tendientes a proveer los medios de pago necesarios en un lugar y tiempo determinados, y 

enfocados básicamente a la obtención de fondos y su uso posterior. 

Antes de dar una definición formal de lo que son las Finanzas se ha considerado 

oportuno ver las necesidades y condiciones que marcaron su surgimiento y propiciaron su 

evolución con el fin de entender mejor su conceptualización. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

'" 
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A modo de una breve reseña histórica, se tiene que los primeros Indicios de las Finanzas 

se dieron en la era neolltica en el año 5000 A.C. Cuando el hombre primitivo pedla prestadas las 

semillas para ampliar su superficie cultivada, y correspondió a los fenicios, considerados Jos 

comerciantes más antiguos del mundo, dar forma a transacciones financieras como depósitos, 

préstamos, garantlas e Intereses, ya consignadas en el Código de Hammurabi en Babilonia hacia 

el año 2000 A.C. Entre los griegos y romanos también hubo indicios de operaciones de 

préstamos y cambio de moneda en el siglo VI A.C. 

Con la llegada del Renacimiento en et siglo XV, en Florencia se dio una gran actividad 

comercial con la familia Médlcls, surgieron las primeras Instituciones bancarias en Barcelona 

(1401), Venecia (1587) y Amsterdam (1609), que llegó a ser el primer gran centro financiero 

Internacional. Empezó a surgir com.o tal a mediados del siglo XVI. La lucha de calvinistas contra 

católicos y la Inmigración procedente de'_Esp'.lña, Portugal y otros paises, fueron factores que 

Influyeron en la vida económica del puerto.de Ámsterdam. 

En 1602 se formó ahl la Compañia ·de ias Indias Orientales; en .1609 empezó. a operar el 

Banco de Ámsterdam y en 1611 la B'olsa de Valores •. Se crear~n/socledadesJiriancleras y 

anónimas con nuevas caracterlstlcas. En 1650 ÁmsÍe~dárii\~r~ ~a\1_~~~tr6~ét~ l~s Finan~~s 
mundiales y desde luego el centro comercial de Europ~. Detiido al g~~¡, nÚmer~'d~:iiímlgr~ntes 
que contribuyeron a su auge se le llamó también la nueva Jerusalén. • •. ,. 

En esta época: las actividades económicas estaban organizadas en· unidades de 

producción y consumo. es decir, se trataba de una forma de vida autosuficient~ érí ilonde:Ías 

decisiones eran tomadas· por una sola persona: el propietario, ya fuera : un · agriéullor: ~yn ·.· 

artesano. 

Después de Amsterdam, el sector de Londres denominado la "City" se.convirtió erí el 

cenlro de las áuas finanzas internacionales, lo cual fue propiciado por el poder naval de Inglaterra 

y sus ricas .colonias. ·El Banco de Inglaterra surgió en 1694, aprovechando sislemas que ya se 

hablan aprobado en Amsterdam. 

A fines del siglo XVII, con el inicio de la Revolución Industrial en Inglaterra, los procesos 

productivos se hicieron más complejos. se inició la producción en serie y se incorporó la 

lecnologla, avances que obligaron a conslituir empresas mejor organizadas. 

Lentamente, a partir del siglo XIX, el poder financiero fue concentrándose en la ciudad de 

Nueva York, como núcleo principal. fenómeno que se hizo evidente a partir de 1914, con el inicio 

de la Primera Guerra Mundial. 

1 
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Y es a principios del siglo pasado, cuando las Finanzas toman forma como un campo de 

estudio Independiente de. la Economla. Gltman1 las define como • el arte y ciencia de la 

admlnlstraci.ón del dinero•, Incluyendo aquí no solo el dinero de curso legal (monedas y billetes) 

sino también 'ef crédito bancario. Virtualmente todos los Individuos y organizaciones ganan o 

perciben dinero, y lo gastan o lo Invierten, Así pues, las Finanzas se ocupan de los procesos 

mediante .Jos cuales se rige la circulación del dinero entre las personas, las empresas y los 

gobiernos. : 

Vistas como una práctica o actividad, las Finanzas son un arte porque Implican hacer 

cosas a la luz de las realidades de una situación; pero. también se cuenta con un conjunto de 

estudios especializados en esa materla, es decir, exlsie conocimiento acumulado, organizado y 

disponible que sustenta y puede mejorar la práctica. finánclera, otorgándoles asl también el 

carácler de ciencia. Las Finanzas Incluyen. anállsiiri19~rosos y teorlas normativas, utilizan 

modelos matemáticos, técnicas cuantitatlv~s •. ~t"s~'','·va·l~n· d'e: las,· computadoras y otras 

herramientas de análisis para llevar a cabo el pro ce~~ 'ci~"íóma. de C!e'clsl~nes; además de realizar 
~I ¡ 

investigación financiera. .: ; .. :~;~;:·'/.%!r:t ·· 

como arte, las Finanzas requier~ri ifúso'de habllldad~s d~ conductay Juicio que ni 

pueden ser cuantificadas o .catalogadas c~IT1~~J'1a ~';~r~~j;,'~~¡{;n ~IBnÚficá, ·tales c~mo la 

comunicación, la motivación, el Júlclo.cuaiÍtát1va;·1~·1~íuibi'.ó'n'yot;~·;ha~ifida~~s no i:Uanllficables. 
;>,•.({;·: ~ :.~:-: ..... , -:~-

Como ciencia. requieren el· uso de la; lógica ~·el 'anállsis,i.~~~:;c~mo la observación, 

clasificación y estudio de mánera sistematizada 'de los hechos.eri'reláclón''á' uñ problema dado 

para llegar a una solución.· 
:;: ':;·:-; :;;-. 

·'·~i_,::. :f'·,>: 

El campo de las Finanzas es amplio y dinámico.' s~ dividen en.Macro finanzas y Micro 

finanzas, segtlri se trate de finanzas públicas o privadas.' A su ve¿:¡,;~ .M.icro finanzas se dividen 

en Finanzas personales y Finanzas empresariales, tomando comúnmente en esta última 

categorla el nombre de Administración Financiera, por su estrecha vinculación con la 

Administración. 

En los comienzos de los años 1900, las Finanzas empezaron a desarrollarse en 

empresas de economías capitalistas, surgidas al amparo del liberalismo económico del siglo XIX. 

bajo los principios de economla de mercado, libre competencia y sistema de precios. Al aumentar 

de tamaño y complejidad, estas empresas se vieron obligadas a la división de funciones 

administrativas con la consiguiente fragmentación del proceso de loma de decisiones creando 

áreas funcionales. 

1 Lawrsncs J. Gilman. Ewzqamentos de Administración fínanciera. p.4 
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Desde sus orlgenes, el estudio de las Finanzas empresariales han recibido la Influencia 

de los acontecimientos del entorno en que operan las empresas, ya sean cambios económicos, 

polltlcos, sociales, legales e Incluso tecnológicos. Esto ha hecho que enfatice sobre ciertos temas 

de acuerdo al momento que se esté viviendo. 

En slntesls del periodo de 1958 a 1972 representó una excitante y lruclllera era en 

términos de los· avances observados tanto en la leo ria como en la práctica de la Administración 

Financiera. Desarrollos significativos en el medio eX1emo y en las herramientas de análisis 

ejercieron un gran electo sobre esta área. 

Exactamente la disciplina de las Finanzas ha estado sujeta a una serie de grandes 

lransrormaclones durante los últimos años. Las Finanzas en las empresas han evolucionado del 

estudio descriptivo de instrumentos e Instituciones que antes eran, para convertirse en un campo 

de estudio. analltlcamente orientado, con un pleno complemento de métodos cuantitativos y 

teorlas normativas. Además, dejaron de analizar a la empresa desde el punto de vista de alguien 

ajeno a la misma, como pudiera ser un lnverslonisla, para poner énfasis en la toma de decisiones 

dentro de la empresa. 

2.1.1 La Administración Fln.anciera en la Empresa. 

Actualmente el campo de la·s· Finanzas se ha ampliado, pues debido a los esquemas de 

globalizaclón y al cambio continuo, I~ ~riipr~saha reconocido plenáménte que r~rma parte de un 

sistema socloeconómico con el éual lnteraétúa y que no puede sustraerse de ét; : .. :~ : ·,· 
· .. :\,:. ·, · ... "' -,,;., ,··:·:' 

Entrando un poco 'inás Éln :materta,:y, ubicándose. en ef:contexto'.empres~~ial,' puede. 

:::~:~ z::::~~::.;:~~~ii&~~~;j~JJ~~~i~~~.;.~~.¡.!.t.it.i.r:.· ... ª:·.:.·.·.· .. ·.;·:.'.:··:·.¡.~~.i 
acciones, en el mercado enbéneflció'de losacélonlstás,\· >:'/1(: • •, . '.lt< : · .. :.: · 

Se habla aquí de "optinllz~r et rendimiento dé la lnversió~; P~r,CIÜ~ p~'ra róg;a~n~axlmi~ar 
el valor de la empresa se requiere de operaciones eficientes y blell'admlnl~t.~adas; dé'erectividad 

en el desempeño de la empresa, entendiendo por crear,. valor el obtEmer:.ui( beneficio· de la · 

inversión que sea ma.vor al costo. Incurrido por la misma. De esta manera se promueve el mejor 

uso de los recursos de la empresa para sacarles el máximo provecho, contribuyendo asi a 

optimizar el patrimonio de los accionistas. 



Al tratar sobre Administración Financiera también se hace referencia a las tareas y 

responsabilidades del administrador financiero de una empresa, o sea, la persona que se ocupa 

de dirigir los aspectos financieros de cualquier tipo de negocio, sea este Industrial, comercial o 

financiero, público o privado; lucrativo o no lucrativo. Esto es, el administrador financiero es quien 

tiene a su cargo la realización de las funciones financieras en una organización. 

Los fines u''objetlvos de la administración financiera son: 

1 lo. Maximizar el natrimonio de la emorcsa a larl!.o olazo 

2o. Cantar fondos v recursos financieros nor noortacioncs v nréstnmosr 

-l 3o. Coordinar el cnnitnl de trnbuio 

l-J 4o. Coordinar in,·crsioncs r 
e 

"' .~ ~ ~n rna.rdina.r...LC.SulLada,~-----------------~ 
·O 

r 
~ 

·;:¡ 

"' ti 
:E l-J 60. Anlicnr Análisis Financiero o 

r-
§ 
~ 
..5 

H 7o. Anlicar In Plnncnción Finnncicrn r 

Xo. Aolicnr el Control Financiero 
~ 

-l 'Jo. Tomnr decisiones accrtndris ,_ 

~ 1 Oo. Alcnnzar las mctns "' obictivos financieros nrccstnblccidos r 

L...I 1 1 o. Prever In e notación futurn de fondos,. recursos financieros r-

Fig. 2.1 

Dada su naturaleza administrativa, la función financiera para ser llevada a la práctica 

requiere de la toma de decisiones para lograr objellvos previamente establecidos, en este caso el 

optimizar el rendimiento de la inversión para maximizar el valor de la empresa. 
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Las decisiones que se toman en este ámbito son de tres tipos: 

1. INVERSIÓN: asignación de recursos, buscando minimizar la Inversión al nivel 

que permita el máximo rendimiento. 

2. FINANCIAMIENTO: obtención de recursos en las condiciones más óptimas para 

apoyar la realización de la Inversión. 

3. RESULTADOS: maximizar el beneficio de la Inversión a través de la operación 

de la empresa. 

Algunos autores colocan como tercer rubro la toma de decisiones financieras (aparte de 

los de inversión y financiamiento ya enunciados) el relativo a dividendos. Sin embargo, se 

considera que queda incluido dentro de las decisiones de financiamiento al ser las utllidades 

retenidas una fuente de recursos, y también dentro de las decisiones de resultados por ser aqul 

donde se generan las utilidades a distribuir y se trata su manejo posterior. 

Cuando se toman decisiones financieras, se debe buscar un equilibrio adecuado entre el 

riesgo y rendimiento expllcitos, además de considerar el factor tiempo, pues estos factores 

repercuten sobre el valor de la empresa. Así, el hecho de tener un mayor rendimiento, quizás no 

sea tan bueno si va aparejado de un riesgo mucho mayor o de un periodo de espera largo. 

Las decisiones financieras son lnlerdependlentes y no se loman de manera aislada sino 

:·interrelacionada, siempre a la luz de la misión y objetivos de la empresa, ya que ejercen un 

efecto conjunto sobre el valor de la empresa y deben coordinarse a través del tiempo como parte 

de.1 proceso de planeación financiera, actividad primordial del. área de Finanzas de acuerdo a 

'algunos autores. Entonces, una decisión de financiamiento afectará el lomar una decisión de 

inversión y vicéversa: 
. , '·• ~: ·>' 

A partir·d~ ~sta~\re~decisÍones fundamentales que comprende la función financiera, las 

. siguientes pueden c~ll~i·d~rai;e como las actividades principales del administrador financiero: 
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a) ANÁLISIS, PLANEAC.ION '(CONTROL FINANCIEROS 

Consiste en el estudió · y el(aluaclón tanto del pasado (análisis) como del futuro 

(planeaclón) financiero: de '1a empresa a través de recopilar, examinar e interpretar los datos e 

Información .relativos a.:aá1b;;~·'perl~dos en el tiempo. A su vez, el control financiero es el estudio 

y evaluación del pasailoifútiiro·nnancleros de la empresa de manera simultánea para detectar, 

corregir y ·euniinaf'ias.Ci'es~laCion¿s y asl tomar decisiones acertadas que permitan alcanzar los 
objetiv~s de Ía ~mp~esa: .·. . 

b). MANEJO. DE LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA 

En. la Administración. Financiera está lmpllcita la coordinación del capital de trabajo, es 

decir del efectivo, cuentas por cobrar, proveedores, etc. asl como la coordinación de inversiones 

en activos fijos, activos diferidos, e Incluso en valores realizables, buscando siempre optimizar el 

rendimiento de todas estas Inversiones. 

c) ADMINISTRACIÓN DEL PASIVO Y CAPITAL DE LA EMPRESA 

Se refiere a la capitalización de fondos y recursos de manera eficiente e Inteligente 

,provenientes tanto.de aportaciones de los propietarios como de financiamiento. 

Por lo tanto, las principales funciones del administrador financiero son planear, obtener y 

utilizar los fondos para hacer la máxima contribución a la operación eficaz de la organización, 

teniendo como meta la maxlmización de valor. 

Esto requiere que se familiarice con los mercados financieros, a partir de los cuales los 

fondos son obtenidos, y 'sepa cómo lomar decisiones sólidas de Inversión y cómo estimular las 

operaciones eficientes en la organización. 

Por lo que toca a la Importancia que reviste la función financiera en la empresa, Weston 

lo enfatiza diciendo que "las decisiones financieras óptimas son Indispensables para la 

sobrevlvencla y éxito de la empresa". Como se vio, históricamente las Finanzas fueron 

reconociéndose como una función básica en la empresa, al Igual que las de Producción, 

Mercadotecnia y Recursos Humanos. 

En la actualidad, el mundo cambiante en que se desarrollan las empresas con nuevas 

tecnologías, modificaciones legales, globalizaclón económica, repercusiones políticas y sociales, 

etc. ha hecho que el papel del ejecutivo financiero se extienda a toda la empresa y que participe 

muy de cerca en la dirección de sus operaciones. 

El nombre con que se designe al área encargada de la función financiera, así como su 

posición jerárquica, alcance y responsabilidades Inherentes dependen del tamaño y complejidad 

"' 



de la empresa, de su estructura, del tipo de empresa (familiar, corporativa, trasnacional, etc.) del 

grado de centralización o descentralización de la toma de decisiones y hasta de la capacidad del 

ejecutivo en cuestión. 

De esta forma, la función financiera puede estar explícita en una organización y asignada 

a un área en particular, llámese tesoreria, Contraloria, Dirección Financiera o Administración y 

Finanzas; o bien, puede hallarse implicita y desarrollarse dentro de otras áreas, como en el caso 

de las micro y pequeilas empresas, en las que generalmente el dueilo se reserva para si esta 

función, o en aquél en que es el Director General quien toma como propia además de sus otras 

funciones, e Incluso, puede estar a cargo del área de Contabilidad de la misma empresa. 

En México, ante los nuevos retos de todo tipo se plantea el· entorno en que se 

desenvuelven las empresas, se están viendo en la necesidad de profesionalizar la función 

financiera, pues partiendo de que la mayoria de las empresas son de tipo familiar, micro o 

pequei\as, tiene que admitirse que en muchas de ellas la función financiera se lleva a cabo de 

un~ manera emplrica, sin conocimientos especlallzados, careciendo de una planeación, 

reaccionando a los problemas diarios y sin una visión más allá del corto plazo, además de verse 

afectada en la toma de decisiones, por la centralización tan marcada que caracteriza a las 

empresas de tipo familiar. 

Vale la pena mencionar enseguida, las características que le otorgan importancia y 

trascendencia a la función financiera en la empres.a: . ~.';~·:~~~-~~:_'..;;{;;, ¡.-· .. ·, ·,._, -Ti.~ ,,._~,. .. 
.. _,. ::·._-,..-: -. 

··-·:-·.·\:--
Es indispensable: la empresa no puede prescindir de _ella y se encuentra 

presente en toda organización en mayor o menor grailo; ya sea de manera implicita o explicita. 

Es estratégica: es determinante porque está presente en las demás funciones de 

la empresa, ya que todas ellas necesitan y utilizan recursos, afectan y se ven afectadas por las 

finanzas de la empresa. 

Es interactuante: visualiza a la empresa como un todo y se relaciona con el resto 

de las áreas para tomar decisiones mulllfuncionates (que requieren conocimientos de diversa 

áreas), con el fin de promover la eficiencia en las operaciones. 

• · Es dinámica· cambia al verse impactada por los acontecimientos del medio 

ambiente externo e interno. Requiere de una actualización y revisión constantes. 

Es flexible· debe eslarse adaptando continuamente a los cambios que surjan en 

el entorno macroeconómlco o en el medio organizacional. 
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Tiene proyección externa: en las actividades cotidianas se Involucra con 

entidades externas a la empresa (Bancos, Casas de Bolsa, notarlos, proveedores, etc.) lo cual 

beneficia a la empresa desde el punto de vista financiero y de relaciones públicas. 

Resulta Interesante cllar aqu!, a manera de corolario, lo expresadó por algunos autores 

para resaltar la Importancia de la !unción financiera en la empresa. "Todas las decisiones de 

negocios tienen Implicaciones financieras, y todos los administradores (financieros o de otra 

naturaleza) necesitan tener esto en cuenta .. ." (Weston Brigham).2 

2.1.2 Planeación Estratégica 

La Planeación es la clave del éxilo del gerente financiero. Los planes financieros pueden 

adquirir muchas formas, pero un buen plan corresponde con las fuerzas y debilidades existentes 

en la empresa, para conocer si éstas debe usarlas en interés propio o para poder adoptar una 

acció·n correctora. 

Antes de adentrarnos en el concepto de Pianeación Estratégica, es Conveniente 

mencionar el concepto de Planeación Financiera y que Abraham Perdomo Moreno define como: 

•parte de la Administración Financiera, que tiene por objeto evaluar el luturo de un organismo 

.·social: o bien, técnica que aplica el prolesional, para la evaluación lutura de una empresa y tomar 

de decisiones acertadas". 

Denlro de la Planeación Financiera se encuenlran dos lipes: la Planeación Personal y la 

Planeación Empresarial. La primera se refiere al conjunlo de planes que expresan los deseos, 

ideales, aspiraciones y propósilos para el desarrollo ramiliar, social, poiilico y prolesional y la 

segunda es el conjunto .de planes que expresan la proyección del superávit de efeclivo o 

excedenles financieros, para oplimizar el palrimonio, as! como la proyección total o inlegrai de la 

actividad de IEI empresa. ·siendo ,esla del Interés de la lnvesligaclón, se llene que denlro de la 

úllima se encuen1ia~ ,¡:¡;¡~~eac'ió~: PaÍÍimo~lal y a la Planeación Integral. 

Denlro de •· la~\.~cii~ida~~~ cJ~ Plaríeaéión Palrimonlal de las empresas, se pueden 

enconlrar ·planes qu·~ ·~~'p·r~~·~;¡ I~ proyección del superávit de efeclivo, conocido lamblén como 
' - '·-' • ,·~ -- .-.~ j '·.,,·. • . --- . • ' 

.excedentes'fi~ancl!Í,ros/pira:oplimizár. erpalrimonio conlable de la empresa, con el minimo de 

riesgos. Pára uri mejor enlendimlerito se presenta el gráfico 2.2 

. 'J.F. Wcston. E.F. Bfigham. ob. Cit,.pA 

IX 



P~neac~n Financiera 

P~neac~n Personal 

P~neación de lmprev5tos 

Estrategias 

Pofüi:ás 

Subestrategias 

Fig.2.2 
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Sin embargo se estudiará a la Planeaclón Integral, siendo ésta la que expresa la 

proyección total, íntegra o completa de la actividad de la empresa, a corto, mediano y largo 

plazo. Los elementos que la conforman son: 

Planeaclón Normativa 

Planeaclón Estratégica 

Planeaclón Táctica 

Planeaclón Operativa 

Planeaclón de Imprevistos 

De ahí se desprende que la Planeaclón Estratégica, es el conjunto de planes que· 

expresan los resullados cuantificables que espera alcanzar la empresa a largo plazo, ·.así corría 

los medios a Implementar, para el logro de las melas u objetivos orientados ·a cof1o"p1azo, cúando 

la importancia de una situación afecta al organismo social. 

Para la mejor comprensión de esta definición es necesario .tener claro. ~"¡"~.l~~lfi~acia·de 
Objetivos y Estrategias. 

'·· .. : . ·>· >::.::.; .;,/;((.\t.~:;~2{·~··-~- .. ~.:-. 
Objetivos: Resultados, fines o metas .viables y cuantificables''que·espera. alcanzár la 

empresa a largo plazo. 

Estrategias: Medios a Implementa; por mle~~ros de ~llo nivel, des~,;,~ imp;ort~nclapara 
la vida de la empresa, y determinantes .Pª·r~ la.coris~¿uclón y logro de metas y objeÚvos a largo 

plazo. 

En los úlllmos años ha sido muy nombrado este concepto y por lo cual ha sufrido un 

proceso de Evolución. En 1962 Alfred D. Chandler, basándose en las enseñanzas de la historia 

empresarial, especialmente la posterior a la Segunda Guerra Mundial y en la evolución de 

compañías como Sears, General Motors, Standard Oil (hoy Chevron Co.) y DuPont, definió la 

estrategia de una empresa como: 

La determinación de melas y objetivos a largo plazo. 

La adopción de cursos de acción para alcanzar las metas y objetivos. 

La asignación de recursos para alcanzar las metas. 
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. Anos más tarde, en 1978, Dan E. Schandel y Charles W. Hofer, en su libro Strategy 

Form_ulatlón: Analytlcal Concepts, escribieron sobre el proceso de la administración estratégica 

·(ver figura 2.3 ). describiéndolo como compuesto de dos etapas claramente diferenciadas: la de 

análisis o planeaclón eslratéglca y la de implementación del plan estratégico. 

PROCESO DE LA ADMlllSTRACIOll ESTRATEGICA 

Análisis [ 

Implementación [ 

Fig. 2.3 

El paso más Importante de planeación estratégica , es la fijación de las mei~s de la 

. entidad. En esio se incluye la revisión y comprensión de los propósitos y metas de la· ~mpresa, 
la definición de su misión y el establecimiento de los objetivos que traducen esa misión a 

términos concretos. El paso clave es la definición de la misión de la empresa. Al identificar dicha 

misión, los gerentes _han avanzado mucho en el terreno de decidir cuales serán los objetivos. 
. . 

Los gerentes b~scan . una. mejor comprensión de sus propios valores y de los de sus 

colaboradores, fijarán metas que ofrezcan gulas eficaces para sus organizaciones. 

Para esto ~s necesario
0

icle~tlficar los objetivos y estrategias actuales: a veces la misión y 

objetivo que se definen de nuevo serán muy parecidos a aquellos en que se basa la estrategia 

actual, pero otras a veces el proceso de formulación de metas produce un cambio sustancial en 

la misión y los objetivos: esto es especialmente cierto si la organización no ha venido cumpliendo 

objetivos claros, los cuales deben ser comunicados por toda la organización. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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2.1.3 Análisis e Interpretación de la Información Financiera 

Dado que la función financiera se lleva a la práctica a través de la toma de decisiones, 

esto es, seleccionando la mejor allernativa en el momento oportuno, se requiere allegarse de 

toda la Información posible que resulte de utilidad para tales fines. 

En el caso de las Finanzas, la Información contable constituye un insumo necesario en el 

proceso de toma de decisiones financieras, revelando asl la estrecha relación que existe entre 

las funciones de Finanzas y Contabilidad de la empresa. 

A la Contabilidad, a menudo se le ha llamado "el lenguaje de los negocios" porque llene 

como propósito fundamental, el suministrar información cuantitativa en términos monetarios, 

acerca de una determinada entidad económica con el objeto de facilitar a los diversos 

int~resados el tomar decisiones en relación con dicha entidad económica. Aqul se pone de 

manifiesto el fin último de la contabilidad: servir de base para la toma de decisiones tanto por 

parte de usuarios externos a la empresa como son proveedores, acreedores, bancos, 

inversionistas, entidades gubernamentales, etc. , como parte de los mismos directivos de la 

empresa para fines de evaluación, planeaclón y control, ya que la contabilidad proporciona 

información sobre erectos de las decisiones financieras aplicadas, a manera de retroalimentación 

al proceso previo de planeaclón. 

Meigs señala que "la contabilidad va más allá de crear registros e informes. El objelivo 

final es el uso de esa Información, su análisis e Interpretación", pues sólo de esta manera será 

útil en la evaluación, planeaclón y control de las operaciones de la empresa. 

Para poder juzgar la situación financiera de la empresa, y estar en posibilidad de tomar y 

evaluar decisiones financieras, debe recurrirse al análisis de estados financieros y 

posteriormente a la Interpretación de los resultados de este. 

El análisis de estados financieros, es una herramienta que proporciona elementos de 

Juicio para evaluar la situación financiera actual y el desempeño histórico de una empresa, para 

obtener asl bases para la toma de decisiones eficientes. 
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'""' " ' " .... ...... - ·-·--·-·--·-·-----··· .. ·-·-~--·-·---------"""'"""'"""'·' "'·~ ' · · ·· · · · ·-·· -··· 

El análisis financiero ayu~~ ~ la dirección de la empresa para: 

a) . Evaluar la situación financiera de la empresa (diagnóstico) 

b) Detectar deficiencias en las operaciones y tomar medidas correctivas. 

c) La mejor selección de metas o su redefinlclón 

d) La planeaclón de operaciones a corto y largo plazo. 

e) Tener bases firmes para dirigir los esfuerzos hacia los objetivos de la empresa. 

1) Controlar lo planeado, pues en los estados financieros se reflejan las 

consecuencias de las decisiones financieras Implantadas. 

Sin embargo dado que el análisis financiero parte precisamente de los estados 

financieros, es Importante recalcar. la necesidad de que la Información contable sea de claridad 

para que se~ u.n buen Insumo reuniendo las caracterrsÚcas de utilídad, conflabÍlldad, veracidad y 

objetividad que señala el rnstitllt~ Mexli:anode Contadores Públicos. 

"' . :.-· ;'\':'.:.(~.·?~: . ." t}~~~"' :-;:·:'.: - _;··.~.:: · :. 
- ; , .:_~· ·:-

El ána11s1s financiero · curni>Í~ corí do~ rllnci~nes: 
. · .. ·· ... ··· :--'".·. · ':.'" .... : ..... ... ·.<. ·· ": • 

a) El análisis retros.pectivo . de la situación financiera de Ja empresa, permile 

determinar las polÚlcas que ha empleado la empresa y los resultados obtenidos. 

lo cual respalda la segunda función, 

b) Proporcionar la base de ·1a'. proyección de la situación financiera. apoyando la 

planificación al perrr11t1r un modelaje de las actividades. probando las diferentes 

estrategias de .desarrollo antes de llevarlas a cabo; representa la base de los 

estudios para d~terminar las necesidades de financiamiento. la composición de 

éste. (estructura· de capital), para las decisiones de dividendos, la emisión de 

valores, la estructura del capital de trabajo y et manejo del efectivo. 

2.1 



Por otro lado, los estados financieros llene limitaciones que deben tenerse presentes al 

momento de efectuar su análisis, siendo algunas de ellas las siguientes: 

a) No presentan aspectos cualitativos al no poder ser cuantificados en términos 

monetarios, tales como los recursos humanos, la marca, las acciones de la 

competencia, etc. 

b) No reneJan cuál es el valor real del negocio, ni el valor de mercado de los activos 

fijos o su costo de reemplazo. 

c) Están hechos con criterios fiscales que son medidas obligatorias, pero no 

necesariamente bases correcJas de valuación. 

d) En algunos casos presentan valores aproximados, estimados o simbólicos, por lo 

que no son exactos. 

No obslante, el análisis financiero complementa la Información que puedan proporcionar 

los estados financieros. El análisis Financiero empezó a tener auge en la década de los so·s 

cuando las Finanzas pasaron de ser descriptivas a ser anallticas con fines de loma de 

decisiones, y empezó a cobrar Importancia el análisis interno hecho por los dlreclivos de Ja 

empresa sobre los análisis externos hechos por terceros. 

De manera breve, los principales_ métodos de análisis de estados financieros en que 

coinciden la mayorla de los autores se dividen en dos grupos, como sigue: 

:· ·' ', ._. -· 

1. DE TIPO~ERTl~AL-C> ESTATICO: Analizan estados financieros de un solo periodo o 

ejercicio. son Jos siguientes: 

1.1. P_orcentajes Integrales 

1.2. Razones Simples 

1.3. Razones Estándar 

2. DE TIPO HORIZONTAL O DINÁMICO: Analizan estados financieros de varios ejercicios 

para observar cambios basándose en la comparación de cifras permitiendo identificar 

tendencias. Son los siguientes: 

2.1. Estados Financieros comparativos (aumentos y disminuciones) 

2.2. Tendencias 

2.3. Estado de Flujo de Efectivo 
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Algunos otros considerados como métodos de análisis financieros son el método gráfico, el 

punto de equlllbrlo y control presupuestal. 

A continuación, se da una descripción breve de cada uno de los métodos arriba 

enllstados: 

1.1. PORCENTAJES INTEGRALES: Se basa en el principio matemático de que "el todo es Igual 

a la suma de sus partes•, obteniendo relaciones porcentuales entre cada rubro y un total 

significativo que Incluya a dicho rubro y represente el 1 00%. En el Estado de Resultados puede 

ser la cifra de ventas netas y en el Estado de Situación Financiera el total de activos. De igual 

rorma pueden analizarse otros rubros, como la composición de las cuentas de gastos. 

Este método es muy aplicado en Estados de resultados. 

Muestra la importancia relativa de un rubro respecto a otro. 

Deben analizarse los porcentajes, pero también los valores absolutos 

(cantidades). 

Los cambios en los porcentajes componentes pueden provenir de un cambio en 

el componente, en la cifra total, o en ambos. 

1.2. RAZONES SIMPLES: 'una'"ra'~in 1e{·u~¡'~·xpreslón matemática de la relación existente de un 

rubro a otro, ya sea de.un ~i·s~·o '6\ de di~llnt~s eStadOs financieros. 
' - C ••;;:L-'.••• • ••,,_•o ' 

Para qué una ra~Ó~ sea sig'nifléatlva 'y útil se necesita, precisamente eso, que haya una 

relación slgniflc::¡Ílv~ e~tr11 la~\¡~~'cÍfras~n cu~stlón. 

Las razones proporcionan una mejor comprensión de la situación financiera y el 

desempeño de la empresa que otros métodos. 

Son útiles para el control administrativo Interno como parámetros que revelan 

fallas en el manejo de los recursos para proceder a tomar medidas correctivas. 

A través del tiempo, muestran la evolución de la situación financiera y 

rentabilidad de la empresa. 



Permiten prever algunos eventos financieros en base a experiencias anteriores y 

una apreciación subjetiva. 

Para una plena interpretación de las razones, se requiere allegarse de 

Información adicional sobre la empresa y tener un mayor detalle de los rubros de 

los estados financieros. 

Son una ayuda en el análisis financiero, pero no sustituyen el buen juicio critico 

para interpretar la situación que muestran. 

1.3 .. RAZONES ESTANDAR: Una razón estándar es una razón promedio, determinada por 

métodos estadlslicos para una misma rama Industrial, o para la misma empresa, sobre la base 

de los resultados de varios periodos de actividad normal . 

.. 

La inforinll~ión' propprcioilada por las empresas debe ser verldlca. 

SI la emp;~~~: ·~ií~,~~i61~~clo operaciones tendrá que esperar un tiempo antes de 

~()~er .det~í1Tlir1!l; ~ll~ propias razones estándar. 
;';:,·. ,·· .... ~ 

En lo~ Estados Unidos este lipa de razones se encuentran más disponibles a 

través de publicaciones especializadas en ello, pero en México esta es una 

situación menos frecuente. 

1.4. ESTADOS FINANCIEROS COMPARATIVOS: Consisten en presentar en forma comparada 

los estad~s fina~dieros d.:! vari~s periodos, para ver los cambios en los rubros a través del 

ller'npo, mediante la determinación de diferencias de aumento o disminución. 

Son un!l~ula;con r~specto al crecimiento y tendencias importantes que puedan 

afectar. a la empresa. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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No es suficiente determinar los aumentos y disminuciones, sino Investigar las 

causas de estas variaciones. 

Para que sean comparables, los estados financieros deben haber sido 

elaborados bajo los mismos criterios contables. 

1.5 TENDENCIAS: Se forman de la comparación de más de dos ejercicios o periodos, mostrando 

la propensión o tendencia de 'ª empresa hacia determinadas situaciones, en cuanto a los valores 

analizados. Se toma un periodo como año base representará el 100% en todos sus rubros, y los 

períodos restantes se comparan contra él, expresando las partidas como un índice con relación a 

dicho año base. Los resultados se presentan en valores absolutos y porcentuales. 

Permite apreciar tendencias de aumento o disminución de cada rubro. 

Da particular atención a la Importancia relativa de las partidas para delectar 

tendencias significativas. 

No pueden calcularse cuando existen saldos en ceros o negativos algunos 

rubros del año base. 

1.6 ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO: Este estado financiero parte de dos estados de 

situación financiera, compartidos para determinar los recursos propios y ajenos que obtuvo Ja 

empresa y aplicación de los mismos durante el ejercicio, determinando un Incremento final en el 

saldo efeclivo. También se le conoce como Estado de Cambios en la Situación Financiera con 

base en efectivo. 

Permite ver y analizar las variaciones en el capital de trabajo en términos de 

electivo. 

Enfatiza la importancia del flujo de efectivo para la sobrevlvencla de la empresa. 

Es un Instrumento de evaluación y detección de problemas respecto a las 

fuentes y destinos de los recursos en un periodo determinado. 

Debido a que, para fines de análisis de Información financiera, el método de razones simples es 

el más utilizado en el medio empresarial se tratará un poco más a este respecto. 
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Existen cuatro grupos básicos de razones financieras: 

A. Razones de Liquidez 

Son usadas como Indicadores de la capacidad de la empresa para cumplir con sus 

obligaciones a corto plazo. tales como pasivos circulantes, Incluyendo los 

vencimientos (en el corto plazo) de la deuda a largo plazo. Son: 

1. Razón circulante 

2. Prueba ácida 

B. Razones de Apalancamiento o Endeudamiento 

Identifican el origen del capital de la empresa (accionistas o acreedores externos). El 

término apalancamlento, se refiere al hecho de que al usar capital con una ·carga fija 

de Intereses, se •amplificarán" ya sea las ulllldades o pérdidas en relación al capital 

de los tenedores de las acciones. 

Las más comunes son: 

3. Indice de endeudamiento 

4. Razón pasivo a capital 

5. Cobertura de intereses 

C. Razones de Actividad 

Indican qué tan erectivam,ente está usando la empresa sus recursos. Comparando 

los Ingresos con los recursos, para 'generarlos es posible establecer una eficiencia de 

operación. Son las siguientes: 

6. Rotación de activos totales: .. · 

7. Rotación d~ acU~os fi16'/ 
B. Rotación de lnv~nl~rib~; •·· ... 
9.Rotaclón d~ ~u~nt~s:p~r~~b~ar 
1 o. Periodo prom~cti~ de ~óbranza 
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D. Razones de Rentabilidad 
Indican qué tan efectivamente está siendo manejada la empresa en su totalidad. La 

rentabilidad, es el resultado de las politicas y decisiones adoptadas por Ja 

administración de la empresa. Las más usuales son: 

11. Margen de utilidad 

12. Rendimiento sobre activos (ROA) o la Inversión (ROi) 

13. Rendimiento sobre capital contable (ROE) 

En la fig.2.4 se encuentran las fórmulas para cada una de las razones arriba enlistadas y 

clasificadas dentro de los cuatro grupos básicos. 

Las razones de Liquidez y Apalancamlento representan una evaluación del riesgo de la 

empresa. Las razones de Actividad y Rentabilidad, son medidas del rendimiento generado por 

los activos de la compañia. La interacción entre ciertos grupos de razones se Indican con flechas. 

Debe tenerse en cuenta que el pleno significado de cualquiera de las razones y demás 

mediciones presentadas, depende de la dirección de su tendencia y de la relación con algún 

patrón predeterminado o con el promedio exlslenle dentro de la lnduslrla. 

Las razones arriba enlisladas no son todas las que exislen, ya que exislen muchas 

relaciones posibles entre cifras de estados financieros, siempre y cuando sean significativas, 

como ya se apuntó, para que sean de utllldad. Asl puede verse, que las instituciones bancarias 

manejan razones propias de su giro como la de •exposición de riesgo•, que indica la proporción 

que la cartera vencida represenla de su capilal conlable. 

Enlonces, además de las razones ya vistas, cualquier empresa puede eslablecer sus 

razones particulares o relaciones, de acuerdo a sus necesidades especificas de información a 

Jravés de estos parámelros o Indicadores. 

Para obtener mejores resultados de la labor de análisis financieros, se sugiere definir 

desde una principio cuál es la finalidad del análisis, es decir, cuál es el problema a estudiar, qué 

aspecto se va a evaluar, o cuál primero de entre varios: ¿rentabilidad, estabilidad o solvencia? 

Si bien es cierto, que resulta benéfico examinar las razones en conjunto y no por 

separado para tener una evaluación realista y lograr en juicio razonable de la situación financiera 

de la empresa, es Importante tener muy claro y no perder de vista, a lo largo de su desarrollo, el 

objellvo del análisis en ese momento, sin olvidar aqul que el enfoque del análisis financiero varia 

de acuerdo al propósito e Intereses de quien lo realiza: directivos. Bancos, proveedores. etc. 
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Una vez finalizado el análisis, se procede a hacer la Interpretación de sus resultados. La 

Interpretación es, pues, el proceso de eslablecer conclusiones respecto a la situación financiera y 

desempeño de la empresa, refiriéndose no sólo a las cifras, sino agreg·ando razonamientos, 

explicaciones y sobre todo aplicando el juicio crlllco, enlendldo ésle como una combinación de 

conocimientos, experiencia e intuición. Actualmente existen programas de compulaclón de los 

llamados "sistemas expertos", para analizar eslados financieros y obtener conclusiones a través 

de simular los razonamientos de los analistas, pero en este punto vale la pena recordar que, 

nnalmenle las decisiones las tomará y ejecutará un ser humano, no una máquina por lo que es 

muy lmportanle no dejar nunca de lado el tan comentado juicio crítico del analisla y de los 

Involucrados en la toma de decisiones. 

A fin de que el proceso de análisis e Interpretación cumpla con su objetivo primordial, de 

ápoy·a~ .la toma de decisiones respecto al presente o al fuluro, debe ser también oportuno, es 

: decir, de.be hacerse e.n el momento correcto. No pueden tomarse decisiones respecto al pasado, 

·:: sólo respecto al presente y al luluro. 

·o~be admitirse que el análisis financiero es sólo un juicio de apreciación y que no refleja 

verdades absolulas sobre la empresa, por lo que con el fin de sacarle el mayor provecho se 

. recomienda: 

a. Tener conoclmi~ii'tos ·. coiita~lel; básicos, para enlender mejor los · conceplos 

b. 

c. 

d . 

Incluidos en los estados ·nn·ancleros: 
·,.' ;.,-:· ... ,,. 

Partir de una lnfÓrma~ló~ coni~ble C::onílable. 

Establecer relaclcinii~ ·.·fin'~ri~1~i:s (razones) slgniflcalivas; es decir, que reflejen 

lnterdepencienéia 'enfre los rubros que las forman. 

Buscar u~ \· p~ir~~ ·éJ~ . ~o~paraclón para fines de inlerprelaclón, ya sea el 

d.ese~pen~· · pa~'a'do d~ 'ía empresa, los promedios de la competencia o de la 

misma rama lnd~strial . 

e. Presi'~r aten~lón , tarito a las cantidades como a los porcenlajes para no caer en 

una 1~i"~rpi~i~clón i~~decuada, sobre todo en los mélodos de tendencias y 

porcent~J~~ Integrales. 

f. Complementar con el juicio crlllco al momento de lnlerpretar los resullados. 

g : · Allegarse de la mayor información posible respeclo a la empresa, sus produclos, 

sus mercados, sus políticas, etc. e Investigar más a delalle los elemenlos de 

alguna razón que llame la alenclón. 
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h. Complemenlar el método aplicado con otro de Jos métodos anteriormente 

enllstados, si se estudia a Ja empresa, su rama Industrial y a las condiciones 

económicas del pals para tener asl más elementos de juicio. 

Darles un significado a Jos números o porcentajes que resulten como fines en si 

mismos. 

j. SI se usan cifras publicadas como base de comparación, es prudente tomarlas 

como gula general y no como una norma absoluta, pues Ja muestra de donde se 

obtuvieron puede· no ser lo suficientemente representativa, o pueden existir 

valores extremos de algunas empresas que afecte Ja cifra final y además las 

empresas no. són ·homogéneas dentro de un grupo, cada una tiene una posición 

relativa respecto a otra~. · 

Al llegar a este punto; puede advertirse claramente que las decisiones financieras no se 

basan puramente en Ja lnforma~lón contable, sino que ésta debe analizarse, Interpretar Jos 

resultados . del análisis,· hac~r ~ uso ilei criterio y allegarse de todo tipo de Información 

complementaria, pe'ro sobre todo, tener una. base de comparación o referencia para que el 
' . ·_ .· ·, 

nnállsls sea realmente significativo y tllll. 
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.. -·-·--------------------

2.2 Creación de Valor en las Empresas 

Los objetivos o fin priorilarlo a conseguir por todas las compañlas son: 

1. La maxlmlzación del beneficio, con su versión más reallsla de beneficia 

suficiente. 

2. La maximización de la riqueza de la accionista o del propietario, con la 

extensiones del valor de las acciones, o el valor de la empresa en et mercada. 

En algunos casos estos dos objellvos pueden ser coincidentes, pero no necesariamente. 

Esto es, a veces, la obtención de un determinado beneficio puede conducir a elevar el valor de la 

empresa o de sus acciones, pero no se puede decir que siempre suceda así. 

Es Indudable que todas las empresas desean obtener beneficio y que la mayoría de las 

decisiones de los directivos llenen su mollvaclón principal y fundamental en la"búsqueda de un 

rendimlenlo económico cada vez mayor. 

Sin embargo, en la práctica, ~orno 'referencia genérica paia. la tom~· de declslone~. este 

concepto no es lo suflclentement"e concreto: por;4os factore_s_ fÜndamentales: 

_El riesgo.-, 

Otro . de _los· objellvos,-: _Indudable para la empresa es "cuidar" a sus accionistas, 

propietarios de la ·empresa· y ·a · qüienes debe proporcionar un Incremento en el valor de su 

propiedad. La aceptación de este objetivo, presupone la existencia de un mercado eficiente, en 

donde se fija de forma real el valor de la empresa. 

La preferencia hacia este objellvo que han manifestado tanto los profesionales como los 

académicos considera las siguientes razones: 

El factor temporal de los beneficios. 

Las diferencias de riesgo enlre algunas alternalivas. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Para comprender el proceso de valor agregado en la organización, es necesario 

Identificar Inicialmente las actividades de las empresas que las llevan a competir en un sector en 

particular, como Jas define Porter en la llamada "cadena de valor." 

"Las actividades se dividen en dos grupos, las que se refieren a la producción, 

comerclallzaclón, entrega y servicio de posventa del producto dentro del plano cotidiano o 

llamadas actividades primarias o centros de costos, y aquellas que proporcionan recursos 

humanos, tecnologla e insumos comprados o funciones generales de infraestructura para apoyar 

las otras actividades. Cada actividad primaria emplea Insumos comprados, recursos humanos, 

alguna combinación de tecnologías y se aprovecha de la Infraestructura de la empresa como Ja 

dirección general y la financiera" Ver. Fig. 2.5 

LA CADENA DE VALOR 

ompra e equipos e computac1Cin, provisiones etc .. 
utilizJdos en cadJ auividJd de la cadena de valw. compr.1 de maq•Jin:Jr'i3 
LOOISTICA OPERACIOllES LOOISTICA MARKE 11110 SERVICIO 
INTERNA: lv\?d1ciro EXTERNA: Y VENTAS POSlVENTA 
Putmual de PrevEnth/3 y 8 p~o Publicidad A.dl..:J•i:a •" J:~ 

~~cess': !'ia1~ cur.iivJ.. ~~~~~~de ~~':~~n3~: IJ ~,:~~·~º 
que d~e salud, bnilia, a,ob:10""' b,. 
hacerse desde la mtormx:iOn marteniniffitt> po0•orbon 
:JfilixiOn al oport1.ma de la de IJ base de lr.4;,~odill 
sishrna, t-asra el baseded<1CG cliertes, PQQ.a.iJd«m 
tr:Irnte con IPS. de usuarios CU'Tlplmierto de a~l\ado 

Si!t«ima ~~ :~=~~~y !1::.:r"'~ 
trascenderciJ 
de los 
progr.mas:de 
medciro 
prevwiv3 

L:J Cadena de Valor. (T omad.t de Porter Michael. ps¡.73j 

Fig.2.5 

Cada una de estas categorías debe generar valor al producto o servicio final, objeto de Ja 

organización. La dirección estratégica le da dinamismo a la Cadena de Valor. En la organización, 

la cadena de valor está conlormada por categorías, cada una de las cuales contribuye agregando 

valor al producto y/o servicio final. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN .l4 



Es Importante que la organización esté sectorizada por unidades de negocio y que cada 

una de ellas cuente con un jere de área, con el fin de optimizar el proceso y aportar de manera 

uniforme a la cadena de valor; este aporte por cada unidad de negocio es lo que finalmente 

constituye la cadena de valor. 

Gestión Humana como elemento Integrante de la Cadena de Valor, constituye el eje 

rundamental de la gestión empresarial al trabajar arduamente en procesos con los empleados, 

permitiendo crear en ellos una conciencia y un compromiso con su trabajo y con la organización 

general; teniendo como resultado, el mejoramiento de los bienes y/o servicios orrecldos por la 

organización, permitiendo asf detectar en un alto porcentaje el mejoramiento de la empresa 

representado en un· mayor Valor Económico Agregado, que rinalmente será percibido por el 

: ·a~do~lsta. 
0

Esia razón ha convertido en los últimos anos la Gestión Humana, en un elemento 

' . ru'slonador · ~ntre la empresa y el colaborador, logrando resultados visibles y cuantificables. De 

esia . 'ma~era, Gestión Humana ha dejado de ser un gasto para convertirse en un costo, cuya 

: ......... Inversión valorizará el capital de la organización. 

Una compai\la sólo crea valor, cuando es capaz de lograr Inversiones que renlen más 

que el costo de capilal promedio Invertido en la empresa. El primer paso de la Gerencia Basada 

en Valor, es considerar la maxlmlzación de valor como el principal objetivo financiero para la 

empresa, las medidas tradicionales de la conlabilidad, no son siempre buenas aproximaciones a 

la generación de valor. Pero adoptar un pensamienlo orientado a crear valor e ldentirlcar los 

elemenlos claves, lleva a la empresa sólo hasta la mitad del camino. Los gerentes deben 

establecer procesos que Involucren a todos los empleados en la necesidad de crear valor. 

Las so.las ulilidades no son suficlenles para los resuilados de una empresa, es 

necesario, ádemás, que al ser comparadas con los activos utilizados para generarlas 

muestren una alractiva rentabilidad . 

T_amblén. es necesario que tanto utilidades como rentabilidad, estén acompai'ladas de 

·anos rlujos de ·caja libre (FCL) ,si la empresa no inmoviliza recursos en capllal de trabajo o en 

ln~erslones'~n a~tl~os fijos Improductivos. 

· Lo's ires . elementos, utilidades, renlabilidad y rlujo de caja libre garantizan la 

· permanenC'1~V é1 ~rec1m1ento empresar1a1es y todo euo permite crear va1~r. 
,,. , 

· E~trn 1.cís ractores que lnrluyen en el proceso de creación de valor, se encuentran: 

PÓlítica · de dividendos: Si se obtienen grandes utilidades y se reparten pocos 

ganancias inmediatas se deseslimularán por su 

inversión al no tener resuilados atractivos. 



Tipos de actividad de la empresa: Las operaciones empresariales se relacionan con 

el rlesgÓ, por lo. tanto a un mayor riesgo deben esperarse mayores resultados para lograr 

una adecuada rentabilidad . 

Perspectivas futuras del negocio: Se deben considerar aspectos económicos, 

pollllcos, _socio culturales, tecnológicos y ambientales. 

Se tiene además que el objetivo de la función financiera, es la maxlmización del valor 

de la empresa. Siendo así, se harán aqul algunos comentarios más a detalle sobre este 

tema por considerarlo como básico para adentrarse en el estudio del VEA (Valor Económico 

Agregado). 

Las Finanzas han dejado de ser un campo preocupado fundamentalmente por la 

obtención de fondos para abarcar también la administración de activos, la asignación de 

capital y la valuación de la empresa en el mercado global. Su enfoque ha llegado más allá 

de la preocupación tradicional por la obtención de fondos, para empezar a analizar su 

utilización electiva como parte de la dirección general de la empresa, para aumentar al 

máximo el valor de la compailla. 

Electivamente, a partir de los 9o_·s las Finanzas. se hán_,convertldo ,eri u~a lunc_ión 

vilal y estratégica en las empresas, y los ejecutivÓs financieros son ahora Úna parte activa 
.~ ,.; . ' :·. .' 

de la maxlmizaclón del valor. 

Al hablar de maximizar el valor, •deberá ;~~íénderse esto último, como 10 que en caso 

particular un Inversionista, o endasb ·9(!~~/ai ~·¡ rriercado, están dlspÚestos a pagar por una 

Inversión, llá.mese ésta una empresa, una acción u otro bien especifico." 

El empresario debe buscar el crecimiento del valor de su inversión, el cual se mide 

en relación con lo que el mercado está dispuesto a pagar por el negocio, en el caso de que 

se pusiera en venta. Este crecimiento a través del tiempo es lo que constituye el objetivo 

financiero de una empresa. Para garantizar dicho crecimiento, se requiere de una labor 

. administrativa Integral. Es necesario eslar en procesos productivos y de dislribución , acordes 

con las exigencias del mercado. Eslo demanda recursos, pero a la poslre permile que el 

empresario recoja los frutos de un palrimonio incremenlado. 

Se crea valor, cada vez que el beneficio que se obliene de la inversión hecho en la 

empresa, es mayor que el costo Incurrido por la misma, considerando los faclores de riesgo 

'i tiempo asociados. Van Horne, en su obra Administración Financiera ejemplifica eslo de la 

slgulenle manera: La Idea es adquirir activos. cuyo rendimiento esperado (a lravés de la 

operación de la empresa) supere su costo. Al crear valor se está aumentando precisamente 
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eso, eí iialor .·económico agregado de la empresa, y por consiguiente se está generando 

rique.za ª· fav.or de los accionistas de la misma. 

··. Resumiendo, el objetivo financiero de la empresa generalmente aceptado es la 

·rna>d.mlza.ción de su valor, que conduce al uso eficiente de sus recursos. Para la lmplanlaclón 

prácilca en la toma de decisiones financiera, la maxlmlzación del precio de las acciones se 

usa como una abstracción de la maxlmlzaclón del valor de la empresa, generalmente 

.. Implican una lntercompensaclón entre los riesgos y los rendimientos esperados. 

Tradicionalmente se ha considerado que el valor de la empresa está representado 

por el precio de sus acciones en el mercado, el cual a su vez es en cierto modo un reflejo de 

sus decisiones de Inversión, financiamiento y resultados: pero no del todo, ya que se 

considera que el componente básico del precio de las acciones, es la percepción que el 

mercado Uene del desarrollo actual y esperado de una empresa en particular, basándose en 

.. el comport~mlento de la economla en general, del sector Industrial, del nivel de estabilidad 

polltlca y · social del pals, cuestiones Impositivas, etc. Algunos analistas financieros 

· ·~onsideran· qu~; ·en México la Bolsa de Valores reacciona Incluso a las emociones y temores 

de . l~s inversici~lstas, a hechos muy subjetivos o a rumores lnfundados'y_ vagos, cie. ahl que 

h~ya' sido calificada por aquellos.como "Inmadura·. 
. . ' ·'- :\.'b:\ , . 

....... -_;, 

'.: -;; .. ''·:··:-:·:.; 

La medición del valor de la empresa a través del precio que los particlpa~tes en el 

merc~do Íe d~n a sus acciones, es facllblo para las empresas cotizadas en B~Í~a de Valores 

p ·ara · 1as· 6uales él mercado accionario funciona como un monitor de su desempeño: pero 

'·pai,1"1.as que no lo están, este valor permanece latente en ellas hasta el momento de vender 

. , ;·süs .. aC::clones, ·la empresa misma, o de disolverla. Para fines de contar con una referencia, 

•: p~ede pensarse en el precio que tendrlan las acciones de la empresa cotizara en Bolsa de 

;.\./alares, .o referirse a una empresa del mismo giro y tamaño similar que si lo hagan. 

Resulta conveniente al llegar a este punlo, aclarar que el objetivo de maximizar el 

. valor ·de la empresa es definitivamente un objetivo a largo plazo. Al respecto Gilman 

considera ·que ·maximizar la riqueza de los accionistas es una estrategia a largo plazo, que 

enfatiza aumentar el valor de la Inversión en la empresa y aumentar el valor de las acciones 

en el mercado". 

· A·~·~~d.~ . . ~ • esto, el objetivo de maximizar el valor va más allá del objetivo de 

"rnaxlrnlz~r; utl!ldades'. P()r ser a largo plazo y porque no sólo considera la magnitud (valor 

probable) 'de 1§s'beneflcios esperado~ de una Inversión, sino también los factores de riesgo y 

tiempo baj~ 105.cuaÍes se obtendrán dichos beneficios o rendimientos. 
'·"<· ·.:" . . ·.:Y. - -- . , 
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Así pues la maxlmlzaclón de utilidades como objetivo de la función financiera, llene 

las siguientes desventajas: 

Un Incremento en utilidades puede significar tomar un mayor riesgo por parte 

de la empresa, disminuyendo entonces su valor general por razón del riesgo 

adicional. 

No se considera el momento en que se hayan de obtener tales beneficios, lo 

que puede restar una oportunidad de reinversión de utilidades. 

El concepto de utilidades es ambiguo, por estar sujeto a criterios y 

procedimientos de registro contable. 

Van Home considera que son dos las fuentes principales de creación de valor: 

El atractivo de la Industria, y 

La ventaja competitiva 

Las caracterlsllcas de una Industria atractiva Incluyen la rase de crecimiento en el ciclo 

de vida del producto, las barreras para su entrada y otros mecanismos proteccionistas como 

patentes, poder de monopo.lio temporal o fijación de precios de ollgopollo, cuando casi toda la 

competencia es rentable. 

La ventaja competitiva es el lugar que ocupa una empresa en una industria o cada una 

de las empresas de una corporación dentro de sus respectivas ramas industriales. Los medios 

para tener ventaja competitiva son varios: 

Ventaja en costos . (superar a la competencia en costos, capacidad 

tecnológica, adq~lsl~lón de sÚmlnlstros, etc.) 
''. , ... '•. 

Ventaja en pr~Í::los'-.y- mercadotecnia (estrategias comerciales, dar valor 

agregado al productÓ; et'c.) 

Capacidad organizativa superior (cultura de la empresa) 

Una empresa que llene alguna de estas ventajas será atacada por la competencia. 

Sólo se puede sostener la ventaja competitiva total, con una secuencia de ventajas a corto 

plazo. 
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Asl por ejemplo, una estrategia comercial se diseña para crear una ventaja competitiva, 

que permita generar mayores rendimientos y crear valor. Eslo es, la estrategia comercial 

señala dónde buscar las oportunidades de Inversión, definiendo productos, mercados y 

tecnologla para la producción; y el criterio de maximización del valor señala cuál de ellas elegir, 

evaluando los cursos de acción posibles que han sido juzgados como consistentes con la 

estrategia comercial que ha adoptado la empresa. Esto es, una estrategia comercial que 

permita el posicionamiento sólido de la empresa en el mercado, creará una ventaja competitiva 

para ella, que a su vez le permitirá general valor, o sea, lograr rendimientos en exceso de lo 

que los mercados financieros requieren (costo) para el riesgo asociado. Esta creación de valor 

permitirá la permanencia de la empresa en el mercado en un largo plazo. 

Esquemáticamente (Fig. 2.6) , este ejemplo se verla asl: 

PLANEACION ESTRATEGICA 

Podrla pensarse que la meta de maximizar el valor de la empresa para asl maximizar 

la riqueza de los accionistas, no es congruente con la responsabilidad social que tiene la 

empresa. En la mayorla de los casos si existe tal congruencia. Mediante la adopción de 

polltlcas y estrategias tendientes a lograr este objetivo, es como la empresa es capaz de atraer 

capitales, efectuar Inversiones, generar empleos y ofrecer beneficios a su comunidad (clientes, 

proveedores, acreedores.etc.). 

En ciertos casos, como en el de las Instalaciones y proyectos para el control de la 

contaminación ambiental. podrla darse quizás cierta congruencia porque representan un costo, 

a veces alto y ofrecen un rendimiento muy bajo. Pero esto no significa que la empresa no deba 

cumplir con su responsabilidad social en cuanto a control de la contaminación ambienlal. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN .w 



Muchas actividades que Incrementan los costos son más bien obligatorias por ley, más que 

voluntarias, con el fin de que dicha carga recaiga equitativamente sobre todas las empresas. 

· · A este respecto, existe en algunos autores como Salomón y Prlngle, la posición de que 

la .maxlmlzaclón del valor no debe considerarse como el objetivo primordial de la empresa o la 

." rÍízóri. de ·sJ existencia, ya que la meta de la empresa se concibe en términos cualitativos y 

/~~lent~da a cumplir con su misión, misma que puede estar expresada como ·satisfacer una 

..;¿. necesidad de la comunidad proporcionando determinado bien o servicio con calidad, y a un 

... P'r~ci~}~sto contribuyendo con esta actividad al desarrollo de la comunidad", y que entonces en 

/.' liste caso la maxlmlzaclón del valor deber ser un criterio de decisiones, no un objetivo de la 

'; ~;:npres~. 
· ...... 

· ··otra posición, por parte de autores como Van Home y Block, señala que el objetivo de 

.. la empresa . es acrecentar al máximo los valores de los accionistas; •respecto a cada una de 

'''1~~ ··declslo·nes' en la empresa será necesario preguntarle qué Impacto .habrá de tener tal 
( ~-· 

;. ; ;; 'de~lslóri,' sobre la valuación general de la misma·. Si una decisión conserva o Incrementa el 

,".,i'álor de la empresa, habrá de ser deseable desde un punto de vista financiero; de lo contrario, 

< i~1 ·d~d~rón deberá ser rechazada. Plantean que la meta de maximizar el valor de ta empresa 

" <:deben\ co~slderarse una norma, o sea, que debe representar lo que ros administradores de las 

'empresas deben hacer, y que aún cuando hay ciertas excepciones a esle principio básico, se 
, __ .. ,· .. ·.;· .,-, . 

debe aprender a lomar decisiones basándose en lo que se considere más apropiado desde un 

punto de vista financiero. 

Estas posturas sobre la trascendencia y relevancia de la maxlmlzaclón del valor de la 

'< e·mpres.a, la ·ubican como un simple criterio de decisiones o hasta como "el objetivo de la 

' ·:· eÍrlpresa:;. Es cierto que la Administración Financiera, al estar comprometida con los 

accionistas. debe adoptar como objetivo (de su área) la maximlzaclón del valor de la empresa 

en beneficio de los accionistas, y a la vez puede adoptarse como criterio en las demás áreas 

para la loma de decisiones, pero serla muy radical el considerar a esta maxlmlzaclón como el 

objetivo único, razón de ser, de !oda la empresa. SI se debe buscar siempre maximizar el valor 

de la empresa, pero dentro del marco de la misión, la filosofía, los valores y la responsabilidad 

social que atañe a toda la empresa. 
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2.2.1 Indicadores Tradicionales de la creación de valor para el Accionista y de la 

gestión de los directivos. 

Tradicionalmente se vienen usando multiplicidad de Indicadores para calcular el valor 

creado por la empresa para sus accionistas y para evaluar la gestión de los directivos , con el fin 

de poner en marcha mecanismos que aumenten su motivación. Entre estos indicadores se 

destacan: 

El precio de mercado de las acciones 

La utilidad neta 

Los dividendos 

El flujo de caja y el flujo de caja libre 

de estos Indicadores y las ventajas o limitaciones 

para el accionista, ha consistido en 

evolución del precio del mercado de las acciones de una empresa. Se trata de un 

Indicador claro , Í1able ·y fácil de obtener, siempre que la empresa cotice en la bolsa. 

Por otro lado el precio de mercado ,tiene en cuenta toda la información disponible sobre 

la empresa hasta ese momento. Asl, datos como el riesgo con el que opera la compailla, el valor 



de sus Inversiones , la liquidez generada por la misma o las expectativas de futuro son 

considerados por el mercado cuando se establece la cotización de las acciones de una 

organización. 

Otra ventaja que tiene, es que su evolución es el componente más Importante de la 

rentabilidad que obtienen los accionistas, conjuntamente con los dividendos y la venta de 

derecho de suscripción de acciones, en el caso de que se produzcan ampliaciones de capital: 

+ Incremento del valor de las acciones 

Reducción del valor de las acciones 

+ Dividendos 

+ Importe percibido por la venta de derechos de suscripción 

(ampliaciones de capital) 

= Rentabilidad total del accionista 

Como muestra de la relevancia del precio de mercado de las acciones, puede señalarse 

que hay empresas que ponen rótulos luminosos en la recepción de sus oficinas que reflejan la 

evolución de la cotización en tiempo real, con el fin de que sea lo primero que ven los empleados 

cuando entran a la empresa por la mañana, y que también sea lo último que ven cuando 

finalizan la jornada laboral. De esta forma, los empleados pueden ser mas conscientes de la 

importancia que llene la evolución de la cotización en bolsa. Éste es el caso de empresa como 

Coca Cola, en su sede central de Allanla, o de Gas Natural, en su sede central de Barcelona, por 

citar dos ejemplos. 

También puede utilizarse para establecer los Incentivos de los directivos. 

De esta forma se pretende que el directivo actúe, de manera que consiga aumentar la 

cotización de las acciones de la empresa en la bolsa: En algunas formas cotizadas, como 

Telefónica, por ejemplo, la alta dirección (concretamente, se trata de los cien directivos más 

importantes) tiene una parte de su retribución ligada a la evolución de la cotización en bolsa. 

Sin embargo, la cotización de las acciones está Influenciada por la evolución general de 

la bolsa, que a veces no tiene nada que ver con la gestión concreta de la empresa. Por tanto, un 
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sistema de Incentivos para los directivos que se base en la evolución de la cotización, puede ser 

muy desmolivador cuando las acciones de la organización se hunden como consecuencia de una 

calda bursátil que, normalmente, no tiene nada que ver con la marcha de la compañia . También 

conviene recordar que a veces los precios de las acciones de una empresa, o inclusive de la 

bolsa en su conjunto, ponen de manifiesto una alta dosis de irracionalidad por parte de muchos 

de los agentes que Intervienen en su fijación. Como dice una famosa frase lapidaria de Nlcolas 

Darvas: 

"No hay ninguna actividad humana, que genere tantos comportamientos irresponsables 

como la Bolsa· 

Olro problema Inherente, a. este tipo de Indicador es que muy pocas compañlas cotizan 

en bolsa, por I~ ques~ uÍlll~a~lóri'estáUmltada a un número muy reducido de grandes empresas. 

En· el casodeEsp~ná/~.a~·q:~~-i~'~ofu~r que de los dos millones de empresas existentes, sólo 

cotizan e~ bolsá Una·s seiscientas:. · 

,--_ ·.:·~'.:·_-<:; .. -:.:,:.·· -' 
Ad~mtii;', en empresas con varios centros de responsabilidad o unidades de negocios, 

p_ara evaluar la gestión de cada directivo no se puede dividir el precio de las acciones en partes. 

Por ello, es dificil relacionar la gestión de cada unidad con la evolución de la cotización bursátil. 

2.2.1.2 Utilidad neta 

La generación de máximas utilidades suele ser el principal objetivo de la mayorla de las 

empresa lucrativas, por lo cual las utilidades son un Indicador que mide el éxito alcanzado por 

las mismas. No hay duda de que éste es un concepto claro y fácil de comprender para cualquier 

persona. Se trata de un Indicador que permite tener en cuenta la utilidad generada por cada 

unidad de negocio o centro de responsabilidad, ya que la utilidad neta es la suma de las 

utilidades generadas por cada uno de los centros de responsabilidad , o centros de utilidades que 

componen la organización. Eslo es factible siempre que la empresa esté organizada en centros 

de utilidades. 



Sin embargo presenta alguna limitaciones. En primer lugar es una variable fácilmente 

manipulable y que además, depende de las normas contables de cada pals .. En consecuencia, si 

los criterios contables aplicados por una empresa difieren de los que aplican otras, la 

comparación entre ellas pierde fiabilidad. En segundo lugar, para muchos es un mal medidor de 

otra varlable , la tesorería generada que también es muy Importante para las empresas. También 

es una limitación el hecho de que las utilidades generadas en periodos finalizados no Incluye el 

Impacto de las expectativas de futuro de la compañía. Esta limitación puede corregirse si se 

elaboran proyecciones de las utilidades correspondientes a perlados futuros. 

Otro problema, está relacionado con que el aumento de las utilidades puede producirse 

a veces con un Incremento desmesurado del riego o con un rendimiento sobre el capital Invertido 

por debajo del tipo de Interés de mercado. Estas circunstancias no están consideradas en las 

cifras de utilidades. También podrla apunlarse que medir con base en las utilidades, puede 

1n1::entlvar a los directivos a Impulsar el Incremento del capital aportado por los accionistas ya que 

no afecta a la cifra de utilidades. Por tanto puede llegar a pensarse que Ja financiación de los 

accionistas no tiene costo. 

Hasta principios de los años setenta, a las empresas les Interesaban las economias de 

escala, y por ello lo que se pedla de cada división era que Incrementase sus utilidades, 

independientemente de las Inversiones requeridas que eran decididas a nivel central. 

Sin embargo, la utilización de las utilidades como criterio evaluador puede animar 

práclicas que perjudican a la empresa, tales como el exceso de Inversiones en aclivos. 

Por otro lado, puede haber unidades de negocio que intenten conseguir mayor utilidades 

pidiendo más fondos a la central, con lo que puede discriminarse a los responsables de unidades 

de negocio que no· tengan las mejores relaciones con esta oficina. Esto puede llevar a una 

polilizaclón de Ja distribución de fondos entre las dislintas utilidades de n·egoclo, lo que puede 

generar una destruc~lón de valor para el accionista. 

Una variante de las utilidades totales de la empresa es la utilidad por acción, que se 

calcula dividiendo la utilidad nela de la empresa entre el número de acciones. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Utilidad neta de la empresa 

Utilidad por acción= ----------

, Número de acciones 

;('' 
.. ~l~'· ' 

Este ÍndlcadÓr tlene'.Ja~';'iíl1smas ,;/entejas y llmllaclones que se han Indicado para las 

utilidades, C()n la Íi~it~c16n'"~~·j~\i;'~~l~~e la uUlldad por acción no puede ser calculada por una 

unidad de negocí~. o p~i unc;iiir~de iesponsab11ldad. 
,,. 

2.2.1.3 Dividendos 

Los dividendos percibidos por los accionistas permiten hacer tangible, al menos 

parcialmente , la riqueza generada por la empresa. Por tanto, también es un indicador claro y 

fácil de obtener, pero tiene algunas limitaciones que son comunes, en su mayor parte, a las que 

se han Indicado para las utilidades. Por un lado, depende del criterio de la dirección de la 

empresa, por lo cual en ocasiones puede estar más influido por los Intereses a corto plazo, que 

por lo que realmente le conviene a la compai\la. A modo de ejemplo, se puede citar que no es 

raro que una empresa que está teniendo pérdidas reparta dividendos a sus accionistas con cargo 

a las reservas para ocultar los problemas existentes. 

También puede~ ser· ~bl~tgs d~: i;,aq
1
ulllajes contables. Para ilustrar este punto puede 

cilarse, el caso de. ein~ré~a·s qüe'rri~nlp~lari· las utilidades contables para que asciendan a la 

cantidad que. lnteresi. y a~I • p6der ::. pagar los dividendos necesarios para conseguir que los 

accionistas estén satlsre.ch.os ·cim la 'marc.ha de la organización, y con la polltica llevada a cabo 

·~ 



por la dirección de la misma. De .vez en cuando se hacen públicos casos de empresas que 

realizan la práctica slgulenie: 

Se determina la cifra de dividendos por pagar para que los accionistas estén 

satisfechos, de acuerdo con sus expectativas y costo de oportunidad. 

A continuación se calcula la unidad neta que debería tener la empresa para 

poder pagar dichos dividendos, con base en los estatutos y considerando la 

legislación mercantil aplicable, asl como los impuestos sobre utilidades 

correspondientes, de acuerdo con la legislación fiscal. 

SI la utilidad neta calculada como se Indicó en el párrafo anterior es mayor que la 

obtenida realmente por la empresa, se reducen aquellos gastos en los que la 

legislación contable permite elegir entre criterios distintos. Entre estos gastos se 

destacan las depreciaciones del activo fijo, las provisiones y otros. 

En caso contrario si la utilidad neta que Interesa obtener es menor que la 

obtenida realmente por la ·empresa, es. posible que .no sea preciso erecluar 

ningún tipo de maquillaje. . ··: ·, :,,·:~ .· 
__: ~,:-~;. 

'"·='' :· ::, ~ {' ~. 

:~:·::::::;;::::::;;:~t~~f ~~~~~~0t~;ir;:,~;;·.~7:~~~~~i:.': 
, ": - ., . -·' ;: ',; ~-,, -·¡:.~. "<i.'., .• :-'··.°".¡•' :-::·: ~. ;~.1 -·~{: :; ''· 

Pór airo lacl~ es. rresue~t,~ q~:e 1ts ·:e~P.r~~~;J \¡ue. e~tá~ e~perimenta~do crecimientos 

importantes en sú·actlvldád no repart~rí dlvldendos,;con:el fin de no detraer rondes que son 

necesariós para· 1as nue~as 1nveisiciríes: Esta clr¿un~ta~da pódrá iiácer pensar que 1a empresa 

no genera valor, cuando en rea.Údad '¡~ q'~·e:,O~~·;r~ 'e~ que las .buenas expectalivas aconsejan 

reinvertir los rondes generados ' pa
0

ia séguir cre~nd~ 'más valor en el ruturo. 

Por este motivo, Inversiones tan exitosas como Warren Bulle! recomiendan centrarse en 

los !lujos de caja y no 'en los ·d1J1den.clos, No es de extranar que la evidencia empírica muestre 

que las empresas· que pagan más dividendos, no obtengan como consecuencia de ello un 

crecimiento en la cotización de las acciones. La causa es que cuantos más dividendos se 

repartan, menor será el crecimiento por no utilizarlos en nuevas Inversiones. 



2.2.1.4 Flujo de caja y flujo de caja libre 

El flujo de caja se calcula añadiendo a la utilidad neta aquellos gastos que no generan 

desembolsos de lesorerla, tales como las depreciaciones y las provisiones. 

Flujo de caja = Utilidad neta + Depreciaciones + Provisiones. 

De esta forma, se obtiene una cifra que se aproxima a la tesornrla que genera una 

empresa, aunque esta proximidad dependerá del plazo en que se cobren y paguen los Ingresos y 

los. gastos que forman parte de la utilidad. 

Como existen diversos tipos de provisiones, no existe unanimidad sobre qué provisiones 

deben Incluirse para este calculo, de esta forma, las provisiones que suelen considerarse, para 

efectos del cálculo del flujo de las caja son las que están relacionadas con el activo lijo, como las 

provisiones por depreciación del mismo, por ejémplo: 

Si se divide por el número de acciones, se obtiene el flujo de caja por acción: 

. utilidad neta +depreciaciones +provisiones 

Flujo de caja por acción'.'-'------------------

Número de acciones 

Este lndfClldo~. tiene. la mayor parte de las ventajas e inconveniente que se han señalado 

para la utilidad '·p~r ac6ión, Ade.más , diversas investigaciones han demostrado que el flujo de 

caja llene una afia ~Órr1i1áción con la cotización de las acciones. 



El flujo de caja libre (en Inglés free cash flow), también denominado flujo de fondos libre, 

se calcula a partir de la utilidad antes de Intereses e Impuestos, de las que se deducen los 

Impuestos y las Inversiones en activos y se anaden las depreciaciones: 

Utilidad antes de Intereses e Impuestos (UAll) 

Menos Impuestos sobre la UAll 

+ Mas depreciaciones 

Inversiones en activos fijos 

Inversiones en fondo de maniobra (o capital circulante) 

Flujo de caja libre 

Al deducir las Inversiones efectuadas, en el periodo se tiene en cuenta solamente el flujo 

de caja ·que queda disponible luego de hacer las reinversiones necesarias para la marcha 

adecuada de la empresa. 

Una variante de este flujo de caja, es el denominado flujo de caja libre para el accionisla, 

que deduce también los pagos por concepto de Interés y devolución de principal de la deuda: 

Flujo de caja libre 

Gaslos financieros 

Devolución di! principal d.e la deuda 

·+ Aumenlo de nueva deuda 

Flujo de caja libre para el acclonlsla 

El flujo de caja libre para el accionista, da una medida mas exacta de la liquidez que 

genera la empresa y que está a disposición del accionista, una vez consideradas las 

reinversiones de activo precisas y el efecto de la deuda. Una de las ventajas .del flujo de caja libre 



--------------~ ----

para el accionista es que fomenta que la dirección de la empresa se concentre en la generación 

de liquidez. 

Este es un Indicador muy recomendado para la valoración de una empresa. Quizás su 

principal lnconvonlenle, es la posibilidad de maquillaje que ofrece la utilidad, y además que 

puede animar a aumentar el endeudamiento mas allá de lo recomendable y a reducir o atrasar 

Inversiones en activos. Está ultima práctica, puede ser mas frecuente cuando un directivo está 

presionado para aumentar el flujo de caja libre para el accionista y la empresa está pasando por 

una recesión. En este caso, puede producirse el erecto perverso de que para aumentar el flujo de 

caja se aplacen aquellas inversiones que no rindan a muy corto plazo, a pesar de que pueden 

ser muy rentables a largo plazo. Esto puede perjudicar la competitividad futura de la empresa. 

2.2.1.5 Rentabilidad del Activo 

La rentabilidad del activo o ROi ( del inglés Return on lnvestment) es un Indicador muy 

utilizado en la evaluación de filiales de empresas multinacionales o de unidades de negocio. Se 

calcula dividiendo la utilidad, antes de Intereses e Impuestos, generada por los activos utilizados, 

de ser posible los activos promedios del periodo analizado. 

Utilidad antes de intereses e impuestos 

ROi 

Activo 

La principal ventaja'. del ROi, es que permite al responsable de una unidad 
-, ', ··:<·· -

despreocuparse de la problemática de la financiación ya que no depende de él. Sin embargo, 

como se expondrá posteriormente, éste es a su vez su principal Inconveniente. Además, para el 

cálculo del :ROi no' se considera ni el costo del dinero ni el nivel de riesgo con el que opera la 

empresa, .lo cual es una variable muy Importante. 



·j 

Otro Inconveniente del ROi es que se puede fomentar prácticas que perjudican la 

empresa, entre las cuales cabe destacar: 

La reducción de Inversiones con una visión a corto plazo de la utilidad y la 

rentabilidad. Al reducirse las Inversiones se reduce el denominador de la 

proporción, con lo que aumentará el valor del ROi. En muchos casos, esta 

práctica puede perjudicar a la empresa a largo plazo. 

El descarte de Inversiones que son más rentables que el costo de la financiación 

de la empresa, simplemente porque hacen bajar el ROi. Por ejemplo, supóngase 

una empresa que tiene un ROi global del 20%, en un momento en que el dinero 

cuesta el 5%, y que llene la posibilidad de hacer una Inversión que genera un 

ROi del 13%. Dado que si hace la nueva Inversión se diluirá el ROi global, es 

posible que no la lleva a cabo, a pesar de que el costo del dinero sea mucho 

menor que el rendimiento que se puede generar. 

Descartar aquellas Inversiones que no ofrezcan una alta rentabilidad de forma 

Inmediata, a pesar de que puedan ser muy rentables a largo plazo. 



2.3 Bases Conceptuales del VEA 

En los subtemas anteriores se ha tratado lo referente a la maxlmlzaclón del valor como 

objetivo de la función financiera en la empresa, asl como lo que debe enlenderse por "crear 

valor". Todo ello encaminado a la generación de riqueza a favor de los accionistas. Asimismo, se 

vio al análisis de la Información financiera como herramienta para evaluar el desempeno actual y 

pasado de la empresa y asl contar con bases que nos permitan tomar decisiones respecto a su 

futuro. 

Con esto se ha mostrado la relevancia del tema de la "generación de valor en la 

empresa", sin embargo, también se ha mostrado que no existe tradicionalmente alguna medida 

financiera (o razón) que nos permita saber y medir si una empresa genera valor. Para ello 

necesitamos saber si hay un beneficio de la inversión que sea mayor al costo de dicha Inversión, 

y de cuánto es, de acuerdo a la teorla de la maximlzación del valor. 

Esto es, nos interesa el desempeno de la empresa, es decir, qué sucede financieramente 

como resultado de la operación misma del negocio: ¿se crea riqueza o no para los accionistas? 

Concretamente, debemos analizar si el beneficio de la Inversión aplicada a la operación de la 

empresa supera al costo de esa misma Inversión._ 

Partiendo de esta premisa, comenzaremos por analizar dos elementos necesarios 

porque sirven de ba_se para llegar al concepto de Valor Económico Agregado (VEA): 

La inversión en la empresa y su rendimiento, y 

El capital en' la empresa y su coslo. 

2.3.1 La Inversión en la Empresa y su Rendimiento 

Para la gran mayorla de las empresas que operan en situaciones normales, se puede 

decir que la parte fundamental de las utilidades proviene de la operación; es decir, de comprar y 

vender herramientas, o fabricar y vender vestidos o biciclelas, ele. 

SI 



Debe recordarse que lo que se pretende aqul, es evaluar financieramente a la operación 

de la empresa para saber si crea o no valor. Ubicándose en un Estado de Resultados llplco, 

puede observarse que es la Utilidad de Operación el rubro que interesa para estos propósitos. 

Después aparece el renglón financiero, es decir lo que resultó del conjunto de decisiones de tipo 

linanclero: posteriormente aparece el aspecto fiscal y , finalmente, la Utilidad Neta. 

La empresa requiere de activos para llevar a cabo su operación. Esos activos son 

financiados con lo recursos que aportan tanto los acreedores de la empresa, como sus 

accionistas. Es decir, la Inversión hecha en la empresa por sus acreedores o accionistas está 

representada en los activos de la misma. 

SI se considera que una Inversión es la aportación de recursos para obtener un beneliclo 

•. f~t~ro, entonces, respecto a los acreedores, aqul conviene distinguir entre los recursos que no 

lle.nen un costo financiero explicito y los créditos o financiamiento que si lo tienen, ya que solo a 

los Pasivos con Costo y al Capllal Contable es necesario generarles un rendimiento, no asl a los 

Pa:;ivos sin Costo (por ejemplo: proveedores, anticipos de clientes empleados que reciben 

sueldo cada 8 o 15 dlas o su gratificación anual, Impuestos por pagar, mientras no se exceda del 

plazo otorgado,etc.) 

Otra partida con caracterlsticas particulares es la de los excedentes de Tesorería. "Es útil 

distinguir el efectivo que, de acuerdo con el volumen operativo presupuestado para la empresa, 

debe mantener ésta para hacer frente a sus necesidades normales, por ejemplo, un mes de 

costos e impuestos, excepto materia prima y depreciación, del resto del efectivo que, por polltlca 

o descuido financiero. tiene la empresa en un momento dado. El efectivo que maneja la empresa 

sin exceder del nivel presupuestado para sus necesidades, conslltuye parte de sus Inversiones 

de operación y , junto con los otros activos operativos, debe geneiár,un b'eneficio. Por su parte, el 

efectivo sobrante es resultado de la gestión financiera y por ello, :causa de un costo de ésta 

naturaleza.·' 

SI bien en muchos casos no tiene Tesoreria suficiente, en otros tienen excedentes de la 

misma más o menos de manera permanente. A menudo éstos se registran como Inversiones en 

Valores, monto que no cambia o casi no varia de un año a otro: eso, claramente, es un exceso 

en Caja. Y si, por ejemplo, se tiene un pasivo de 100 y un exceso en Caja de 50; realmente no se 

deben 100, sino 50. Lo que es dificil de precisar es cuánto se necesita en Tesorerla para 

optimizar la operación, y cuánto son excedentes; esto lo va diciendo la experiencia. 

El excedente en caja, aunque puede generar (y debe ser asl) un rendimiento financiero, 

dado que· es responsabilidad del área financiera evitar el efectivo ocioso, no da a lugar a un 

;. RiCnrdo M~m M. Ln Función Fimmcicra en la Empresa. p.191 



rendimiento operativo; es decir, tal excedente no se encuentra Invertido en la operación de la 

empresa. 

2.3.1.1 Inversión Operativa Neta (ION) 

Por consiguiente, en términos de la inversión en la operación de In empresa se tiene que: 

Entonces, 

INVERSIÓN 
OPERATIVA 

ACTIVO TOTAL (AD= INVERSIÓN TOTAL (ID 
AT- EXCEDENTE EN CAJA= INVERSIÓN OPERATIVA (10) 

Ysi, 

AT = INVERSIÓN TOTAL= IT 

IT - EXCEDENTE EN CAJA = 10 

PASIVOS SIN 
COSTO 

F.Xi'l .lrlTO 

10 - PSCE =ION 

INERSION 
OPERATIVA 

NETA 

Estos Conceptos pueden entenderse de manera más clara en la Flg. 2.7 donde se 

representa un Estado de Situación Financiera (o Balance General) medlanle esquemas: 



INVERSIÓN OPERATIVA NETA (ION) 

BALANCE CONCEPTUAL BALANCE ANALITICO 

INV. FINAL PASIVO SIN 
COSTO 

INVERSION (PSCE) 
OPERATIVA PASIVO INV. FINAL PCC 

CON 
COSTO 
(PCC) 

PCC 

INVERSIÓN 
OPERATIVA 

CAPITAL NETA(ION) CAPITAL 

lnv. Fin• Inversión Financiara• Excedente de TeaoJerla 

Flg. 2.7 

En el Bolonco Conccplual so agrupo en un bloque lodo el ACTIVO, con excepción do lo 

disponible en Coja y Bancos, y so lo llamo INVERSIÓN OPERATIVA. En In columna de recursos 

do Pasivo y Cnpilol, so agrupan por separado los Pasivos sin Coslo, los Pasivos con Coslo y ol 

Copila!. 

Dospuós se pasa ni Balance Analltlco. Aqul so rosla lodo el Pasivo son Coslo do lo 

Inversión Operallvo, para quednr con una INVERSIÓN OPERATIVA NETA. Por separado se 

subdivido el bloque do Pasivos con Coslo , al suponer que lodos ellos son Tosorcrlo Excodenlo 

quo In empresa no nocosllnrla para su operación normal. (Ya anlos so dijo qua si so conoce lo 

Tesorcrln necesario, su rnonlo quedorln Incluido en la Inversión Oporollvn Nola). 

2.3.1.2 Rondlrnlonto Sobro In Inversión Operativa Nota (RION) 

si In Inversión Involucrada en la 



Para conocer dicha Inversión, partimos de que estll representada por los activos de la 

empresa, financiados por acreedores y accionistas que esperan tener un rendimiento por ello . A 

esto te llamamos Inversión Operativa Neta (ION). Dentro de ta empresa, la utilidad generada por 

operar dichos activos es la Utilidad de Operación (=Ventas - Costo de Ventas -Gastos de 

Operación), y consecuentemente el Rendimiento sobre la Inversión Operativa Neta es Igual a: 

RION = Utilidad de Operación 

ION promedio 

Esta medida de rentabilidad, engloba el resullado de la operación de la empresa en un 

periodo delermlnado, y como puede verse es Independiente de cómo se haya financiado la 

inversión, es decir, es Independiente de la proporción deuda - capital, ya que los gastos 

financieros no Intervienen en la utilidad de operación. El RION Indica culll es el rendimiento que 

la empresa genera por operar sus activos, es decir, el rendimiento de la operación del negocio en 

si, motor bllslco de la generación de riqueza de la empresa. 

Ahora bien, como lo que se va a calcular es el RION, no es admisible pensar que toso el 

aílo la empresa trabajo con el mismo ION. La Ulllldad de operación se obtuvo a través del aílo, y 

por lo tanto, debe asociarse con la Inversión promedio en activos que se tuvo durante el ano. Lo 

lógico serla sacar un promedio entre la ION Inicial y la ION final, o sea, la del ai'lo en estudio y la 

del ano anterior; pero para que sean comparables es necesario actualizar ta cifra del ai'lo 

anlerlor, con la Inflación del ano en estudio. 

El RION depende entonces de dos factores: 

El margen de operación 

La rotación de la Inversión Operativa ·Neta (ION) 



SI a la RION se le resta la tasa efectiva de Impuestos (t) sobre la utilidad de operación, 

se obtiene el rendimiento de operación después de Impuestos, o sea, el RION Neto: 

RION= l !tl!idad de operación 
( 1 - t) ION Promedio 

RION NETO = RION (1 - t ) 

Ciertamente axis.ten olras medidas de rentabilidad, ya vistas en el apartado de Análisis e 

lnterprelaclón de la Información Financiera; sin embargo, el RION es distinto en cuanto a su 

propósito de medir. la enclenc1a· operacional de la empresa, partiendo de los recursos utilizados 

en la misma. Enseguida, se .hará referencia a algunas de estas medidas: 

A. Una medida ampliamente usada de la enciencla gerencial en la 

utilización de los rec-ursos disponibles es el ROA (Relurn on Asset) o rendimiento sobre 

los· Activos, también llamado ROi (Return on lnvestment) o Rendimiento sobre la 

Inversión. Se obtiene-así: 

Utilidad Neta 
ROA= 

Activo Total Promedio 

l6 



De acuerdo al análisis Du Pont los factores que la determinan son: 

Margen de 
Utilidad Neta 

Osea, 

l 1111Idad neta 

Ventas 

X 

X 

Rotación de 
Activos Totales 

Ventas 
Activo Total Promedio 

ROA 

1 umdad Neta 
Activo Total Promedio 

Su desventaja es que el rendimiento asl obtenido, excluye tos pagos de Intereses aún 

cuando la base de Inversión (Activos) combina fondos provistos por accionistas y proveedores, o 

sea, fondos obtenidos de todas las fuentes. 

B. Para ser consistente con la base de los activos totales, a la utilidad neta 

deberian sumársela los Intereses, puesto que constituyen un pago a los acreedores por 

el uso del dinero necesario par adquirir activos. Una alternativa, y una medida más 

apropiada de la eficiencia con la que lo activos están siendo usados, sin considerar la 

manera en que los fondos para adquirir esos activos fueron obtenidos es el TROA (Total 

Return on Assets) o Rendimiento Total sobre Activos igual a: 

TROA= 
Utilidad neta + Intereses 

Activo Total Promedio 

l7 
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El problema a qui, es que el numerador Incluye el valor de los Intereses sin considerar su 

deducibilidad para Impuestos, mientras que el denominador incluye pasivos que no tienen un 

costo financiero explicito. 

c. Para racilltar la comparación entre empresas, se requerla una medida 

independiente de la rorma en que la compallla financió sus activos, de la deducibilidad 

de los intereses, y de sus obligaciones que no causan lnlereses. Este objetivo se cumple 

con el RONA (Return on Net Assets) o Rendimiento sobre Activos Netos: 

Utilidad antes de Intereses e Impuestos (1 - t ) 
RONA= 

Pasivo con Costo + Capital Contable 

Donde, t = tasa de impuestos 

Esta Fórmula tiene como numerador las utilidades que tendrla la compai\la si ruera 

financiada totalmente con recursos de los accionistas, y como denomlriador a los recursos 

(capital) sobre los que la compai\la debe ganar un rendimiento. Esta razón también se llama 

ROIC (Return on lnvesled Capital) o Rendimiento sobre el Capital Invertido y es la que más se 

asemeja al RION Nelo: 

RONA (ROIC) 

Utilidad de Operación ( 1 - t ) 
PCC +ce 

Utilidad de Operación 
A T - PSCE (1 - t ) 

RION NETO 

Utilidad de Operación 
ION Promedio 

Utilidad de Operación (1 - t) 
pee+ Ce -Exced. Tesar 

Utilidad de Operación (1 - t ) 
AT- Exced. Tesar. - PSeE 

lH 



Donde, 

AT 
UAll 
PCC 
ce 

PSCE 
t 

Activo Total 
Utilidad antes de Intereses e Impuestos 
Pasivo con Costo 
Capital Contable 
Pasivo sin Costo Explicito 
Tasa de Impuestos TESIS CON 

FALLA DE ORIGEN 
La diferencia estriba solamente en que el RION Neto, resta en el denominador la 

Tesorería Execendente, ya que se considera que tal excedente no contribuye a la ulilidad de 

operación y su rendimiento aparece separado de ésta en el Estado de Resullados. Ciertamente, 

si es •excedente" no es algo necesariamente para la operación y se puede aplicar en cualquier 

momento a disminuir pasivo con costo. 

Aún cuando no se trata de una razón financiera muy conocida, bien podría verse al 

RONA como el antecedente del ROi Neto. 

D. Otra medida muy conocida es la del ROE (Return on Equity) o 

Rendimiento sobre el Capilal Conlable, y que Indica la tasa de renlabilldad sobre la 

Inversión de los accionistas de la empresa. Es de particular interés para los accionistas o 

dueños del negocio. 

ROE 
Utilidad Neta 

Capital Contable Promedio 

Aunque el ROE sirve como un indicador del desempeño de la administración, debe 

usarse con otras razones antes de llegar a conclusiones definitivas. Un ROE allo, normalmente 

asociado con una administración efectiva, podría corresponder a una empresa sobreapalancada, 

mientras que un ROE bajo, usualmente un signo de administración Ineficiente, podria indicar una 

empresa conservadoramente financiera. 
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Con el análisis Du Pont se demuestra cómo el ROA y el uso de deuda Interactúan para 

delermlnar el ROEi 

Margen de Rotación de Multlpllcador del 

Utilidad neta X Activos totales X Capital Contable 
ROE 

Osea, 

Utllldad Neta Ventas Activo Total 
Promedio 

X Activo Total X 
Ventas Promedio Capital Contable 

Utilidad Neta 

Capital Contable 

La razóri "Actl':'o To~al}romedlo I Capital Contable" , llamada el multlpllcador del capital 

contable. ~ indica ; 1a···Cáiit1dád 'Cde ,'deuda soportada por cada peso de capital contable. 

Especm~me~Íe,'iS'l~il~l'~'(~ai'ill~ +capital contable) Ice, ó 1+Paslvo I capital contable. 
<·_:·.~·,:: ·;··:;':::_. ':;:·-:~;,: ~~'·ir~-'; .: 

• 'AÓ~···f~~n:~~; ~~¡~ ~~:ón es _de vital Importancia para los propietarios de la empresa, 

porque mue~i'i~ ~·i : rendimiento de su Inversión, depende de la estructura de capital de la 

. ernp;e~a : ComÓ rli'sultadéi de ~sto, enlre más apalancada esté la compañia, más probable es que 

teng~ un Rericlin11~1ltó ;obre Capital Contable (ROE) alto y un Rendimiento sobre Activos (ROA) 

• bajo, ''( i¡~e p~/i~ t~nto _~e~ más rlesgosa -, . 

> ' . Como puede verse, esta raión ,no .se .asemeja al RION, pues sólo hace referencia al 

rendÍrnleÍlto del ~apita! contable, no d~ la lnve¡;;IÓ~ 0operaii~a . 
'."·¡·_. "J" . ': -,, : - .- - ·. : _:·\~· .:: • :·' 

. "'. ;-~ :·.: :. '_:: .( '·. : 

.···. · 



2.3.2 El Capital en la Empresa y su Costo 

¿Cómo sabemos si un RION de 9.72% es bueno, regular, suficiente o malo? La 

respuesta es sencilla: el rendimiento sobre la Inversión Operativa Neta debe ser mayor a lo que 

cuesta dicha Inversión. Dicho de otra manera, si Invertimos un peso en la operación de un 

negocio (cualquiera que sea la proporción de deuda y capital) para lograr generar valor, el 

rendimiento que le demos a ese peso (RION) debe ser mayor a lo que nos cuesta obtener ese 

peso en el mercado. 

SI el RION, es el rendimiento que se llene por operar la empresa sobre los recursos con 

costos utilizados, esto es directamente comparable con el costo promedio ponderado de estos 

recursos. 

Esos recursos con costo, constituyen lo que se llama •capital" de la empresa. Este 

vocablo proviene del Inglés •capital" y se utiliza en el lenguaje financiero para agrupar a los 

renglones del Balance, que son partidas de deuda con costo financiero y al capital contable. No 

debe confundirse con lo que se conoce como ·capital contable", que en Inglés se denomina 

"equity" o "shareholders equity•. 

De ahl que los precursores del VEA (Valor Económico Agregado). afirmen que el capital 

es todo el dinero Invertido en cosas tales con maquinaria pesada, Inmuebles, computadoras, 

· vehlculos y otras cosas que se espera sean producidas por cierto tiempo posterior a su compra, 

más. lo que s.e llama capital de trabajo, principalmente caja, Inventarlo y cuentas por cobrar, 

El punto aqul es determinar el Costo de Capital en la empresa, o de la Inversión (ION) 

: hecha .en la e.mpresa, para compararlo con su rendimiento (RION) y ver asl si se generó valoro 

no.'· 

'., 'ClJando' se pregunta cuál es el costo de capital, lo que se está preguntando es cuál es :el 

/6~5'.tCI d~Íos recursos obtenidos para financiar la operación de negocio. El Costo de Capital, está 

dlie'cl~'n'tente relacionado con la proporción de recursos usados por la empresa, el monto de 

· '¿a<l~'~n~· y su costo, como se muestra también en la figura 2.8 



INVERSIÓN 
OPERATIVA 
SF.l"A(ION) 

EL CAPITAL EN LA EMPRESA 

PASIVOS SIN 

COSTO EXPLICITO 

······ ············ ····t---------1 

ACTIVOS 

PASIVO CON 

COSTO 

FINANCIERO 

CAPITAL CONTABLE 

->/:: ·· ;' ·;: ; ·~ ·. 

COSTOO'll. 

TASA ACTIVA 

'll> 

RENDIMIENTO 

ESPERADO'll> 

CAl'JTAL . 
"RECURSOS 

rERMANENTES" 

Los comporléótes _d~_;_,~~/i!!;y~·~;~· ~~~s del costo de capital,_ Incluyen: .. 

. 1~~if iJi:E:' oOO<o """"ro º'"'""· ~; re 
considera un · 

•.• 3.tcic!ci '~(c¡;pltal ~cinta ble 
. .. '' :.:,· .• ;···• · · ,'.',o; ·•- . ..... , 

. . -,-_ "·>~,\\;~ ' 

. ~e excluye~ ·_' 1~s :, obllgaclones que no causan Intereses (pasivos sin costo) porque 

emergen , : c!e /.ia • " éiper~cion'- normal; si las ventas aumentan, entonces se generan 

esponián~.~~~¡;·;~ (~ut<lmá\1camenle) fondos de estas fuentes, y para fines ~e estimar el costo de 

capit~·1 :· 1as'';j¡;¡¡¡;~·~1~~~~ -g~lleradas espontáneamente no se Incluyen . 

.. ... },'.'.';;:~f ;}.:!;::.~ ~:-·. --

• ... ~Ú;;~~Bs1gÚ;ente, la respuesta a ta pregunta ¿cuál es el costo del capital? Es, en 

p~l ~·clplo se~~llia .' es ~I costo combinado de la deuda y del capital contable. Ahora se verá cada 

co~io 'por separado para profund izar un poco más. 
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2.3.2.1 Costo· de la Deuda 

Es relatlvame.nte rá.ci( de estimar el costo de los Pasivos, si se tiene la lnlormaclón 

contable suficiente. 

A los Pasivos sin Co~to .n~· se les tl~ne que dar r~ndlmlento. A los Pasivos co~ c~sto se 

les da de rendimiento la tasa':'acilva si'son.crédltos bancarlÓs, o la tasa páctada si son otro Upo de 
., ~,"~'.!; ¿,'/ ::-.~, -. _':. 

pasivos. .:<.'· '··: 

Siendo asf"e; cosid(d~;!;~ ~~~cla:~o 'e~ btra cosa.' más qu~ 1ai'~~a ·~~ ¡~¡~ré
0

sreal 
contratada por la emp~e~~ ~:aJu~tac!a' por el~fei:to de los Impuestos." Est~ se e~presa en la 
fórmula: ··\_.,_> 

kd=k(1-t) 

donde k es la tasa de Interés real y tes la tasa de Impuestos. La tasa real significa aquí, 

que es necesario tomar en cuenta los gastos de apertura de contrato, comisiones de crédito (por 

renovación, por pago anticipado, etc.), los Intereses cobrados por anticipado, los intereses 

moratorios, etc. 

Para calcular de manera precisa el costo de la deuda, se puede llevar un auxiliar donde 

se registren todos gastos relacionados con el crédito y los Intereses pagados. Así como· 10.s 

saldos promedio de crédito. 

2.3.2.2 Costo del Capital Contable 

SI el costo de la deuda son los Intereses ¿cuál es el costo del capital contable? Podría 

pensarse que son los dividendos, pero no es así porque entonces una empresa que no pagara 

dividendos significaría que no tiene costo de capital, lo cual no es lógico. También podría 

pensarse que el costo del capital contables es et ROE (Rendimiento sobre el Capital Contable), 

ya que aunque la empresa no pague dividendos, las utilidades son reinvertidas en la operación y 
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en nuevos negocios, con un beneficio futuro para los accionistas; pero siendo asl parecerla que 

una empresa que tiene pérdidas, tampoco tendrla costo del capital contable. No es lógico. 

Estas medidas parecieran funcionar al revés; una empresa que tiene pérdidas tendria un 

costo de capital bajo, y por lo tanto, una rentabilidad baja de la ION seria suficiente para generar 

valor. Lo cual no tiene ningún sentido. La cuestión permanece: ¿Qué rendimiento hay que darles 

a los accionistas? Cambiemos de punto de vista, no lo veamos como el costo del capital contable 

para la empresa, sino para un Inversionista. 

Independientemente de algún otro objetivo no económico, el inversionista espera que su 

dinero Invertido en la empresa crezca, o sea, que obtenga un rendimiento. Los acreedores 

también Invierten en la empresa, pero con otras reglas: ellos van por un rendimiento prefijado 

sobre su dinero ahl Invertido. En el caso del Inversionista que aporta recursos al capital contable, 

él · va por un rendlmlentó "esperado", es decir, él aporta con la expectativa de obtener 

determinado rendimiento, sabiendo que puede ser mayor si las condiciones le favorecen, o 

menor si las cosas no salen bien. 

Por lo tanto, el costo del capital es el rendimiento esperado por los accionistas ¿Cuál es 

ese rendimiento esperado? El rendimiento que podrla obtener en inversiones de riesgo similar. 

Esto es, el costo del capital contable es un costo de oportunidad, porque el Inversionista renuncia 

la posibilidad (oportunidad) de utilizar su dinero en una Inversión alterna. 

Visto de otra manera, la empresa debe ofrecer. un rendimiento suficiente a los 

inversionistas para poder atraer recursos. El rendimiento que tiene que dar una empresa a sus 

accionistas, es algo que tiene que ver con el riesgo lmpliclto que le afecta a ella o a su sector. No 

es lo mismo el rendimiento esperado de Invertir en cadena de supermercados, que invertir en 

explotación petrolera; obviamente, el riesgo es distinto en uno y otro casos. 

Para un Inversionista, el riesgo es la Incertidumbre que le representa aportar recursos a 

una Inversión y no tener seguridad sobre la cantidad que podrá obtener de regreso. A mayor 

incertidumbre sobre los flujos que recibirá, mayor riesgo. Con esta idea puede decirse que el 

"riesgo, es la variabilidad del rendimiento esperado" 

Por consiguiente, frente a dos alternativas de Inversión que tengan un mismo rendimiento 

esperado, el inversionista tenderá a escoger la de menor riesgo. Para atraer, una Inversión más 

riesgosa deberá ofrecer un mayor rendimiento. 

Como puede verse, existe una relación proporcional entre el riesgo y el rendimiento 

esperado, porque entre mayor sea el riesgo de una oportunidad de inversión, mayor será el 

rendimiento exigido por el Inversionista. Sólo de esta manera, pueden fluir los recursos a todo 

tipo de proyectos con diferentes niveles de riesgo. Si no hubiera proporcionalidad del riesgo con 
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el rendimiento, un Inversionista preferirla Invertir su dinero en el Banco, con un bajo rendimiento 

pero prácticamente sin riesgo. 

Para saber entonces cuál es el rendimiento esperado por los acclonlsta.s de.la empresa. 

considerando el riesgo Inherente deberíamos poder medir ese riesgo para hacerlo comparable. 

El riesgo puede medirse, mediante la desviación estándar de la dispersión de la distribución de 

probabilidades de posibles valores presentes netos, o posibles tasas Internas de rendimiento'. 

También se han desarrollado algunos modelos para tal fin, y el más utilizado de ellos es el 

denominado CAPM (Capital Asset Priclng Model) o Modelo de Fijación de Precios de Activos de 

Capital, que sirve para medir el rendimiento teniendo en cuenta el riesgo. 

Este modelo financiero, es sencillo en su concepto, manejable y aplicable en el mundo 

real. Fue propuesto por Willl~m F. Sharpe en 1964 y John Linier en 1965, según el cual, en un 

mercado financiero en equlllbrlo; ·el rendimiento de un activo con riesgo, ha de ser igual al 

rendimiento de los. activos financieros libres de riesgo, más una prima que compense al 

lnverslonist'a en ese tipo de activos por el riesgo que ha de soportar. Esta prima viene dada por el 

producto, de, la ·prima ·de riesgo· (diferencia entre el rendimiento del mercado, medido por el · 

rendimlent,ó da' su Indice, y el rendimiento de los activos libres de riesgo), por el coeficiente de 

volatilidad o. coeficiente _be_ta del correspondiente activo financiero. 

En iá siguiente_• gráfica puede verse cómo serla la lógica de la relación riesgo-

rendimiento, colo~rldo en el eje horizontal al Riesgo y en el eje vertical al Rendimiento 

esperado.· 
·_::.- .. 

Para entender este modelo debe tenerse presente que las actitudes del inversionista 

hacia el riesgo pueden ser, de aversión, de preferencia o de neutralidad. Sin embargo, diversos 

estudios de los mercado de valores proporcionan evidencias convincentes, de que la mayorla de 

los inversionistas llene aversión al riesgo, es decir, que si les Importa 1a· Incertidumbre y que 

exigen una prima por soportar el riesgo. 

'fESlS CON 
FALLA DE. ORIGEN 
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RENOIMmNTO 
ESPERADO 

Fig.2.9 
Rll:SOO 

En el CAMP, la recta_ con _pendiente en la gráfica, representa el rendimiento para el 

Inversionista afectado por el riesgo, y' está definida por la fórmula: 

Rendimiento = Tasa libre de riesgo+ Jlx (prima de riesgo) 

Donde RM -R. = prima de riesgo 

Sustituyendo lo anterior, ta fórmula queda as!: 

Donde: 

Re Rendimiento esperado (costo del capital contable) 
RF Rendimiento libre de riesgo (Rlsk Free) 
Rt.t Rendimiento del mercado 

Jl Sensibllldad de esta acción en particular a los movimientos del mercado 

En este modelo, el rendimiento esperado para una inversión ( o acción ), se calcula 

tomando como base la tasa libre de riesgo y agregándole un premio por el riesgo. En otras 

1~SIS CON 
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1, 

------·----------------·-------·------------------------

palabras, la tasa de rendimiento esperado de una acción, es Igual al rendlmlenlo que requiere el 

mercado para una Inversión sin riesgos, más una prima de riesgo. 

El rendimiento libre de riesgo (RF). es la tasa de un valor cuyo rendimiénto para un 

determinado periodo se conoce con certidumbre. 

El rendimiento de mercado (RM) es la.tasa del portafolio del mercado accionario. ' 

La prima de riesgo de una acción, no es más que el rendimiento ·de. mi:rcado esperado 
,"'.- ,<;.'.; 

menos e~ :::::~~esn:: ::::l::t:e;::~Hrie~ ~~·¡'j~~~fi~·~t'la F;~Lr~·~·rep/~ie:nt1a,tl sensi.blildad 

de la prima de riesgo del valor.en ciúe;;¡ó~. ¿o~ti;; 1á'ci~1 portafoli~ del ;.,,ercad'~·'acéÍonario (prima 

de riesgo promedio). Pretende:medlr:ei r'ie¿gó'cle'.Jná"empresa especifica. • 
. ' . «-·;". ~:~··,>:._~-:-~ ... :: . 

Ahora se analizarán cada U.node estos factores en la determinación del costó del capital 

contable para el caso partlcÚl~r.ci~'Mé~id~:· . 

. -.· :,-_·. ' ' '. -

Un resumen de la liistória'·del mércado de capitales en Estados Unidos; muestra que las 

tasas libres de riesgo son el :i:~é1t1 (c~~~· plazo) y el T-Bond (largo plazo), o sea lo~ c~rtlficados y 

bonos de la Tesorerla del.Goblerriode E.U. respectivamente, que por más de 50 años han dado 

un rendimiento promedio anual.del 3.6%. 

Podrla pensarse qu·é··~·~ ~éxlco la tasa libre de riesgo es la otorgada por los CETES 

(Certificados de la Tesorerla);' slnembargo, la Inflación promedio de 1980 .ª 1996 fue del 50% y 

que en ese mismo periodo' ei'rendlmlento promedio anual de los CETES fue del 44% debido a 

que en los primeros 9.:años pagaron una tasa debajo de la Inflación y sólo en los últimos 9 años 

(a excepción de 199~), pagaron una tasa real positiva. Pero es aún más importante notar las 

variaciones que hán tenido respecto al nivel de Inflación de cada año. Asl, un inversionista en 

CETES recibió a larg~:.plazo un rendimiento promedio de 6 puntos debajo de la inflación. 

Como puede\1érse, los CETES no son un instrumento que eslé confiablemente ligado, 

sino más bien ~" racl~;es como el tipo de cambio y el flujo de capitales, por lo tanto no puede 

.usarse como una tasa libre de riesgo que contenga en ella la inflación esperada. Resulta más 

lógico pensar que en México el rendimiento esperado por los accionistas sea igual a la inflación 

esperada más una prima de riesgo. 
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La Prima de Riesgo 

Para determinar la prima de riesgo en Estados Unidos, se utiliza como tasa de 

rendimiento promedio del mercado el porcentaje de rendimiento histórico de fas acciones 

comunes que ha sido del 12.1%, lo que dá por diferencia con la tasa libre de riesgo de 3.6% en 

promedio de los valores de la Tesoreria del Gobierno una prima de riesgo del 6.5%. 

Para el caso de México, esta prima histórica es sorprendentemente alta. De 1960 a 1996 

la Bolsa.Mexicana de Valores, tuvo un crecimiento del 61% en promedio. Esto significa 31 puntos 

·arriba. de la inflación y 37 puntos por arriba del rendimienro promedio anual de los·cETES. No 

suena lógico supóner que los inversionistas esperan una prima de riesgo tan elevada. Lo que 

sucede es que nuestro Mercado de Valores opera aún con mucha inmadurez, pues hay variables 

externas q~e lo afectari ·desproporcionalmente. 

Riesgo Particular de cada empresa (Befa PJ 

La p (Beta) pretende •modular" el riesgo de una empresa en particular, con relación al 

riesgo promedio del portafolio de mercado. Cuanto mayor sea la beta, mayor será el riesgo y por 

lo tanto el rendimiento esperado. De igual modo, cuanto más baja sea la beta. Menor será el 

riesgo y el rendimiento esperado. En Estados Unidos, por su basta información estadística y la 

madurez del mercado, existen las betas conocidas para cada sector y cada empresa. Hay una 

fórmula para cal~u.larlas y para· ~U~ se toman 5 años de antigüedad de los movimientos de la 

acéión misma, respecio a los movimientos del mercado. 

Para el rr,ierca~Ó ~e~icano no se han podido calcular las betas con confiabilidad, ya que 

por la lnrriadúrei del.: Mercado de Valores existe una baja correlación entre el rendimiento del 

mercado }i ~i. de .·u'ri~'.áé:ctÓ11 e~ particular; hay movimientos erráticos que son provocados por 

cambios en ·üria o dos acciones, y que no siempre corresponden a la situación general. 
:",:<'..,:.y"':::.:'., __ .:· 
: '¿QÚé' factores· hacen más riesgosa a una empresa, principalmente? Son muchos 

factores que. influyen, sin embargo el accionista básicamente está expuesto a la variabilidad de la 

utilidad neta, la cual aumenta con el nivel de endeudamiento de la empresa (debido a que los 

intereses con un costo fijo para ella). Por lo tanto, a mayor variabilidd de la utilidad de operación 

y del nivel de endeudamiento, mayor será el rendimiento esperado por los accionistas. 

En estos momentos, es tal vez más sencillo apoyarse en diferentes puntos de referencia 

para determinar el riesgo diferencial de una empresa con el del mercado, y para esto puede ser 

de utilidad la tabla presentada que Incluye los principales factores que hacen más o menos 

riesgosa a una empresa. 
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1. RIESGO 
OPERATIVO 

MEÓICION 

a. Variación del rendimiento Desviación estándar del RION de los 
operativo últlmos 5 al\os 

b. Variación del rendimiento del Desviación estándar del flujo generado por 
nu¡o operativo operación /ION de los últimos 5 afias. 

c. Variación de la tasa de Desviación estándar de la tasa anual de 
crecimiento de la Inversión crecimiento del ION de los últimos 5 anos. 
operativa neta. 

2. RIESGO a. Rentabilidad operativa RION promedio de los últimos 5 anos 

ESTRATEGICO 

3. RIESGO DE 
LOS ACTIVOS 

b. Crecimiento de las ventas 

c. Crecimiento del ION Interno 

Manejo del capital de trabajo 

a. Olas en cuentas por cobrar 

b. Olas en Inventario 

Tasa anual compuesta de crecimiento de 
las ventas de los últimos 5 aflos 

Tasa anual compuesta de creclinlento del 
ION de los últimos 5 anos · 

Promedio de los últimos 5 ar.os· de
(Cuentas por cobrarMas) x 365 

Promedio de los últimos 5 anos de 
(Inventarlo/ Costo de ventas) x 365 

c. Variación en el capital de Desviación estándar de los últimos 5 arios 
trabajo neto del capital de trabajo neto /ventas 

Manejo de I~ activos fijos 

d. Vida promedk> ponderada de 
los activos 

e. Ed&d de la planta 

f. Vida de la planta 

Promedio de los últimos 5 afias de los 
meses en cuentas por cobrar, Inventarlos y 
pJanta y equipo ponderada por la 
proporción que representa de la suma de 
los 3 conceptos. 

Promedio de los últimos 5 afies de planta y 
equipo neto I planta y equipo 

Promedio de ~ últimos 5 anos de planta y 
equipo /depreciación 

4. TAMAlilO Y. ·a. tamafto 

DIVERSIDAD 
Monto del ION del último ar"lo 

b. Diversidad Internacional Promedio de los últimos 3 afias de la 
utilidad de operación derivada de fuentes 
Internacionales I utilidad de operación total 

Flg.2.10 

+riesgo 

•riesgo 

+riesgo 

+riesgo 

+riesgo 

+riesgo 

+riesgo 

+riesgo 

+riesgo 

+riesgo 

+riesgo 

+riesgo 

+riesgo 

+riesgo 

FUENTE: Velarde Dabrowsld, Rúl. ·introducción al Costo del Capital'" Análisis de las Estrategias Financieras Actuales de 
la Empresa Mexicana. Mayo 1994. p.13 
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2.3.2.3 Costo Promedio Ponderado de Capital 

Una vez que se dispone de los costos Individuales de la deuda y del capital contable, 

para obtener' el Costo ,d,e Capllal de la empresa deben combinarse estos costos componenles 

para formar, el Coslci Promedio Ponderado de Capital (CPPC); en Inglés WACC. Weighled 

Average Ccist of.Capltal. 

, Esle Cesio Promedio Ponderado de Capital, refleja las proporciones relativas de la 

deuda y de los.re~u~os ele loiracc16~1s1a~ en la estruclura del capilal. se expresa asl: 

CPPC · ÍProporclón del 
. E_ap."al contabl:J CCostodelJ 

Capital 
contable 

Resumiendo, el c6stci d~·\:~pilal de una empresa, es el promedio ponderado del costo 

de la deuda, y del costo del capllal ~onlable. Es el- .costo al cual la empresa, puede acudir 

ac1ualmente al .in.ercado ele capltal~s y obtener dichos resursos. se obtiene con la fórmula: 

K 

Donde: 

d 
d+c [ Kd (1-1)] 

k Costo promedio ponderado de Capital 
d Deuda con Costo 
c Capital Contable 

kd Costo de la deuda 
t Tasa de Impuestos 

kc Costo del Capital Contable 

+ c 
d+c [ kc] 

Se ha visto que el cálculo del Costo de Capital de manera precisa y exacta es un tanto 

dificil y una cuestión más bien de carácter técnico. Baste mencionar aqul que uno de los autores 

del CAPM, William F. Sharpe, recibió Premio Nóble de Economla en 1990 por su modelo 

financiero, junto con otros dos economlslas también estadounidenses, Harry M. Markowitz y 

merton H. Miller por su estudio de los mercados financieros y las decisiones de Inversión. 
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2.4 Valor Económico Agregado 

2.4.1 Objetivos del VEA 

El VEA pretende solventar buena parte de las limitaciones de los Indicadores antes 

enunciados. Esta es la rzón por la cual, si el VEA pretende cubrir los huecos que dejan los 

demás indicadores, deberla: 

Poder calcularse para cualquier empresa y no sólo para las que cotizan en bolsa. 

Poder ,apli~arse tantó al conjunto de una empresa, como a cualquier~ de sus 

partes.(centros éte responsabilidad, unidades de negocio, filiales.etc.) 

Con~lde:r~r. t!>c!()~ los costos que se producen en la empresa, entre ellos el costo 

de ri~ánc1~'n11ento aportada por los accionistas. 

Consl~~'~ar el riesgo con el que opera la empresa. 

Desa~:i~,ar:' prá.clicas que perjudiquen a la empresa tanto a corto como a largo 
plazo.,, 

Ser fiabl.e ~~anclo se comparan los datos de varias empresas. 

2.4.2 Concepto y determinación del VEA 

Hasta aqui seha vi~to'q~'e ,el RION es el rendimiento de la Inversión y L es el costo de 

esa Inversión, lo que equivale a.decir. qué el RION es el rendimiento del Capital y K es el costo 

del mismo, pues como ya se .vió en' el apartado 2.3.2 del Capital en la Empresa y su Costo, los 

activos de la empres~ están 11rl~nclados por capital, y a su vez, el capital de la empresa está .,. ····.; .. 
invertido en activos. Como ·,se recorda'rá, en una situación sin excedentes de Tesorería: 
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ION= PASIVO CON COSTO+ CAPITAL CONTABLE 

Ysl, 

CAPITAL= PASIVO CON COSTO +CAPITAL CONTABLE 

Enlences, 

ION= CAPITAL 

Entonces, una vez que se conocen los valores del rendimiento (RION Neto) y del costo 

(K), se está en posibilidad de determinar y cuantificar si una empresa creó o no valor a través de 

la operación de sus activos. 

Sin embargo, esta sería una simple comparación de porcentajes que no sería suficiente, 

a menos que se relacionara con la Inversión Operativa Neta (ION), partiendo de que es la 

operación de la empresa (con sus activos) la fuente principal de generador de valor. 

Para ello se utilizarán cualquiera de las siguientes fórmulas: 

GEO = (RION NETO) X ION Promedio , ó 

VEA = (Utilidad de Operación - Impuestos) - (K x capital) 

TESiS CON 
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' . 
'. As{Uegamo; al cÓricepto de VEA o Valor Económico Agregado (EVA Economic Value 

. Addéd, en i n'gté~). 1 ia~~do ,GEO (Generación Económica Opertlva) por los profesores del IPADE 

Raúl Velaverde' O'abroowskl y Guillermo Oulroz Abed "El VEA se define simplemente como el 

re~ultaclo' de r~s:t1 r ~ I~ utilidad de operación después de Impuestos (UNO, Ulllldad Neta de 

Operación> e'1 cósio tiiía1 anua1 del cap1ta1 empleado en 1a operación.· 

· : .~l~. ~~~i~J!~~~~~~.,;J""""' oo"oo,W oo" " oom0<0" EV~'. iE,,.omOo """ 
; ':· :, ? ,;.;ii~~d) ;, .VEA '(va16/E:~ó·~·ón:. lco 'Agregado en espal'\ol), fueron G. B~nneÍ si~~art ' 111 y Joel M. 

:~ ..<.::.,::. -'.:::..::_.\·.:·_;.' : '·'\·\ . .->.-:,~;.:~ ·.:.Yr,,.:_t;.:·;'•:>/\.:::·'. : · t:: ·:_-- .~:·;::.:·:-,,'.<'.-· .. --_-- · - . . ._- - · ··~ ' ·-: ::···~::.,1 - .. :.~;,.1 .. · .... . 

• Stern, a.ses.?~~~ fin~nclero~ en la .firma d~ consultoría St~r~ ~tew~.rt ~ .co.:~~ _la ciudad de Nueva 
. . vórk. ~par~cie~·J6G~i ~íri;;'~~~ ·'v-;;z· ~1~··1 Jz pública en 1a revisía 1=;,rtuné cié120 de septiembre de 

·> ·. 1g~3 ~~;no - ~r1r~6i~ 'd~'~Ó'ií~d~~'st~:~~ S;ewalt & co: Tl~né á1 ev~' cb;;,o marca registrada propia 

:· ~~~::.~Jf í~[~~F!~];~i1~z~1~~~~::"'·· .m, .... """' ., 

. Pre~i~~~~~; :"~{~1~~{ ., ¿; 
';'· ;>·. - !·{··· •',.' -;:::t<' ·'.;\:_::;:: 

··,r , ::(<: :_~,:~~~--~:: " , 
: c~1c_ulár , el RION NeÍÓ, o la utilidad de operación después de Impuestos (UNO). 

·• 2; ·_ Aplic~ ;1e ~-1 costo de caplta1 <K> correspondiente, restándolo, 

i:¡1 se_ ha venido enfatizando que es vital para una empresa el maximizar su valor, crear 

riqueza•·;¡ favo·r de los accionistas, entonces se necesita un Indicador congruente con esto. Este · 

" ind icador es el VEA (Valor Económico Agregado) 

· ·A decir de Shawn Tuliy, en su articulo "La verdadera clave para crear riqueza" de la 

Fortune de septiembre de 1993, el VEA (EVA en Inglés) es una forma de medir la 

verdadera rentabilidad de la operación de una empresa, Es una herramienta financiera para 

evaluar el desempeño de una empresa. Raúl Velaverde y Guillermo Ouiroz, del IPADE, lo 

consideran el Instrumento de planeaclón, dirección y control que está más relacionado con el 

incremento del valor de la empresa. Todo lo anterior define claramente al VEA. 

Desafortunadamente, la cifra tradicional de utilidades proporcionada por los sistemas 

contables de la empresa no mide el verdadero desempeño económico; el valor agregado a los 

accionistas. Lo que generalmente representa es una utilidad gravable, una cifra altamente 

arbitraria que con frecuencia tiene poco o nada que ver con el desempeño de la empresa. 
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Precisamente, el VEA es la medida financiera que permite medir la capacidad que tiene 

una empresa de generar valor, cuestión central y origen de la presente tesis. El VEA responde a 

la pregunta: Independientemente de si los estados financieros muestran beneficios después de 

Impuestos ¿nuestra empresa está generando o destruyendo valor? 

Puede asegurarse que el VEA es un Indicador de cómo se está maximizando el valor de 

la empresa en el mercado, ya que las investigaciones han encontrado que los cambios en el VEA 

tienen una relación significativa con el aumenlo o disminución del valor de mercado de las 

acciones en periodos de 5 a 1 O años, más de lo que que la tiene con las variaciones en 

utilidades, en el ROE, o Incluso en el flujo de caja neto. 

El EVA es una medida de desempeño basada en:valor, que surge al comparar la 

rentabilidad obtenida por una compañia, con ·el. costo . de los recursos gestionados para 

conseguirla. SI el EVA es positivo, la coinpañl~ crea valor 'cha genei~·clo ~na. rentabilidad mayor 

al costo de los recursos empleados) para' los acclonlsi~s:>si ei EVA ~~·~egalivo (la rentabilidad 

de la empresa no alcanza par~ cubrir el casio de. cif,1iall. la rlq~eza ¡j~'.10~ accionistas sufre un 

decremento, destruye valor. 

Al EVA se ha atado un componente para la valuación de empresas, el Valor de Mercado 

Agregado (MVA),· el cual se puede definir como la diferencia entre el valor de mercado total de 

una compañia y 'el· total de los recursos invertidos (capital) para crear ese valor a una fecha 

cualquiera. _Si'el MVA es positivo, la empresa ha creado valor, mientras que si es negativo lo ha 

destruido'. 

El EVA tiene algunos beneficios que otros indicadores, tales como el Retorno sobre la 

Inversión (ROi), la Utilidad por Acción (UPA) y otros tradicionales no presentan. Uno de ellos es 

que Incorpora el factor riesgo en el procedimiento de su medición, asimismo refleja en términos 

absolutos el desempeño corporativo; además su concepto es sencillo, por lo cual su transmisión 

y entendimiento en todos los niveles corporativos se simplifica, al compararlo con otras medidas 

basadas en valor. 

El EVA es también utilizado como medida de dirección corporativa, al utilizarlo de esta 

manera da paso a un esquema llamado Gerencia Basada en Valor (GBV), que se puede definir 

como un proceso integral, diseñado para mejorar las decisiones estratégicas y operacionales 

hechas a lo largo de la organización, a través del énfasis en los Inductores de valor corporativos. 

1 TESIS CON 1 
FALLA DE ORIGEN 
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-· - - ----·--------------------------

El sistema ABC-EVA mezcla el método de Costeo Basado en Actividades (ABC) con el 

EVA es una herramienta gerencial que ayuda a manejar exitosamente los costos y ei capital, que 

permite a los lideres empresariales crear valor mediante el perfeccionamiento de la estructura de 

costos. En este sistema, el costo de las actividades no sólo Incluye la tasa de consumo de los 

recursos, como ocurre en el ABC tradicional, sino que también Incluye la demanda de capital. 

Para Ja empresa que cuente con uri VEA positivo esto constituirá una ventaja competitiva 

que a su vez es una fuente de cre~ci~~;~~ ~alar. 
SI .el VEA (Valor Econóri'iico Agrégado) es lo que queda de Ja ganacia opertlva después 

de pagar imp~est~~·(gá'ria'c1~·,:\'~!1í~~opera~1óni y·costo de capital, es aqui justamente donde 

radica s~ podér, ;;n -''.q:u~ t~ri!~~-~,:\.?~ú~~¡~ un factor que ninguna otra medida financiera 

convenciéiriai incl~ye::'~¡'~ost~ t~{a'1'·d
0

eÍcapitÍll de operación. No puede saberse si la operación de - ' ,, ,,-·-··, .. ····";" ,, _,, .. ,. •" 

ia empresa esiá re~lllle~te.creani:!o valor hasta que se aplica el verdadero costo de capital a todo 

el capital empleado. '.MÚchos ejecuilvos de empresa no tiene idea de cuánto capital están 

em,pleando e;\: la operació,:\ de sus empresa y cuánto cuesta. Es verdad que el costo de Jos 

créditos ~e refleja en ur\' gasto por intereses, ajustado por la deducción en Impuestos. Pero, ¿qué 

pasa ·ca;\ la· aportación de los accionistas? , ¿de verdad cuesta? ¡Nunca hemos hecho un cheque 

·"para· pagar ese costal, dirian alguno. Es cierto, el costo de la aportación de los accionistas no 

está registrado en ninguna parte de la contabilidad, pero de que existe, existe. 

No es concepto contable, es económico. Aunque a muchos gerentes podría parecerles 

que dichas aportaciones son gratis, los inversionistas no perciben asi, pues nadie pone su dinero 

en negocios solo por el "orgullo" de ser accionista. Espera un pago, un rendimiento a su 

inversión. 

Ya se expuso previamente que el capital está representado en todos los activos de la 

empresa que contribuyen a generar un resultado de operación. Los precursores del VEA van 

más allá y dicen que incluso deben considerarse como capital, algunas de las partidas tratadas 

como '.costos o gastos• por la contabilidad, tales como: capacitación del personal, Investigación y 

desarrollo, etc. ya que desde el punto de vista económico son inversiones cuyos beneficios será 

por varios años. Claramente dicen: "olvidense de Ja reglas de contabilidad. Para propósitos 

internos llame a estas partidas como lo que son: Inversiones de capital. Nadie puede decir cuál 
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será su·. vida. ~ill •. perohága. su , mejor csthnaclón -'digamos 5 años. Es más cieno, que Uamarl<is 

ga5tos~ "'4 
~ ' .' ' ,•' ·.'' ' .· 

· .. · .... , ........... :' . . . ... : .. ·.· 
En este. trabajo se aplleará . un .criterlQ conservador y no se considerarán esios costos o 

. gastos como irivll~1ónes o capital. Esta es meramente ~uesilón de apreciación, · 

Y ahora, dos cuestiones que .pudieran seg~ir a estas alturas: ; 

¿Por qué el VEA parte ~e I~ Utilidad de op~raclón y no de .la Útilid~~ Neta? 

Cuando se trata de evaluar .el deselllpei\Ó de ~ria empresa, gen~i~·lmente se prefiere la 

utilidad de operación sobre la utilidad neta. La lJtllld~d
0

Netll nos hablade la estructura financiera 

y de la situación Impositiva de la empresa, asl como de' la habilidad de su administración. Pero 

una empresa que esté apaslvada tendrá mej~r margen de ' ut11Íd~d ·~eta aunque esté acabando 

con sus competidores en el mercado. •· El . maÍgen .. de ~ÍIÍid~d .. de · operación contesta más 

directamente la pregunta de qué tan bien · e~tá funcionando el negocio, ¿están los gastos 

administrativos y de ventas dentro :de sus límites?, ¿los consumidores están acudiendo a las 

tiendas dispuestos a pagar un precio por los productos de la empresa? 

¿Por qué deben considerarse una utilidad de operación y un costo de capital después de 

Impuestos? 

Hay que recordar aqul que los accionistas, están primeramente preocupados por los 

flujos de caja que estarán a su disposición después de que la empresa haya pagado impuestos. 

, . , ·:·.·· •. Por lo tanto, si la administración busca maximizar la riqueza de los accion istas y, por lo tanto 

.. maximizar el precio de la acción, todos los cálculos de flujos y tasas de rendimiento deben 

» hácerse sobre la base "después de Impuestos". Por esta razón, el Costo Promedio Ponderado de 

:; C~pital ; debe desarrollarse aplicando el efecto de los Impuestos cuando se determina el costo de 

· ·· cada componenle del capital. De Igual forma debe hacerse con el RION (para obtener un RION 

· Nelo) o con la utilidad de operación (para tener la utilidad neta de operación UNO). 

' Stcrn & Stcwart 
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2.4.3 ¿E:'.:-; Nut:vo el Canccp10 dul VE.h? 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

Aunque el Valor Económico Agregado (VEA) es fácilmente la idea llder de las Finanzas 

Corporativas en la actualidad y uno de los temas más comentados en los negocios, no es 

precisamente un concepto nuevo; más bien podrla decirse que no habla salido a la luz de 

manera tan clara o explicita como hasta ahora. 

Lejos de ser un concepto totalmente nuevo, el VEA es un concept? más bien 

redescubierto. 

No hay que olvidar que las Finanzas tuvieron sus orlgenes en la Economla y ciertamente 

ahl se encuentran algunos antecedentes de la Idea que soporta al VEA (ganar más qu.e el. c:osto 

de capital). 

La primera noción de EVA fue desarrollada por Alfred Marshall en 1890 en The Principies 

of Economlcs: :'.'Cua~do ~n hombre se encuentra comprometido en un negocio, sus· ganancias 

para el año'son .·e1' e~ceso de Ingresos que recibió del negocio durante el año sob~e:.su~ 
desembolsos en el neg¿clo. La diferencia entre el valor de la planta, los inventarlos, etc:, ·al flna·I 

y al coml~nzo del año, es tomada como parte de sus entradas o como parté de'.',sus 

desembolsos, de acuerdo a si se ha presentado un Incremento o un decremento del val~E·'· Lo 

que queda de sus ganancias después de deducir los intereses sobre. el capital ·ª la .'ias·a 

corriente ... es llamado generalmente su beneficio por emprender o administrar" (Wallace). 

El concepto EVA es una variación de lo que tradicionalmente se ha llamado "Ingreso º' 
Beneficio residual", que se definla como el resullado que se obtenía al. restar a la utilidad' 

oper~clonal los costos de capital. La idea del beneficio residual apareció en la literatura de teorla 

contable de las primeras décadas de este siglo. Inicialmente, lo Introdujo Church en 1917 y 

posteriormente serla Scovell en 1924. También apareció en la literatura de contabilidad 

gerencial en los años 60. A comienzos de la década de los 70, algunos académicos finlandeses 

discutieron dicho concepto. En 1975 es Virtanen quien lo define como un complemento del 

Retorno Sobre la Inversión, para la toma de decisiones. (Dodd & Chen) 

Peter Drucker, en un articulo de Harvard Business Review, hizo su aproximación al 

concepto de la generación de valor con estas palabras: "Mientras que un negocio tenga un 

rendimiento Inferior a su costo de capital, operará pérdidas. No Importa que pague Impuestos 

como si tuviera una ganancia real. La empresa aun deja un beneficio económico menor a los 

recursos que devora ... mientras esto suceda no crea riqueza, la destruye"S. 

'ht10://\\~1w,s1cmstcwart,com/silcmap/framcsc1.h1mt 
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SI se aprecian estos antecedentes, surge la pregunta ¿por qué parece EVA reciente? La 

respuesta es simple, porque la consultora Stem Stewart & Co. ha hecho grandes esfuerzos 

publicltarlos y de mercadeo para desarrollar un producto que llene su marca, pero que se basa 

en la teorla financiera y económica de muchos años. 

EVA es también llamado EP (Econornlc Profil) o ulllldad económica, utilizado por la 

consultora McKinsey & Co. buscando evitar problemas con la marca registrada. Otros conceptos 

derivados del Ingreso Residual son asociados con EVA, aunque no tengan todas las 

caracterlsticas de la marca registrada por Stern Stewart o posean otras propias. Lo que ocurre 

es que cada empresa consultora ha desarrollado su propio concepto, siendo muy similares unos 

a otros. 

Algunos autores mencionan que el VEA es un viejo concepto de Microeconomla. 

Ya dentro de la Microeconomla, se encuentran antecedentes del VEA al tratar el terna de 

la Teorla del Costo Prlvado de Producción y abordar especificarnente a los costos expllcitos e 

impllcltos. Básicamente esto se expresa asl: 

El empresario paga cierta suma para adquirir los recursos, los utiliza para producir un 

bien y luego lo vende. Comparando sus ingresos por ventas, con el costo de sus recursos 

determina un beneficio contable. Pero también llenen un costo porque si no se hubiera dedicado 

a esta actividad, habrla podido Invertir su tiempo y dinero en otra cosa o actividad, es decir, estos 

factores (dinero y tiempo del Inversionista) llenen un costo alternativo o de oportunidad. 

Asl entonces, el productor Incurre en costos explícitos al adquirir recursos y también en 

.costos lmpllcltos, consistentes en las sumas que podrla ganar con el mejor uso alternativo de su 

dinero y tiempo, y sólo obtendrá un beneficio económico neto, si sus ingresos superan la suma 

de :sus costos explícitos e lmpllcltos. Por lo tanto, su beneficio económico neto será igual a su 

beneficio contable menos lo que podria ganar con el mejor uso alternativo de su dinero y tiempo. 

Como puede apreciarse, la teorla rnicroeconómica Involucra aqui un costo de 

oportunidad del dinero del inversionista, equiparable al costo de capital ya tratado, y que debe 

aplicarse a las utilidades obtenidas contablemente: 

Beneficio Económico Neto= Beneficio Contable~ Costo de oportunidad de su dinero y tiempo 
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El economista emplea una cifra que se llama ganacias y que se asemeja a la utilidad 

neta contable pero que difiere en que, además de todos los gastos cargados a los Ingresos por la 

contabilidad, el economista también deduce los "sueldos atribuibles" por concepto "de todos los 

servicios administrativos que prestan los propietarios. SI los Ingresos cubren estos gastos, 

además de los aceptados contablemente y queda, entonces el remanente es la ganancia de la 

empresa. 

Por consiguiente, puede decirse que ciertamente el concepto de Valor Económico 

Agregado (VEA) ya tenía algunos precedentes antes de haber sido redescubierto ·en la época 

actual. 

En estos días el concepto del VEA (Valor Económico Agregado) se encuentra muy 

Inmerso dentro de las Finanzas Corporativas y va muy ligado a la Ingeniería Financiera, que está 

cobrando. auge·: hoy en día debido a la Importancia creciente que se le está dando a la 

Administración Financiera en las empresas. 

La ln¡jenlerla Financiera, puede considerarse un Instrumento auxiliar de la Administración 

Financiera,· y ~es un conjunto de Técnicas multidisciplinarias que buscan Incrementar la 

productividad financiera de la empresa, a través de mayores tasas de rentabilidad y menores 

costos ·de capital,: enea minadas a la creación de valor económico, mediante decisiones de 

Inversión; flnanclamlento, operación u dividendos, teniendo como objetivo principal maximizar el 

valor de la. empr~sa." · 

Una de las premisas básicas de la Ingeniería Financiera, es "lograr una optimización de 

los recursos con que cuenta la empresa vla maximización de utilidades, de generación de flujo 

de efectivo, del valor de la empresa y de la rentabilidad de los accionistas y minimización de 

costos y riesgos financieros". 

Humberto Uquillas Sota, al abordar este tema en octubre de 1993 concluyó que no hay 

nada más natural que el concepto del VEA. pero que está enterrado entre tradiciones y mitos. 

TESIS CON 
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2.4.4 Interpretación del VEA 

Ya se ha Interpretado al Valor Económico Agregado, como la utilidad generada por la 

operación después .de pagar Impuestos y aplicar el costo de capital correspondiente. En breves 

palabras, es una comparación entre lo que dá la empresa como rendimiento (RION Neto o 

Utilidad Neta de. Operación) y lo que se esperarla que diera (K). Es fundamentalmente una 

medida de rendimiento sobre el capital Invertido. 

El VEA es un Instrumento que nos dice cómo está trabajando toda la empresa para 

poder tomar medidas correctivas a tiempo. Es pertinente comentar, que sus posibles beneficios 

dependen en gran parte de la calidad de la Información financiera que sirve de base para 

calcularlo, Por lo tanto, cuidar este aspecto es de suma Importancia. 

Pero volviendo al punto que nos ocupa aqul ¿cuál es el significado del VEA? 

Una vez calculado el VEA resultante puede ser positivo, negativo y hasta cero: 

SI es POSITIVO, significa que la operación está creando valor en la empresa y 

que además de págar· a;c:Bcia"~creedor lo que esperaba recibir (intereses o 
:'·'· ·.-::{,·, ' 

ganancia de capital) .';'.· 1a·; empresa generó riqueza adicional que vendrá a 

aumentar el valor del paÍr1;l;'~nlo d.e los accionistas. 

SI es NEGATIVO~ slg.nlflca: que la operación está detruyendo valor, se le restó 

valor a la empresa. Es decir, sus aclonistas son cada dla más pobres. En estos 

casos, con el resultado obtenido de la operación no se generó riqueza suficiente 

para cubrir las expectativas de rendimiento esperado (Costo de Capital) por 

quienes financian la empresa (acreedores y accionistas). Se está destruyendo el 

patrimonio, quizás sin siquiera percatarse de ello y esto no es nada agradable. 

SI es Igual a CERO, significa que la empresa cumplió con las expectativas de 

pagar el costo de la deuda. 
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Vale pena ·· lnsltlr en que lograr VEA igual a cero es ya algo bueno, pues· quiere decir · 

que . la empresa , está. en un punto de equilibrio, donde el resultado de la operación obtenido 

gcneró .io sufÍci~nte para ' cubrirles a los acree.dores de la' empresa (accio~lstas y financladores 

con d.e,uda) ~I costo espe.rado Por sus recurso~ . 

. Sin embargo.al analizar un VEA positivo o negat ivo siempre conviene 'lener en cuenta el 

giro y la~ano de la empresa, ya que aunque se génte el mismo diferencial enÍie ~I RIÓN NeÍo y 

el Costo de Capital (K), digamos 5%, se aplica a bases d~ Inversión Operativa Neta c16N) rmiy 

diferentes, digamos 1 o millones de pesos en 'una pequena fábrica de calzado y 2s;i:i'óo i'niilones 

de pesos en una companla cemenl~ra; el VEA serla de $0.5 millones de p~s~s .} ' d~' '$1,:Íoo 
millones de pesos en uno y otro ca~o. cif;as con muy diferentes lmplicaCiones cad~· ~ ri a 'ci ~ · ellas. 

Enlorices. ei VEA debe analiza15e en términ.os porcentuales como nominales. ' . ~.'" . 

2.4.5 
· _;/~ · "·-::: .. , ·-~ - . \ 

.:?<¡:e; .-:? ,',' t'· • 

' En 'su forrna~ritrtlétlca, '~1 .VéA·:.es ;;; g~~aci~ ~eiade , operaciÓn(utlUd~d , ~e ()~~rabión 

... j~¡~~~r~:~?!~iiíW~~&!~f!llli~J~~~J1~~·~;~,;}!;;·.~ 
·• · ' <' ... Ahora bien, ;es ;claró. , .. , desea; é~f maxlmlÚÍr el '.valOr de. la .empresa . para asl 

·': . . -·' ~.. .. ;\/' ··,:-'.~, :: \,_ :_ .. ,:_.,. _,,,·:. '•·: ~,':+-;;.; ,: .. >:;.:;;_¡.,;·_tJr~~) • .,,_:f.:~t:.>{~··.~-·:~4;, ¡· ?.'•·~~-::i:t< i,·_t,¡:::·::):u:::_,. ,~ __ · }/;:·,_·. : :-. :·, ·, -• :. . -. - - -. ,. 
maximizar la riqueza .de los acclonlstas.'•Surge aquf'entonces la pregunta ¿cómo puede aumentar 

·.· .: ei' ve,~~·:. ;:;;:r~)o/i'·J~~t .. .. . . · ... :f~:f.;~: . ;iHt~,?):· .. :•· 
; '·', . . Los creadores'de es e .concepto .. dicen" que"no.hay nada fantástico o complicado en hacer 

._ ._ _·. · · ~·<'<f~··:i. ;.,·;_•_.;.~ '-~_c :;'=:-:;¡~:>_¿•;-j~~'-:·_~:C-'.:>.:;>\::+'\f. ;:=7. ;·>i.; """· . . ;:-,) _, .. ., · 
· :·.- que '·et , VEA.aumente;·~ lo::cual.' se'{c:onslgue .'de una de ·ras tres maneras siguientes o con una 

.: c~;;;b¡~~~1ón 'il~~ila~. :" '' · .. , ,. : .... ··· .: .. ,.,, ... ;; 
. . ... ;·-:·· >) __ .:.<· ; . ; : :/, . "' 

''. r_·, 
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. 1) GENERA.R MAYOR UTILIDAD DE: 'oPERA¿IÓN, SIN UTILIZAR MAS CAPITAL 

(INVERSl~N) . 

~sto . se refiere a Incrementar el benefléio de la lnv: rslón, ~ab;an~~ en íé,.,;,lnos . de la 

Icaria de maximlzaclón del valor. Todo aquello q~e pueda hacerse "para: 1.\cre;;,e~1ai 1a ulllidad de 

operación UNO (después de deducir.los impueslos), serlÍirfl para "'1ejo~~re1 \ÍEA de la empresa. 

El recorte de costos y gaslos parece ser el mélodo favorito hoy" ~·n dÍ~ ·~a'ra log'rarlo. Eslo 

no tiene nada de malo, pero centrarse en ello provoca a menudo que las empres'as no vean airas 

formas de oblener más VEA. Aqul se lrala de generar valor, riqueza,: no de aumenlar el volumen 

.de venias ni de los lnvenlarios, ni siquiera de reducir los costos. Debe lenerse mucho cuidado 

con las reducciones de costos y con los Incrementos de ventas que requieren más capital de 

aportaciones o deuda. Serán racionales sólo en medida en que logren el VEA más grande. 

11) USAR MENOS CAPITAL 

En la Prácllca, éste ha resullado ser el método más efectivo para las empresas que han 

adoptad~ el VEA. Asl Coca Cola ; uliliza ahora unos conlenedores de . pláslico para ·el 

, concenlrado en lugar de unos metálicos que son más costosos. CSX, se las Ingenió para operar 

· con 100 locomoloras en vez de 150. Quaker Oats., reprogramó su producción para re9üerií 

menos almacenes. 

¿Qúé se hace con el Capital que se .ahorró ai'haccr estas modificaciones? .... ,,., ... ,,,·._. . , 

regr~sarse a . los acC:i~n1st'á;0 11ravé~'i'8e idivid;;ndos . mayores· o recompras de 
a·C~iC:li1 .. es: •,· ·'.·:~ ;>_-_:·.> · ·::-· ... ':·.-.'·.(,::.·.~~!t;~-~._.. - .. _, . . . •':;/;!:'";"\-~ _;_ 

;;', · "C .. :.::<'.'.,~;; · 1~}' .. r1~il~;; . . :,1;~ .. 1: < ·· 
· 111) tNVERTIR .CAPITALEN PROYECTOS l;ON UtJALTO RENDIMIENTO 

· . ' : ~ued;· d¡~f~l~~·At~¿@;:~~~t~~';.t':~f;~[~~~1:,~;:~~~~l~~l~a 1i)a proyectos de Inversión 
que promelan un RION Neto por.arrlba 'det costo,.total del capital que requieren, es decir, una 

. g;;neraclÓn 'de valor: De estCI se tr~ta ,;t~cl~~·~~~Í~' ~1 ·~r;;cÍrni~nto de la empresa . 
. .. " . :. ·:· . . -. \ _,, · ..... _ ....• ::::<·:- '.._:r.'.~·::·-:·) ·. 

Además de estas tres formas para aÚmentar el VEA, establecida por sus creadores, 

podrlan plantearse otras dos, que si bien ~~ed~·n· ser unas variantes de las anteriores. bien vale 

·la pena contemplarlas por separado. 
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IV) REDUCIR EL COSTO DEL CAPITAL EMPLEADO 

Esto, ya sea con una mejor proporción entre apo.rtaclones y deuda o· negociando mejores 

tasas de interés, buscando alternativas de financiamiento menos costosas; y aprovechando al 

máximo el beneficio de los pasivos sin costo. 

V) EXTRAER CAPITAL DEL NEGOCIO SIN VEA 

Es d~clr; d~ .negocio~ con un RION Neto menor al Costo d~-C~~it!ll, par~ reorlentarlo a 

proyectos o negocios ·que si generen valor económico agr~gado: 'e:'~tÓ' puEÍdi( aplicarse en 

. corporaciones'rormadas por varias divisiones o lineas de negocios; transfirie~do. el capital de las 

meno~ re~tabl~s. (~n términos de VEA) a las que si lo son. . . 

~~~d~
0

apreclarse que para poder contar con alternativas para incrementar el VEA, se 

manipula_n uno y otro de sus elementos: el RION Neto y el Costo de Capital. Teóricamente, esto 

se encuentra apoyado en lo que se considera los factores de los que depende el valor económico 

agregado de una empresa: 

1) Su rentabilidad de operación, que a su vez depende de una administración de 

calidad, posicionamiento competitivo de sus productos, y su habilidad para 

adaptarse rápidamente a las condiciones cambiantes del mercado. 

2) Las oportunidades de inversión que tenga y sus rendlmlntos esperados (RION 

Neto) de acuerdo al riesgo asociado. 

3) Los rendimientos exigidos por el mercado para esas inversiones (Costo de 

Capital). 

Obviamente, el VEA se reduce cuando se presenta una dlsmlnuaclón en el RION Neto o 

un aumento en el Costo de Capital. 

HJ 



2.5 Beneficios Prácticos del VEA en la Empresa 

La noción del Valor Económico Agregado (VEA) no está restringida a ser aplicada sólo en 

empresas Industriales, sino quo su uso está al alcance de empresas de cualquier tamano y 

capacidad. En general, funciona bien en las empresas de servicios y sólo unos cuantos tipos de 

companlas requieren una adaptación especial del análisis básico del VEA; por ejemplo, en las 

companlas de recursos naturales y terrenos y otras con activos que se aprecian en vez de 

depreciarse. 

El VEA es usado con buen éxito por muchas campan las en los Estados Unidos, entre ellas 

las más acreditadas como Coca Cola, General Electric, AT&T, Quaker Oats, CSX, Brlggs & 

Stratton, Wal-Mart Stores,·ent;e.'c)tras. En México se sabe que esta medida la usan Grupo BAL 

(Industrias Penoles), Grupo Vitró y FEMSA. 

Los dirigentes de dos empresas estadounidenses de renombre, Ro.berta Golzueta de Coca 
' . 

Cola y Jack Welch de General Electric, fueron considerados como los "campeones" en la 

creación de riqueza en sus empresas en el ano de 1995, de acuerdo a la revista Fortuna. Como 

ellos lo comentan ahl, "el nombre del juego es crear valor para los. accionistas". Asimismo, se 

muestra una sorprendente lista de empresas estadounidenses cuyos estados financieros 

muestran utilldades después de Impuestos pero, aunque resulte paradójico destruyen valor. 

2.5.1 EN LA TOMA DE DECISIONES Y PLANEACION ESTRATEGICA 

Anteriormente se dejó establecido que en la Administración Financiera, como parte de la 

Administración, también se da un proceso de toma de decisiones, que para que sea eficiente 

requiere de un análisis e interpretación de la información financiera previos. El VEA constituye 

una herramienta para la mejor toma de decisiones porque ahora los responsables de ello se 

enfocarán a la creación del valor y las ideas que en el pasado se consideraban factibles pueden 

no serlo actualmente con el criterio del VEA. 

Cuando se toman decisiones respecto al futuro se está planeando. La planeación 

estratégica sirve para determinar en dónde está la empresa y en dónde deberla estar.Planear 

significa dlsenar un futuro deseado e Identificar las formas para lograrlo. 

El VEA está en el mero centro de la planeación estratégica de mediano y largo plazo 

porque la meta de la empresa de negocios es Incrementar su valor continuamente. Bennett 
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Stewart, uno de los creadores el concepto de VEA, sei'lala que una de las ventajas del VEA es 

que ayuda a la administración de la empresa a poder enrocarse en una meta a largo plazo y no 

estar cambiando de objellvos conslantemente. Lo que hacen la mayorla de los administradores 

; . es «i~e : un mes ' se preocupan por el crecimiento, el siguiente por las ganancias, inventarlos y 

participación de mercado y asl sucesivamente. Entonces las personas que están bajo sus 

ó~denes reciben mensajes dlstorclonados y se encuentran que, debldo a : ~~.,:· Incongruencia de 
•' . . · , . •.· . . 

s·e~ales; los resullados esperados no se logran. : . .- . ... '~ ··· -
·· ·· ·-· 

Las estrategias se derivan de objellvos previamente estab1ei:1ciÓ'S, ~on precisamente un 

. plan· para alcanzarlos. A diferencia de las pollllcas que · g~Ía ;;· : •. i~:. ·¡~,h i;\da · deslclones, las 

estratc~ias Implican que una empresa ha tomado la decl~íÓr(d~ :o~'sl~har recursos en una 

dirección dada, se relacionan con la adquisición, uso y dlsposlclón' para proyectos especlflcos . 

. . '·.Es claro que las estrategias dan una dirección un inJ~a ~ í~' ~m,pres~. orientan el empleo 

de recursos· para lograr sus objetivos y desarrollan la creatividad de los miembros de la misma en 

· í..: ~ol~ciónde pr~blemas . Esto es exactamente lo que hace et concepto de VEA: obliga a los 
:.· ·:::.:· - - ·, ·" . .... " ' ' ' · . . 

' · direcllvÓs a ·encontrar formas Ingeniosas de hacer más con menos capital. 

2.s.2 i eNeL Úso oEL CAPITAL 

; ' . . • - -~ -. ' 'e:-.. ' 

in·cÍ~p'~nd!entern~ni.e . del tamaño de la organización, el capital constituye un recurso 

·. escaso. Y'. debe 'ser utilizad~ eficientemente. En otras palabras, ta gerencia tiene un número 

limitado de pesos para .trabajar y un buen gerente es aquel que puede sacar un mayor provecho 

de los recu~Ós dlsponÍbles: · . . 

SI se desea generar ·valor económico, o aumentarlo, se tendrá que maximizar el 

rendimiento de ta Inversión, es decir; el RION Neto o ta Utilidad de Operación después de 

Impuestos (UNO). De ahl que el VEA propicie un mejor uso del capital en aras de lograr este 

objetivo. 

Alcanzar un mayor rendimiento operallvo. es resultado de una serie de pollticas y 

decisiones tomadas por ta administración de la empresa, en relación a los elementos que dan 

lugar al RION Neto, y que en principio son dos: la utilidad de operación y la inversión (ION o 

capital) usada para generarla. 

Siendo asl, la Idea del VEA obliga a analizar, entre otros, los diferentes factores que 

conforman tanto la ulllidad de operación como la Inversión Operativa Neta y que se muestran 

esquemáticamente en la Flg. 2.11 
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RION 
(UO/ION) 

UO= Utilidad de Operación 
ION= Inversión Operativa Neta 

Utilidad de 
Operación 

Inversión 
Operativa Net 

(ION) 

Utilidad 

Costos 

Gastos 

Capital de 
Trabajo 

Capital Fijo 

Fig. 2.11 

{Volúmenes 
Precios 
Mezclas 

{ Materias Primas 
Mano de Obra 
Depreciación 

{Ventas 
Administración 

Efectivo 
Inventarios 
Cuentas por cobrar 
Proveedores 
Gastos acumulados 
etas por pagar 

Edificio 
Vehículos 
Mobiliario 
Equipo de Cómputo 
Maquinaria 

. Teniendo como premisa básica la consecución o Incremento del VEA, se tomarán 

entonces medidas y acciones tendentes a mejorar tanto el margen de operación via aumento de 

ventas o disminución de costos y gastos, siempre y cuando no se requiera para ello de más 

capital, así como para tener un uso eficaz de las inversiones de capital de trabajo y capital fijo, a 

fin de que haya una mayor rotación de la ION, es decir que con la operación se generen más 

pesos en utilidad por cada peso ahí Invertido. 
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Algunos ejemplos de las medidas que al respecto han Implementado las empresas que 

usan el VEA son las siguientes:. 

Acelerar la entrega de productos 

Recortar las pérdid~s ~e material (desperdicio) 

Maiifoner. ~ri riivel Ópilrno de Inventarios 

Admin lsi~~i er161~Mt~m~'nte las cuentas por cobrar 
· .. ' ---'~::('~~>)'..:~'.:'?[v,'.-{;f:'.:!~;;~}~'(.~f;('~::: .. ' . 

• · Ala~ar las .c~'.'?tas. ~o'..pagar(sln costo) a su plazo máximo 

• · Eli~p~~:~·~a~t~)~·~~t~z·~~ti~Ó.~ que no produzcan un rendimiento adecuado 
·: .~: 

- ~.-~~~/;!.: .. 

2.5.3 EN LÁ Et=tCtENCIA.Vf'ROdcicnvlDAD 

. ·.··y . ';1i0j\:;1:qfi0~1¡qr;:~~$[! u : . 
. . ( ·.·· . ·- ;;_ ; ... . '• ·. 

· · VerdaderafTÍente : la ·enC:Í~ ·ri~a ·en las operaciones es un pre-requisito para maximizar el 

~alor de la enii;r~sa ; : y 'ei c~iiéepto del VEA la promueve (o la exige), ·ya que motiva a los . 

admlnistradorefo · .~ redlseil~r procedimientos operativos, programas de expansión, Incluyendo las 

adqÚlslclones~ l~lclati~as· 'en materia de servicio a clientes.una gestión Inteligente de compras y 

gastos y a ver de cerca a los negocios Individuales de la corporación, para determinar si vale la 

peri a mantenerlos. 

2.5.4 EN LA EVALUACION DE DIVISIONES 

El Indicador VEA puede aplicarse racionalmente a la empresa como un todo, a aquellos 

segmentos generadores de Ingresos y costos en los cuales, sea posible Identificar el capital 

empleado sin necesidad de recurrir a prorrateos arbitrarios. Aqul el concepto Importante es 

"desagregar" ya sea en divisiones, departamentos, áreas o gerencias, a fin de poder evaluarlos 

de acuerdo al VEA. 

Se comparte aqul la opinión de Humberto Uqulllas de que: 

"El VEA si puede calcularse para divisiones de una empresa, centros de producción, 

lineas de productos: quizá para regiones y canales de distribución, pero no se puede calcular por 

R7 



producto o cliente, pues para ello habría que recurrir a la asignación de costos y capital por 

prorrateos arbitrarlos que todo lo dlstorcionan; nada revelan, sino ocullan". 

Por lo tanto, el VEA pone de manifiesto las actividades de la empresa que 'no producen 

un rendimiento adecuado del capital, al Identificar los costos y el capital que emplea cada 

segmento de negocio. SI una de las unidades de la empresa no crea valor económico, habrá que 

adoptar medidas correctivas. 

2.5.5 EN LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION 

Como medida de rendimiento.sobre ~I capUal que es, el VEA sirve para guiar el proceso 

de asignación de recursos en las empresas.; 

Los proy_ectos de . lniierslóri ~~e ~icid~zc:an ··un rendimiento · mayor· al·· ;endimlenlo 

requerido, Incrementan la riqueza de los '·a~cionistás: AÍ ;:;~leccioii~r; 1a'·¡a;a · de, rendimiento 

requerida para las inversiones de ~apita!; debbn tomárse en cueniá tres factbres: 

1. La tasa de rendimiento actual de la empresa (RION Neto) 

2. El costo de capftal de la empresa 

3. El riesgo relativo de la inversión 

El VEA encausa las incersiones hacia áreas de la empresa que pueden producir un 

rendimiento superior al costo de capital requerido, para dichas inversiones. El VEA ofrece un 

marco firme para la adopción de decisiones en materia de compras de equipos, programas de 

inversión y desarrollo, campañas de mercadotecnia y adquisiciones. 

¿Desariamos construir una nueva planta? ¿nos conviene comprar otra empresa? 

¿debemos continuar en el mismo negocio? Las repuestas que ofrece el VEA, son mejores que 

las proporcionadas por el ROA. Según el ROA, pueden rechazarse buenas oportunidades de 

inversión si el criterio utilizado, es la posibilidad de que aumente o no el rendimiento del activo, 

en lugar de si la inversión podrá o no producir un rendimiento a su capital para que sea una 

buena Inversión. 

El principio clave es este: Las inversiones de capital deben generar continuamente un 

rendimiento superior a su costo de capital, un valor económico agregado. 

•• 



Asl pues, el VEA jugó un papel significativo en la decisión 'de . AT&T de ,comprar la 

empresa McCaw Cellular en 1993 una negociación de $12.6 billones de dólares. 

2.5.6 EN LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO 

Por supuesto que el objetivo de los propielarios es maximizar el valor de mercado de sus 

acciones. Eslo puede requerir, y generalmente asl es, una mezcla de capjlal de aportaciones y 

deuda. "El capllal se define como la suma de deudas y capilal contable". El capital en forma de 

deuda, le permite a la empresa operar con mayor escala de lo que serla posible hacerlo 

solamenle con el capital conlable, y por lo tanto ayuda a Incrementar los posibles rendimientos a 

los accionistas. Por otro l~do, da origen a un gasto por Interés que deben pagarse total y 

oportunamente. La duda es, por lo 1an10 •. un origen de apalancamlento financiero. Enlre más 

deuda larga tenga una empresa, en relaé:lórÍ.11 sU capilafcorilable, más apalancamlento llene. 

Al hablar de las formas de aúriiell;~, .:fq~¡·~::·füi~' qJ~· uia.de .ellas era reducir el casio 

:e~:~~~a:a::~=~~~~=s~uer~ . can··.'una~ m~j~:r 'p(~~J~d'ón '~~lre~ ~portaci6:~: ••• ~ •• ~.euda, •º bien con 

.. ~.,~:.~,:·::0:::::~~:fi~t~[¡\;;w,:Ji~~j{i.::1¡~¡:~~;::~·: 
palrimonlo de los accionistas. 

Una venlaja del VEA, muy Í:.111 por cierto, es que proporciona un Indicador fundamcnlal de 

la gestión linanclera que es el Margen Financiero, que Indica el punto de equilibrio donde el 

apalancamlenlo ayuda o se convierte en un laslre creciente. 

El uso del apalancamlento financiero aumenta el riesgo asumido por los accionlslas. Si la 

compai\la entra en un periodo de pérdidas operalivas, éslas se verán incremenladas debido a la 

existencia de una eslructura de capital apalancada . Como el apalancamicnto financiero ofrece la 

oportunidad de aumentar las utilidades, pero conlleva la amenaza de pérdidas desastrosas, 

puede concluirse que las compai\ias que se caractericen por utilidades estables pueden utilizar 

sin riesgo, mayor apalancamlento que aquellas, cuyas utilidades fluctúan ampliamente de año en 

año. 



2.5.7 EN LA CREACION DE VENTAJA COMPETITIVA 

Nos encontramos en un entorno competitivo de negocios en el que todas las empresas 

compiten entre si. La capacidad de competir en el mercado depende, en buen medida, de tener o 

usar algo que de ventaja sobre el oponente, de preferencia algo que él no tenga o no use. 

El arma de competencia más poderosa no siempre es la tecnología "sofisticada". 

Compañlas muy avanzadas en tecnología y con recursos inmensos han tenido fracasos enormes 

en los últimos 1 O años, por ejemplo IBM. Algunas se recuperarán, por supuesto, identificarán su 

meta verdadera y cambiarán su orientación para alcanzarla. 

Otras empresas se ha adelantado. Están a la vanguardia. El cambio consiste en guiarse 

por un Indicador, una medida para asegurar que toda operación -no importa de que tamaño- cree 

riqueza. Ese Indicador es el VEA y lo están ulilizando con extraordinario buen éxito compañías 

muy reconocidas en Estados Unidos y con alcance mundial. 

2.5.8 EN EL SISTEMA DE REMUNERACIONES 
TESIS CON 

FALLA DE ORIGEN 
El VEA constituye una base Ideal para determinar las compensaciones de los gerentes, 

dado que mide la creación de valor y puede calcularse a diferentes niveles de la empresa. 

La Información existente sobre reestructración corporativa, indica que la manera más 

efectiva de Inducir a los gerentes a actuar a favor de los Intereses de los acionlslas, es 

convertirlos en claros propietarios de la empresa que administran. 

Ahora el VEA, es frecuentemente utilizado por tas empresas para ligar los sueldos y 

bonos de los ejecutivos con su desempeño, reemplazando asl al ROA o ROi, a los objetivos de 

venta o· porcentajes en base o presupuestos. El mejor medio de maximizar la riqueza de los 

accionistas, es otorgar incentivos a los ejecutivos por tomar decisiones que incrementan el valor 

a largo plazo. 

El objetivo es motivar a los ejecutivos a ver más allá de las medidas de desempeño de 

corto plazo, esencialmente a través de convertirlos en propietarios. 

Esto puede lograrse diseñando para ellos. un sistema de compensación que incluya 

bonos en efectivo y también opciones para adquirir acciones en base al VEA. De esta manera, 

tanto empleados como accionistas, participan del éxito y se cambia ta actitud y la actuación de 
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los ejecutivos al transfonnartos, mediante una compra "apalancada" de acciones, en claros 

propietarios de sus unidades de negocio. 

En estos planes de remuneraciones, a los ejecutivos se les paga un porcentaje tanto 

sobre el VEA total como sobre los cambios en el VEA. Al ejecutivo se le recompensa por un VEA 

positivo o por un cambio en el VEA de un año a airo. Sin embargo, no recibe todo el bono en el 

año de desempeño, cierta cantidad se "deposita" en el Banco de VEA del ejecutivo. El plan del 

Banco del VEA, motiva a los mejores ejecutivos a permanecer en la empresa y a los peores a 

dejarla. 

Típicamente estos planes de compensación constan de ·dos partes: un· bono y un 

Incentivo en acciones, aplicados de diferentes maneras. Los objetivos :ilar~· ei'.bono, son 

eslablecidos automáticamente cada año como un porcentaje sobre el in'~re,;;·entó en el ·\/EA, 

determinado por el objetivo promedio del ai\o pasado, digamos .10%. y ~I d.~i .ario. ¿~;riente, 
digamos 20%. Esto darla como objetivo 15% para el ai\o actual. 

-· ... , .. 
Los bonos no tienen limites. Pero ¿qué sucede si el ejecutivo com;i:córi'rii.ucha suerte y 

gana un bono fuera de lo común debido a uri viraje en el ciclo del negocio? Generalmenle las 

empresas colocan cierta parte de un bono excepcional en un "Banco" y '10 pagan a lo largo de los 

3 años siguientes. El •saldo" del Banco de VEA del ejecutivo, se reduce si no mantiene los 

objelivos ya alcanzados. 

En cuanto al segundo componenle, el programa de Incentivo en acciones también es 

novedoso. En vez de recibir acciones opcionales, los ejecutivos realmente arriesgan su dinero. 

2.5.9 EN LA CULTURA ORGANIZACIONAL TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

La cultura organlzacional entendida como los valores que comparten los miembros de 

una organización, puede apoyar u obstaculizar la Implementación de estrategias. 

A decir de las empresas que lo han aplicado, el conceplo de VEA puede cambiar la 

aclllud y conducta de los miembros de una compañia de arriba abajo. 

La Importancia del Valor Económico Agregado VEA, es que les recuerda a los ejecutivos 

que no han realizado utilidades, hasta que tengan un rendimiento económico sobre el costo del 

capital que usan. 

El concepto de VEA no debe quedarse solamente en los altos mandos directivos, sino 

que debe explicarse a los mandos medios, de tal forma que pueda permanecer en toda la 

organización. Si sus miembros lo entienden y ademas se les involucra en un sistema de 
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remuneraciones ligado al VEA, se verán incentivados a hacer todo aquello a favor de su 

Incremento, pues rápidamente comprenderán que sus puestos y condiciones de trabajo 

dependen de ello. 

2.5.10 EN EL PRECIO DE MERCADO DE LAS ACCIONES 

La Investigación empírica ha demostrado, que el VEkes_ la única ·medida lnlern_a _del 

desempeno de las empresas que lnlluye más en los cambios en lo_s precios de _las a~lonesa 
~ :., ·. : " : ; .. 

través del tiempo, más que otros factores. .. . , ... ;, ...... . . 

Esto es muy Importante en un mercado financiero eficiente -e~ el'qlle_ ya nos' encontramos 

en México. Existe un mercado financiero eficiente, cuando 1cis pr~~¡~5'c!J ·1i,; ·91ciie~ ~en~iantoda 
la Información pública disponible en relación con la econ~mia ;; ·j~'¿íri¡'~rciiid

0

Ós : fi~~ncleros y la 
' .. .. . . ·· .. ' . • ~;.. : ~,;•-,,· .. . 'F:'·~ '. ··• • . 

empresa especifica de que se trala. De. esto se deduce que los .precios· de m'ercado de los 

valores Individuales se ajustan con rapidez a la nueva lnforrT1aciÓn. :;:_ 

La Idea anterior Identifica qÚe la competencia~ pot ros ' re~Ürsos . en los mercados de 

capitales e~ muy dura, y que el propósito de éstos en una ~conomla , es asignar los ahorros en 

·· . forma eficiente a los usuarios finales de fondos. 

_Siendo así, el concepto del VEA beneficia a los Inversionistas que lo conocen, o sea. que 

· Uénen lnforniaclón al respecto y que actúan en consecuencia, ya que les permite Identificar del 

rcsio, : aquellas acciones que llenen mucho más probabllldades de incrementar su precio y 

._:. ca~allzan _sus recursos (ahorros) hacia ellas. Esto les da una ventaja competitiva sobre el resto 

· de los Inversionistas, pero también se le da a la empresa que ha venido generando valor 

económico sobre las demás empresas. 

Los precios de las acciones mantienen una relación con el VEA de manera más estrecha 

que con medidas tan populares como las utilidades por acción, el margen de utilidad de 

operación o el ROE. Eso se debe a que el VEA muestra aquello por _lo que realmente se 

preocupan tos Inversionistas: el rendimiento neto de efectivo sobre su capital, de mejor forma que 

cualquier otro tipo de desempeilo visto a través del enfoque de tas reglas de contabilidad que a 

menudo llega a ser distorslonante. 

Por esta razón, es comprensible que los Inversionistas favorezcan a aquellas companias 

comprometidas a Incrementar su VEA. 
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Una de las propiedades más atractivas del VEA, es su fuerte relación con los precios de 

las acciones. En.AT&T, la compañia telefónica de larga distancia, calcularon su VEA a partir del 

año 1984 y enccintra·ron una correlación casi peñecta entre este dalo y el precio de su acción. 

Asl,. puede verse en la revista Fortuna del 11 de diciembre de 1995 una lista de 200 

empresas, .de una muestra de 1000, donde el valor de mercado de sus acciones ha subido o ... 
bajado con _respecto a su valor en libros al año de 1995 . 

. La . inetodolo~la del VAM y VEA desarrollada por Stern Slewa,rt & co •. Permite a las 

organliaclones•:~ono.éer cuáles son sus resultados en cuanto al:yaf()_r,que generan ª·sus 

accionistas; Mientras· que el VAM mide el valor total (acumulado) gerieracio por una empresa a 

una fecha dada,¿, VEA mide el valor creado durante un periodo,deterinin'aci<l'.~·~()rt<lge~eral un 

año. Asl, un'a c~mpañla en un mal año puede tener un llEA'nell~llJ~!?~~rlq~c/~ii ÍÍAM sea 

11 . ~ ... '.\:·- ,:,-~'>' .• ;:-· ::~·::i'.~ .. ;~_:_· .. ·.:_·i_i.· .. · .. •. 
post vo. . ...... :•·;. ':,<· .'· . 

El 0AM es un concepto "accionarlo", que refleja qué l:nt'o~~lg¡-~·~:'h~~~;~~~'j~J~/Y cuál 

es el pr;;yectado hacia el futuro y por definición necesita alg~na ~¡~5~-~~11i'~u~·~~1.óri d~ valor de 

mercado. En cambio, el VEA es una medida de flujo (rendlmlení<l):qÜ~ ¡;;~~i~~;i;~··~~rei;~cla un 

periodo y no es una medida accionaria, por lo que también pu~de sera~Ílca'd~'¿i;''Ín~Ütú6iones no 

lucrativas, eri donde no hay precio accionarlo. · i· ,. ·:~'f;Y:·;,~(.' . 
Al comparar el VAM en dos puntos del tiempo puede verse la tendencia. que llene la 

empresa en la generación de valor. Si el VAM va en aumento, la tendencia es positiva, de lo 

contrario la compañia puede estar dentro de una espiral negativa. 

Stern Stewart & Co. Realizó en 1996 el primer análisis sobre creación de valor en México 

utilizando datos de las 59 principales empresas de los sectores de comercio, servicios e industria 

que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Los resultados fueron reveladores : durante 1995, 

sólo 40 de las compañlas analizadas hablan generado valor para sus accionistas, mientras que 

29 lo hablan destruido. 
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2.5.11 Alcance del VEA 

El VEA es un instrumento poderoso y ampliamente aplicable en las empresas, porque al 

final no prescribe hacer algo. 

El VEA es una lorma de ver y entender que está pasando realmente con el.desempeño 

del negocio, pero no debe olvidarse que toda empresa es única. Es Importante que la definición 

de lo que es el VEA sea adaptada al giro, políticas, estrategias, cullura y prácticas contables de 

cada empresa en donde se pretenda aplicar. 

La singularidad de una empresa radica. ~n la lor111a en que sus recursos humanos, 

financieros y técnicos se combinan e Interactúan. :Tiene. un carácter propio que puede ser 

revelado mediante el análisis, de ahl que ~e acÓns~je q~e Junto con el cálculo del VEA, se 

apliquen otros métodos de análisis financiero a ia' empresá, para tener un panorama más amplio 

de la situación y estar en mejores condlcion'es de· ~acar conclusiones y tomar decisiones. 

El VEA puede verse por algunos como ·una. lorma d~_.pensar; una lorma de ver los 

números de una empresa de cualquier. tamaño. No es una· tecnologla •sofisticada•. No ofrece 

fórmulas milagrosas universales. Cada empresa encuentra las suyas. 

Al respecio Shawn Túliy ·finaliza su articulo 'La verdadera clave para crear riqueza" 

diciendo q~é, 'a( usar el: VEA, muchos gerentes e Inversionistas ven hechos importantes por 

primera vez:·v en general, validan la premisa básica del VEA: SI entiendes que está pasando 

realmente, s~brás qu~ hacer." 
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CAPITULO 111: 

CALCULO DEL VEA EN LA EMPRESA: 
"EMBARCACIONES, S.A. DE C.V." 
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Capitulo 111 

Cálculo del VEA en la empresa Embarcaciones, S.A. de C.V. 

Para este caso se utilizará la información financiera de una empresa cuyo giro principal 

es la operación de todo tipo de embarcaciones , que sirvan para el transporte de pasajeros, 

carga, de pesca y servicios marltimos; a la que se le denominará para estos fines 

"Embarcaciones, S.A. de C.V." correspondiente al ai'lo 2001. 

También se Incluye aqul la Información correspondiente al año de 2000 para efectos de 

calcular la ION (Inversión Operativa Neta) promedio. 

Para determinar el Costo del Capital, se calculará tanto el costo de la deuda como el 

costo del capital contable, habiendo examinado a detalle los registros de la empresa y habiendo 

manifestado los accionistas de la misma que esperarlan obtener de esa empresa en particular un 

rendimiento sobre sus Inversiones del 8% por arriba de la Inflación. 

Se dará primeramente una semblanza de la empresa, después se presentará la 

información financiera base, y posteriormente se harán Jos cálculos necesarios para obtener el 

VEA correspondiente al ano analizado. 
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3.1 Antecedentes de Embarcaciones, S.A. de C .V. 

Imagen 

Embarcaciones, S.A. de C.V., es una empresa nacional, cuyo giro principal es la 

operación de todo tipo de embarcaciones, que sirvan para el transporte de pasajeros, carga, de 

pesca y servicios marltlmos. Por la calidad de Jos recursos . humanos y materiales con Jos que 

cuenta Ja empresa, posee la Infraestructura Idónea P'."ra. Ja prestación del servicio que conforma 

su giro principal. 

. e Su participación en el _mercado es del 100%en la zona en donde se encuentra operando. 

·. , .. · •• . ( Para t~~éi ú;, mejor conocimiento del mer~do .~n ei cual · se desarrolla esta empresa, en 

,:; :'. la Fl~Ú~~· J . 1 ~ '5~ -~¡¡·~~Ír~ et Movlmlent~ de ca~g~ de 1o'~ Pu~rtos Nacionales en el 2001. Como se 

: ~~~cie '.~IJs~.V~r el mayor movimiento ~e desarrolla ep ei Golfo de México, que es precisamente 

·• .donde se encuontrá ubicada "Embarcaciiones, S.A. d;,C,V." y en Ja figura 3.2 se muestra de 

fu~nera más especifica los Puertos del Golfo ·queUe~en ~ovimlento de carga y los porcentajes 

.. q"ue representan. 

Historia 

El capital social Inicial de la empresa fue de $ 50,000.00 representado por 50,000 

acciones, posteriormente se realizó un aumento de capital, conformando asl un capital social de 

$ 60,000.00, representado por 60,000 acciones, repartidas en 2 accionistas. donde el accionista 

mayoritario posee el 67% del capital. 

La empresa está exenta de contingencias legales y laborales; además de encontrarse 

debidamente dictaminada, para efectos fiscales. 

Eficiencia 

Ha presentado crecimientos significativos en sus ventas durante Jos ejercicios de 1998 al 

2001, y en base a proyectos que realizará PEMEX en los próximos anos. Actualmente posee 

activos con un valor superior a Jos $ 16,000,000.00 
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Movimiento de Carga en los Puertos 
Nacionales 

/ 1!1 Pacifico •Golfo de M~;<l~~y Mar Caribe) 

Fig.3.1 

Movimiento de Carga en los Puertos del Golfo 

EJAltarrira,Tarrps. 
a Cd. del carrren,ca!Tl>. 
•Dos Bocas, Tab 
• M>relos,Q.R 
• F\mla Sam,Q.R 
• Tuxpan,Ver 

9% 4% 1% 

• carrpeche, calll>. 
• Coatzacoalcos,Ver 
CJ Frontera, Tab 
CJ Pajaritos.Ver 
• PUnla Venado,Q.R 
•Veracruz,Ver 

Flg. 3.2 

a cayo Arcas, calll>. 
• Cozurrel, Q.R 
•Isla MJjeres, Q.R 

=~3~~t~~ 
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Es necesario · aclarar aqul que la información financiera de esta empresa NO se 

encuentra reexpresada, es decir; no tiene la aplicación del Boletln B-10. Esta situación resulta útil 

para mostrar que el cálculo del VEA .río· es precisamente una metodologla Inalterable, sino que 

puede ajustarse a las condiciones' parÍ.lculares de cada empresa. 

Especlficamente en e.st~: ,~~~i,-;para calcular la ION promedio del 2001 no se actualizará 

la ION del 2000, sino ques'~ 'u1'1ii~;é '1aclfra en términos nominales y se calculará como simple 

promedio de (ION lnlcl~l + ' 1()N' ~'iiai)'12 . Esto es, (ION 2000 +ION 2001) / 2. Esta modificación 

se hace sobre la bas~de q~é,)~,,~~tru'ctura de capital de la empresa se mantuvo constante a lo 

largo del 2001 y q~e 1'.or' 1o 'ta~td: p,:¡eden usarse cifras nominales que aparecen en los estados 

. financieros no reexpresad~~.~<>ri :al~unos ajustes en la melodologla del Cálculo del VEA ,que se 

Irán expllcand~~o~f~~lll~~~~ -ne'~~sarlo, para subsanar esa omisión. 

: _·: ~partlr, ·d~ ; lo~ E~t~dos Financieros de los ejercicios 2000 y 2001 podemos apreciar lo 

qu~ se e~table~iÓ ~n° e1 'capllulo 11: 

c.Í1c.:ito do l~ Inversión Operativa Nota 

INVERSIÓN OPERATIVA NETA DEL 2001 

ION = CAPITAL 

. Y CAPITAL = PASIVO CON COSTO+ CAPITAL CONTABLE 

Esto es, para ambos anos:• 

Pasivo con Costo (PCC) 
Préstamos Bancarios 
Doctos. Por Pagar 

Capital Contable (CC) 
CAPITAL = ION= 

ION PROMEDIO DE 2001 

ION PROMEDIO DE 2001 

2001 
6,600 

6 600 
33,990 
40,590 

(ION Inicial + ION final) / 2 
(ION de 2000 + ION de 2001) / 2 
(29,514.40 + 40,590.40) / 2 
70,104.79 /2 

35,052 

ºCifras en miles de pesos nominales 

2000 

4 800 

4,800 

24 714 
29,514 
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2000 

2,060 

ION 
29,514 

PSCE 
2,060. 

PCC 
·4,400. 

ce 
24,714 

2001 

1,615 

ION 
40,590 

3.3 Cálculo del Rendimiento de la Inversión Operativa Neta (RION) 

"EMBARCACIONES, S.A. DE C.V." 

PSCE 
1,615 

PCC 
6,600 

ce 
33,990 

RENDIMIENTO DE LA INVERSIÓN OPERATIVA NETA (RION) DE 2001 

RION 

RION 

Resultado de Operación 

ION Promedio del ai1o 

17,223 

35,052 

49.13% 
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"EMBARCACIONES,S.A. DE C.V." 

CALCULO DEL RION NETO DEL 2001 

(Miles de Pesos Nominales) 

Hay que recordar que si al RION se le resta la tasa efectiva de Impuestos (t) sobre la 

utilidad de ~peraclón , se obtiene el rendimiento de operación después de Impuestos, o sea, el 

RION Neto: 

RION NETO RION (1-t) 

49.13 (1 - .007) 

RIONNETO 48.79 % 
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3.4 Cálculo del Costo del Capital 

"EMBARCACIONES, S.A. DE C.V." 

CALCULO DEL COSTO DEL CAPITAL (K) DEL 2001 

(Miles de Pesos Nominales) 

En esle caso. para calcular el Cesio de capital (K) no se recurrirá al uso de la Tabla de 

Costo de Capital elaborada por la firma de Consultorla Stern Stewart & Co. Aunque el uso de 

esta tabla nos proporciona un Costo de Capital, si no con toda exactitud y precisión, si con 

sencillez y confiabilidad. Como se recordará, el objetivo de esta tesis es presentar de manera 

sencilla y práctica una herramienta (VEA) para medir la generación de valor en la empresa y el 

cálculo exhaustivo del costo de capllal está más allá de este enfoque. 

Para esta empresa, se calculará el Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) o K 

como se explicó en el Capitulo 2 ya que se cuenta con Información completa y detallada para 

obtener tanto el Costo de la Deuda como el Costo del Capital Contable. 

Siendo asl se calculará por separado el Costo de la Deuda y el Costo del Capital 

Coniable y finalmente un costo de Capital (K) mediante un promedio ponderado. 

Costo do ta Deuda (kd) 

Acudiendo a los registros auxiliares de la contabilidad de la empresa, se calculó el 

promedio en el ai'\o de los pasivos por documentos, el cual es de $5,385. 

MES 2001 SALDO SALDO FINAL 
lNICtAL 

Miles do Pesos Nominales 
Enero 4 800 4,264 
Febrero 4 264 4.470 
Marzo 4 470 4 675 
Abril 4 675 4 ,881 
Mavo 4 881 5 087 
Junio 5,087 5,292 
Jullo 5292 5498 
4nosto 5498 5,804 
Septiembre 5 804 6 109 
Octubre 6109 6 315 
Noviembre 6,315 6,521 
Diciembre 6 521 6 600 

Saldo Promedio de Pasivos en el año 

TESIS CON 
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PROMEDIO 
MES 

4,532 
4 367 
4,572 
4 ,778 
4 984 
5,189 
5395 
5,651 
5956 
6212 
6,418 
6,560 

64,615 
s 5,385 
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Asimismo, se obtuviera~ los ~datos de los 1ritereses ($26) y comisiones ($6) pagados por 

estos documentos durante el ano, toíanza'ndo $ 32. 

De esta forma;: púede obtenerse el Costo de la Deuda o la tasa de 1nterés real 

(Incluyendo Intereses y comisiones, eic) pagada por la empresa o k: 

Intereses + Comisiones 
K 

Promedio de Pasivos de Documenlos 

32 

5,365 

k 

/Íqul debe refl~jarse que. la. de_uda ÍÍene. un ,¿ós~~! 'pero lamblén la ventaja fiscal que ese 

coslo Implica, es decir, ércoslo de la,deúci~ d~be·~~~~Íarse siempre "después de Impuestos". A 

fin de ser prácllcos se donsld~r~'ráuri~ ve~t~i~·fi~cal del 4s% (35% ISR más 10% de PTU). 

Entonces, el Coslo de la Deuda (kd) se calcul~ ¿orno sigue: 

kd K(1-t) 

1 ( 1 - .45) 

1 (0.55) 

0.55% 

Costo de Capital Contable (kd) 

A este respecto Jos accionistas de la empresa manifestaron que para el ano 2001, 

hubieran considerado como rendimiento adecuado a su Inversión ahl hecha, B puntos 

porcentuales arriba de la Jnnaclón. SI la lnftaclón correspondiente al 2001 fue del 4.4%, se tiene 

entonces que los proplelarlosde.1 capital contable esperaban un rendimiento de: 

(1 + tasa nominal) (1 + tasa real ) (1 +Inflación) 

Tasa nominal 

Tasa nominal 

(1 +tasa real) (1 + lnflación)-1 

(1 + 0.08)(1+.044)-1 

(1.0B) (1.044)-1 

1.12752 -1 

.12752 

12.75% 
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Costo de Capital (k) 

Para obtener el Costo de capital (K) se efectuara un promedio ponderado dercosto de la 

deuda (kd) y del costo del capital contable (kc). Cabe senalar que se obtendrá aqul un Costo de 

Capital nominal, no real, dado que se parte de un costo de la deuda y de un costo del capital 

contable, calculados con cifras nominales por no encontrarse reexpresados los estados 

financieros. También el RION Neto fue calculado con cifras nominales a fin de poder compararlo 

con el Coslo del Capital (K) y obtener el VEA correspondiente. 

Prosiguiendo con el cálculo del Costo de Capital (K): 

Estructura de Capital: 

Proporción de Deuda: 

Proporción de Capital Contable: 

Costo de Capital (K): 

0.55% X .1626 = 0.0893 % 

12.752 % X .8374 = 10 6765% 

K= 10.7678 •;. 

Costo de los PCC (deuda): 
Kd = .1 %; kd (desp. Impuestos) = 0.55% 

• Cesio del Capital Conlable 
Kc .. • 12.752% 

6,600 / 40,590 = 16.26% 

33,990 /40,590 = 83.74o/o 

100% 
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3.5 Cálculo e Interpretación del Valor Económico Agregado. 

"EMBARCACIONES,S.A. DE C.V." 
CALCULO DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO (VEA) DEL 2001 

(Miles de Pesos nominales) 

VEA= Utilidad de Operación ·Impuestos ·Costo de Capital 

Resultado de Operación 
lmpueslos 
UNO (Ulilidad Neta de Operación) 

Ken % 
X ION Promedio 
x Casio de Capital (K) 

VEA 
(UNO·K) 

11% 
35,052 

17,223 
1 959 

15,265 

3,774 

11,490 

El VEA obtenido lue posillvo lo cual significa que la empresa está maximizando el valor 

de los accionistas. Es decir, que además de pagar a cada acreedor lo que esperaba recibir 

(Intereses o ganancia de capital). la empresa generó riqueza adicional que vendrá a aumentar el 

valor del patrimonio de los accionistas. Para ver más de cerca tal resultado, se analizarán los 

principales rubros que Intervienen en la determinación del VEA en combinación con el Análisis 

Financiero. 

Utilidad de Operación (para RION) 
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N efectuar este cálculo, no hay que olvidar que se decidió obtener un ION promedio, 

debido a que no es admisible pensar que todo el año la empresa trabajó con la misma ION. La 

ulilidad de operación se obtuvo a través del año, y por lo tanto, debe asociarse con la Inversión 

promedio en activos que se tuvo durante el año, en caso de haberla, sin embargo, este año no se 

tuvo ninguna compra de activo en la empresa. 
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' : Este resultado obtenido del RION. se quiere decir que la empresa en verdad aprovecha 

ei dinero Invertido en ella, pues lo que se tiene en los Pasivos con costo y en el capital contable, 

en referencia con las utilidades de operación resultantes, se observa que a pesar de no haber 

tenld.o movimientos importantes en las Inversiones de la empresa, de un ano con otro, y en el 

capital contable, se tiene un rendimiento muy elevado. 

No hay que olvidar que esta herramienta de Análisis e Interpretación, sirve para medir la 

eficiencia operacional de la empresa partiendo de los recursos utilizados en la misma. 

Cálculo del Costo de Capital 

Para el cálculo de este, se obtuvieron dalos de los~ Intereses y comisiones pagados por 

estos documentos durante el ano y con esta base se realizó la fórmula. Pero como podemos 

observar, el costo es mlnimo, debido a que la empresa en sus operaciones normales, trabaja con 

su capital de trabajo, es decir, es una ein.presa su.;,amente n'qulda financieramente, y que trabaja 

bajo un criterio conservador, al no arriesgarse con créditos con costO elevado. 

dél Costo dol Capltal Contable 

En realidad, aqul se presenta en forma esquemática, el rendimiento que esperan los 

acC:ionlslas y en base a esto, se podrá definir si se llegó o no a la mela de satisfacer sus 

necesidades de Inversión. Hay que tener muy presente, los dos fines principales de la empresa; 

satisfacer las necesidades especificas de una sociedad y satisfacer la necesidad de lucro de los 

accionistas. Es por esto, que si estamos observando cual es el rendimiento esperado, y hacemos 

una comparación, con el costo-beneficio que se tiene en la empresa en un determinado 

momento, puede ser fundamental para la estancia o retiro de los accionistas de la empresa. 
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Cálculo del Costo de Cápltal 

Esle representa el costo que tienen las Inversiones hechas por los accionistas, para la 

empresa. En este dato se toma en cuanta el costo de la deuda y el costo de capital contable. En 

este caso, para "Embarcaclones,S.A. de C.V." el costo que tiene su capital es del 10.76%. 

Valor Económico Agregado 

Una vez que han sido analizado las herramientas anteriores, se realiza el el cálculo del 

VEA, y podemos confirmar que verdaderamente la empresa está creando un valor adicional a la 

empresa. Esta situación se puede observar al obtener el resultado positivo después de aplicar la 

fórmula. 

La principal razón por que se P.resenta esta situación, es por la administración de la 

empresa, que sé desarrolla .de un modo con.servador. Teniendo como ventaja, que no cuenta con 

un competidor en su .ár.;a cié·: d~sar~~llo, lo cual hace que las utilidades sean redituables. 

Además, el i:~stci d~I ~~pÍía('de Í~;;~p~~sa es bajo, tiene una buena liquidez y reinvierte sus 

utilidades en.el negoc°lo·, lo cual le ha permitido también lograr un desarrollo de ésta. 
:· ·.: .. :~,:-··"~·-:·-o.- ... '.'; .. ~. '",/:· .. -.·~":~,;::.:· '~:'~··· -' 

Sin· duda después.de haber.' aiuírizado las cifras de "Embarcarclones,S.A. de C.V.", se 

puede conclulr,.qu~ .i'~té'.9.;n~~~~do ~~ ~~lor agregado para sus accionistas. 
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10+ 

•cnvo 

Acnvo OlllCUU.NTE 

CAJA 
BANCOS 
INVERSIONES Y VAL.ORES 
OJENTAS POR COBAAR 
r.ASrOS POR COMPROOAR 
DEUDORES DIVERSOS 
CONTIUBOCIONES A FAVOR 

TOTAL DE ACT1VO OROJLANTE: 

EQUIPO DE l1V.NSP()l:{TE MARINO 
DEP- ACUM. EQ. DE TIIANSP. MARINO 
EQ. OE TIWG'OIITE TERRfSru 
DEP.ACUH. EQ. DETIW&. iERRfSTRE 
EQUIPO DE OFIQNA 
DEP. ACUM~ DE EQ, DE OFlCNA 
l'MJeIUARJO DE OflONA 
OEP .AOJH. OE MOB. OfJC!NA 
MAQUtNARJA y EQUIPO 
OEP. AO.M DE MAQ. Y EQUIPO 
EQUIPO OE RADIO 
OEP. AClJM OE EQ. OE RADIO 
EQUIPO OE CllMPllTO 
OEP. ACUH. OE EQ. OE CDMPUTO 

TOTAL DE ACTlVO FlX> 

Acnyo DlfWDO 

OEPOSITOS EN GAAAHlIA 
PAGOS ANTlCPADOS 

TOTAL DE ACTIVO DIFERIDO 

TOTAL DE ACTIVO 

TESIS·CON 
FALIJ\ DE ORIGEN 

111 
4,249 
S,452 
5.742 

163 
675 

1,174 

20.Sll 
(l~OJ) 
~'61 

(l,W) 
13< 
(J6) 
16 

(17) 
3,897 

(l,192) 
.. s 

(l}I) 
390 

(323) 

lO 
164 

EMBARCAOONES,S.A. DE C.V. 

BALANCE GENERAL Al 31 DE DIOEHBRE DE 2001 
(Otras en Hiles de Pesos) 

PASIVO 

PASIVO A CORTO Pt..UO: 

PROVEfOOR5 1,320 
ACPHDORES 116 
IMPUESTOS POR PAGAR 119 

20568 TOTAL DE PASIVO A CCJl.TO PLAZO: !afilS 

emm ! ~BGQ ELAZQ· 

DOCTOS POR PAGAR 6,600.00 

TOTAL DE PA.SMJ A LARGO PI.AZO: 0,000.00 

21.453 
Wl!Al.: 

CAPITAL SOCIAL 6l 
SUPERAVIT POR REVAUJACJON 7,697 
RESULTADO DE EJ. AN'TEUOR5 '·"'" RESULTADO DEl EJEROCO 17~ 
TOTAL DE CAPITAL "·"° , .. 

42,205 TOTALOE PASIVO Y CAPITAL 42,205 



"EMBARCACIONES,S.A. DE C.V." 
ESTADO DE RESULTADOS 

DEL 1o. DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2001 
(Miles de Pesos nominales) 

Ventas Netas 
Costo de Ventas 

BRUTA 

de Opto. de Operación 
del Opto. de Mantenimiento 

Administración 
UTILIDAD DE OPERACIÓN 

Gastos Financieros 
Productos Financieros 

Otros ingresos 
Otros gastos 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 

Provisión para Impuestos 
UTILIDAD NETA 

5,496 
4,717 
6,957 

6 
(26) 

$ 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

34,374 

17,170 
17,204 

(19) 

17,223 

1,959 
15,265 

Jo~ 



BALANCE GENERAL AL l1 DE DICEHBRE DE 2000 
(Otras en Hiles de Pnos) 

•cnvo PASIVO 

AtnVO ORCULAHTl PASIVO A CORTO Pl.AZO: 

CAJA 80 PRCYllDORES 1,802 
BANCOS 561 ACREEDORES '8 
INVERSIONES Y VALORES 6,815 IMPUESTOS POR PAGAR 210 
OJENTAS POR COBRAR 1,868 
GASTllS POR CllMPROBAA 205 
DEUDORES DIVERSOS 321 
CON11UBUCIONES A FAVOR <Sl 

TOTAL DE ACTIVO CROA.ANTE: 10,]0l TOTAL DE PASIVO A CORTO PI.AZO: 
~-

iacrm:1wanm l!MrlQ 6 LABGQ f:Ll.m· 

EQUIPO DE TRANSPORTE MAAINO 18)55 
DfP. AOJH. EQ. DE TRANSP. MAA1NO (l.101) 
EQ. DETRANSPORTETERRESmf 2,188 
DEP.ACUM. EQ. roF.'TRANSP. iERRESTRf (801) DOCTOS POR PAGAR •.800 
EQUIPO DE OFtCINA 111 
CEP. ACIJM.. DE EQ. DE OFICINA (lS) TOTAL DE PASIVO A LARGO PI.AZO: •.aoo 
MOBIUARlO DE OFtONA 59 
OEP .AClJH. DE H06. OFICINA (11) 
MAQUINARIA y EQUIPO l,B1D 
CEP. ""1 DE MAQ. Y EQUIPO (811) 
EQUIPO DE PJ.010 «5 
OEP. ACM DE EQ. DE RADIO (2<5) 
EQUIPO DE CCHMO J7S 
CEP. A0JH. DE EQ. DE CCHMO (210) 

TOTAL DE AO'lVO FOO 21,131 
i:.!flIAL: 

ACIMI '11fl&U:>i1 CAPITAi.SOCIAL 6J 
SU9.AVIT POR REVAllJACON 7,697 

llEPOSlTOS EN GARANTlA J5 RESULTADO DE EJ. ANTERIORES 6.194 
PAGOS ANTlCPADOS 99 RESULTADO DEL EJERCIOO 10,759 

TOTAL DE CAPITAL 24,714 
TOTAL DE AO'lVO DlfER100 m 

TOTAL DE ACTIVO 31574 TOTALDE PASIVO Y CAPITAL l!,,!74 

/oc¡ 



"EMBARCACIONES,S.A. DE C.V." 
ESTADO DE RESULTADOS 

DEL 1o. DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2000 
(Miles de Pesos nominales) 

Ventas Netas 
Costo de Ventas 
UTILIDAD BRUTA 

Gastos de Opto. de Operación 
Gastos del Opto. de Mantenimiento 
Gastos de Administración 
UTILIDAD DE OPERACIÓN 

Gastos Financieros 
Productos Financieros 

Otros Ingresos 
Otros gastos 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 

Provisión para Impuestos 
UTILIDAD NETA 

4,662 
4,043 
6,564 

3 
(8) 

26,026 

26,026 

15,269 
10,759 

(5) 

10,764 

1,099 
$ 9,666 
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EMBARCACJONES,S.A. DE C.V. 
BALANCE VERTICAL: PORCJENTOS INTEGRALES 

(Cifras en Miles de Pesos) 

2001 

0.26% 
10.07% 
20.03% 
1361% 
0.39% 
1.61% 
2.78% 
000% 
0.00% 
0.00% 
0.00% 
000% 
0,49 

48.60% 
-7.59% 
5.83% 

..a.19% 
0.32% 

-008% 
0.16% 

-0.04% 
923% 

-283% 
1.05% 

-0.79% 
0.92% 

-0.77% 
0.51 

0.05% 
0.39% 

º·ºº 
100% 

3.13% 
0.42% 
0.28% 
0.00% 
0.04 

DOCUMENTOS POR PAGAR 0.16 
TOTAL CE PASIVO A LARGO PLAZO: Q.18 

TESIS CON 
FALLA DE-ORIGEN 

2000 

0.25% 
1.78% 

2158% 
5.92% 
065% 
1.02% 
143% 
000% 
000% 
0.00% 
000% 
000% 
0.33 

58.13% 
..066% 
6.93% 

·2.54% 
0.35% 

-008% 
0.19% 

-0.03% 
12.07% 
-2.57% 
1.41% 

-0.78% 
1.19% 

-0.67% 
0,67 

0.11% 
0.31% 
o.oo 

100% 

5.71% 
0.15% 
0.66% 
0.00% 
0,07 

0.15 
0.15 
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APALANCAMIENTO FORMULAS 2001 2000 
Pasivo Total = 8,215 = 0.24 6,860 = 0.28 

Deuda a Capital Contable Capital Total 33,990 de e/peso 24,714 de e/peso 

Apalancamiento de Pasivo Total - 8,215 = 0.19 6,860 = 0.22 
Activos o Solvencia Activo Total 42,205 de e/peso 31,574 de e/peso 
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••• ·~. ·~···'"" '. ,. ...... - ,,,_.. ·-· ,.,,.¡ ......... ,, .• 

LIQUIDEZ FORMULAS 2001 

Capital de 
Activo Circulante-Pasivo Circulante = 

Trabajo Neto 
(20,568 • 1615) = $18,953 

Reserva de Capital de Trabajo (neto) 18,953 = 44.sw. 
Tesorería 

Activo Total 42,205 

Razón del Activo Circulante 20,568 = $12.74 -
Circulante Pasivo Circulante 1,615 

Prueba de Ácido Caia+Bcos. +lnversiones+CXC = 18,554 = $11.49 
Pasivo Circulante 1,615 



RENTABILIDAD FORMULAS 2001 2000 
Ventas 34,374 0.81 26,028 0.82 

Productividad = = Activo Total 42,205 veces 31,574 veces 

Productividad de Ventas 34,374 1.81 26,028 3.16 = = = Capital de Trabajo Capital de Trabajo (neto) 18,953 veces 8.243 veces 

Margen de Utilidad Ut. antes de lnt. E !motos. - Implas. - 17,249 - 50% 10,772 = 41% 

Neto 
Ventas 34,374 26,028 

Rendimiento sobre Utilidad Neta = 15,265 = 45% 9,666 = 39% 

el Capital Contable 
Capital Contable 33,990 24,714 

Ventas = 34,374 = 5.99 26,028 = 13.93 
cxc 5,742 veces 1,868 veces 

Rotación de Cuentas 
por Cobrar 

365 365 = 60.97 365 = 26.20 = Rotación de CXC 6 días 13.93 días 

Rendimientos sobre UAll- Implas. = 17,249 = 41% 10,772 = 34o/o 

los Activos Totales 
Activo Total 42,205 31,574 



CRECIMIENTO FORMULAS 2001 
Ventas Finales = 34,374.12 = 1.32 

Ventas Ventas Iniciales 26,028.14 veces 

Ingreso Neto 
Utildad Neta Final - 15,264.78 = 1.58 
Utilidad Neta Inicial 9,665.54 veces 

Gastos Finales = 17,170.12 = 1.12 
Gastos Gastos Iniciales 15,268.86 veces 
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3.8 Interpretación del Anállsls Financiero 

Una vez que han sido analizadas las cifras de los Estados Financieros de la empresa 

Embarcaciones, S.A. de C.V. correspondientes a los ejercicios de 2001 y 2000, se tienen los 

siguientes comentarios: 

LIQUIDEZ 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

Sobre la base de las cifras que se presentan se considera que la empresa cuenta con 

una gran liquidez, debido a que en el ejercicio 2001 obtuvo casi 19 millones de Capital de 

Trabajo lo cual representa un 45% del Activo Total, que le permiten hacer frente a sus 

operaciones normales asl como a las contingencias que se le pudieran presentar. 

En el ejercicio 2001, por cada peso de deuda se contó con $13 en el Activo a corto 

plazo para liquidarla. Todos estos datos los podemos observar al aplicar las principales razones 

financieras de: 

Capital de Trabajo Neto 

Reserva de Tesorerla 

Razón del Circulante y 

Prueba de Ácido 

Todas estas razones financieras muestran a la empresa "Embarcaciones, S.A. de c.v.· 
como un proyecto verdaderamente sin problemas de liquidez. Esto se debe a que la empresa 

cuenta con una deuda a largo plazo que representa solamente el 16% de su Activo. Esto se debe 

a que en su mayorla los accionistas de la empresa adquieren sus activos en efectivo con las 

utilidades obtenidas, lo cual hace que la empresa no se encuentre apalancada. Además la 

empresa cuenta con suficientes recursos en Inversiones y en efectivo para solventar cualquier 

contingencia que se pudiera presentar. 

Se han presentado en el rubro de Bancos el 10% del Activo de la empresa, lo cual es 

una cantidad elevada, sin embargo se debe tener en cuenta que este dinero se encuentra en 

Inversiones de corto plazo que están generando Intereses, las cuales para un mejor 
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entendimiento, han sido separadas de las demás Inversiones que son porcentajes de 

pertenencia que se tiene sobre otras empresas filiales. 

Se puede observar que la liquidez de la empresa además de ser constante va en 

aumento. SI comparamos los dos ejercicios podemos ver que ha habido un aumento de más del 

50% en cada una de las razones financieras. 

Esto se debe principalmente al aumento del 32% en las utilidades de la empresa que se 

han visto reflejadas en una mayor inversión en las filiales. También el final de este ano se firmó 

un nuevo contrato con PEMEX que ha redituado suficientes utilidades, sin embargo es debido a 

esto que a la fecha de presentación del Estado de Situación Financiera se encuentren 

mayormente elevadas las cuentas por cobrar pues el sistema de pago de PEMEX se ha 

retardado. 

APALANCAMIENTO 

En este rubro se aplicaron las siguientes razones financieras : 

Deuda a Capital Contable 

Apalancamlentos de Activos o Solvencia 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

En cuanto a nivel del endeudamiento de la empresa se tiene que representa en el 2001 

el 10% del total de los Activos, es decir por cada peso con que se cuenta en el Capital de la 

empresa se deben 24 centavos. 

La deuda que tiene la empresa "Embarcaciones, S.A. de C.V." es por concepto de la 

compra de Equipo de Transporte Marino, que fue necesario adquirir para lograr una mayor 

eficiencia en el servicio a sus clientes, pues el nivel de actividades aumentó debido al nuevo 

contrato con PEMEX. 
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RENTABILIDAD 

A los Estados Financieros de la empresa "Embarcaciones, S.A: de C.V." se le aplicacron 

las siguientes razones financieras de Rentabilidad: 

Productividad 

Productividad del Capital de Trabajo 

Margen de Utilidad Neto 

Rendimiento sobre el Capital Contable 

Rotación de Cuentas por Cobrar 

Rendimientos sobre los Activos Totales 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

Se puede observar que el Margen de Utilidad con el que está trabajando la empresa es 

del 50% aproximadamente durante el 2001 y 2000, el cual es un porcentaje elevado y bastante 

atractivo para la empresa y los posibles Inversionistas de ésta. Esto es reílejo de que la empresa 

básicamente trabaja con Capital Propio, es decir, su deuda no es elevada y además sus costos 

son bajos. 

Regularmente la rotación de sus cuentas por cobrar son de un mes, sin embargo hay que 

recordar que a la fecha de presentación de los Estados Financieros del 2001 el nuevo contrato 

con PEMEX no ha sido liquidado y la cuentas por cobrar se encuentran en un nivel más alto que 

el normalmente registrado en sus auxiliares contables. 

CRECIMIENTO 

Este llpo de razones financieras son de gran utilidad para observar los cambios que se 

ha presentado en los principales rubros de la empresa, en este caso se aplicaron a: 

Ventas 

Ingreso Neto 

Gastos 
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Como resultado de su aplicación se pude observar que ha habido un aumento es cada 

uno de estos rubros, teniendo un aumento en las Ventas del 32% el cual es mayoral aumento 

que se reportó en los gastos (12%), que permite un aumento en el Ingreso Neto del 58%. 

La excelente situación en la que se encuentra esta empresa se observa fácilmente 

después de aplicar las razones financieras y de analizar su Interpretación. Sin embargo no hay 

que olvidar que en ocasiones aunque parezca que la empresa se encuentra en buenas 

condiciones puede ser que esté destruyendo el valor de los accionistas. 

El caso de "Embarcaciones, S.A. de C.V." presentado en esta tesis, se ha concluido que 

la empresa SI está maximizando su valor y además financieramente se encuentra sin problemas. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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CAPITULO IV: 

CONCLUSIONES 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Capitulo IV 

Conclusiones 

ITSI3 CON 
FAr1,,11 rw ORIGEIN .. ~.~:~ ........ _,:: ...• ·.-: ~ 

Numerosas medidas de desempeno financiero buscan afanosamente satisfacer tanto las 

necesidades de los Inversionistas, como las de los ejecutivos corporativos que buscan 

Implementar estrategias determinadas y fijar metas futuras. De todas éstas, la que ha adquirido 

más auge por su efectividad ha resultado ser sin duda el Valor Económico Agregado (VEA). La 

única métrica que ha aparecido dos vece~ en !aportada de la revista Fortune , y descrita por esta 

publicación como la verdadera clave para generar riqueza . El secreto del éxito del VEA se 

explica por ser un concepto sencillo. y d.e fácil aplicación. Compai\las de prestigio internacional 

como AT&T, Coca-Cola Co., Géorgla-Paclfic, Vitro y Cintra se encuentran en el selecto grupo 

que han Implementado esta medida con resultados por demás elocuentes. 

El mandato de los ejecutivos en los negocios de todo el mundo es el mismo: 

transfomiarse o desaparecer. La mayorla ha optado por lo primero y están buscando adecuar 

sus organizaciones para Incrementar eficiencia, competitividad y velocidad de adaptación . Sin 

embargo, algunas preguntas permanecen sin respuesta, otras ni siquiera se han cuestionado. 

¿Cómo se puede transformar mi empresa? ¿Cómo medir el resultado del cambio? ¿Cómo 

cuantifico la calidad total? ¿Dónde están los resultados frlos, los números concretos? 

La falta de capacidad de respuesta a estas preguntas ha llevado a dudar acerca del valor 

de las Iniciativas de cambio. Nada es más vendible en términos de éxito, que los números 

concretos. Cuando los ejecutivos tienen la capacidad de cuantificar el cambio con números 

claros, se puede evaluar más fácilmente y ajustar los esfuerzos de mejor!a de !os negocios. Ya ro 

dirla Galileo: "Lo que no es medible hazlo medible". 
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Actualmente la administración eficaz, exige un enfoque de sistemas que reconozca la 

·· interdependencia de las actividades administrativas. En la época actual es Inútil tratar de ver a la 

· enip_resa como un ente aislado, o a la función financiera como un área Independiente en la 

misma. Ambas son parte de un sistema en el cual interactúan, al que afectan y por el que se ven 

afectadas también. 

la l)Lieva tendencia 
·. ·: ·~ <,,:./·.:··. 

empresarial es considerar al área de Finanzas . como · un ºProfit 

· : Center", es decir como un centro generador de riqueza y evaluarlo como tai, :ya nó como un 
(, :~irriJ>1~ ·~d,;;l~istrador de fondos. . . . . . . 

' · . El compromiso de la Administración Financiera es con los accionistas de la empresa; 

/ ;·. x'~c~úa 'cómo uri agente en pro de los propietarios, sin que por ello se "contraponga a la función 

.:-'social_ de la· empresa. Su tarea principal es el uso eficiente de los recursos. 

. ·: ~:·:. l.'~ f~-nción financiera no es estática, ni fria, ni vacla . Requiere un enfoque creativo para 

,.·.·. · · : ··Ío~a(de.cislones respecto a problemas que aquejan a la organización. Es un agente motivador 
' ~ : . . 

' -- ~Lie· hace 'participes a todos sus miembros en cuanto a la ejecución de las decisiones financieras. 

El juicio critico del ejecutivo financiero, ya sea anallzando, Interpretando, planeando o 

tomando decisiones cotidianas no puede sustituirse ni con la más adelantada tecnologla. Esa 

·vaÍlosa combinación de conocimiento, experiencia e Intuición no deben dejarse de lado al llevar a 

· / éabo la fÚnción financiera. 

Sin embargo, para que el análisis de la información financiera sea útil y significativo debe 

· ¡~nerse: Lin ·parámetro de comparación, ya sea el historial de la propia empresa, datos de 

:. ·einpi~sas ·similares o de ta rama Industrial, cuidando siempre que la Información financiera 

. ~~mpl~ ~on la é:aracterlslica de comparabllldad. 
··::_-":.·::- -_ . : >~ 

., · ·'. .· El VEA es el Instrumento de planeación, dirección y control que está más relacionado 

· '.::~on' i~ cieaclón de valor en la empresa. Es un concepto muy en contacto con la actual lngenlerla ., ._ , .. . . , .. . . . . • "' 

· · · ·: Fln13riclera; que busca lograr mayores tasas de rentabilldad y menores costos de capital con el 

objeto de crear valor económico. 

Hasta antes de conceptuar el VEA no existía un indicador financiero que midiera la 

generación de valor en una empresa y por lo tanto su verdadera rentabilidad. 

El VEA es una medida de desempeno basada en valor, que surge al comparar la 

rentabilldad obtenida por una companta con el costo de los recursos gestionados para 

conseguirla. Si el VEA es positivo, la companla crea valor (ha generado una rentabilidad mayor 

al costo de los recursos empleados) para los accionistas. SI el VEA es negativo (ta rentabilidad 

de la empresa no alcanza para cubrir el costo de capital), la riqueza de los accionistas sufre un 

decremento, destruye valor. 
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AJ VEA se ha atado un componente para Ja valuación de empresas, el Valor de Mercado 

Agregado (MVA), el cual se puede definir como la diferencia entre el valor de mercado total .de 

una compaflfa y el total de fos recursos Invertidos (capital) para crear ese valor a una fecha 

cualquiera. Sf ef MVA es positivo, fa empresa ha creado valor, mientras que si es negativo fo ha 

destruido. 

Ef VEA tiene algunos beneficios que otros Indicadores, tales como ef Retorno sobre Ja 

Inversión (ROf), ta Utlfldad por Acción (UPA) y otros tradicionales no presentan. Uno de ellos es 

que Incorpora el factor riesgo en el procedimiento de su medición, asimismo refleja en términos 

absoluÍos ef desempei'\o corporativo; además su concepto es sencillo, por fo cual su transmisión 

y enten.dfmlento en todos fos niveles corporativos se sfmpfifica, al compararlo con otras medidas 

basadas en valor • 

. El VEA ~s,,tambfén utlflzado como medida de dirección corporativa, af utilizarlo de esta 

manera· da pas·~· ,áún es91Jema' llamado Gerencia Basada en Valor (GBV), que se puede definir 

como 'un procesó fntegrat' disef\ado para mejorar fas decisiones estratégicas y operacfonafes 

hechas a fo largo de la organización, a través del énfasis en fo~ Inductores de valor corporativos. 

Ef sistema ABC-VEA mezcla ef método de Costeo Basado en Actividades (ABC) con ef 

VEA. Es una herramienta gerencial que ayuda a manejar exitosamente fos costos y ef capital, 

que permite a fos ffderes empresarfafes crear valor mediante ef peñecclonamlento de fa 

estructura de costos. En este sistema, ef costo de fas actividades no sólo incluye fa tasa de 

consumo de los recursos, como ocurre en ef ABC tradicional, sino que también Incluye fa 

demanda de capital. 

Por otro lado, ef RfON fusiona ef Estado de Situación Financiera y el Estado de 

Resultados y es una medida de rendimiento sobre el capital invertido. 

No hay que ofvfdar que se crea valor económico sólo cuando el rendimiento del capital 

empleado (RfON) es mayor af costo def mismo (K). La cuestión no es cuanto capital se use en la 

operación de fa empresa, sino cómo se administra para obtener un rendimiento acorde a su 

costo 

Ef VEA funciona para las condiciones actuales de un entorno competitivo de negocios y 

un mercado eficiente de capitales donde ef capital es un recurso caro y escaso. 
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No debe evaluarse el desempei'\o de la empresa y guiar la toma de decisiones solamente 

con Indicadores como el volumen de ventas, la utilidad neta u otra; también debe considerarse si 

se esté maximizando o no el valor de la empresa, pues a pesar de existir utilidades puede 

estarse perdiendo valor por el costo del capital. 

Para monilorear la generación de valor en la empresa, serla muy conveniente incluir el 

célculo e interpretación del VEA como parte de la información financiera que se emite 

periódicamente, para evaluar la situación y resultados de la compai'\la y tomar decisiones. 

Los ejecutivos deberlan reevaluar a sus organizaciones y considerar nuevas ·técnicas de 

creación de valor, que los defiendan contra futuros ataques de su competencia, cada vez més 

cercana en virtud del progreso en las telecomunicaciones. 

·. Puesto que uno de los objetivos principales de los dirigentes de una empresa es la 

.· •. cr~aclÓn' ·~e valor para sus accionistas, se debe conseguir un VEA positivo. 

>;::;'., f ~~g~n Garcla (p . 21 ), todas las medidas qua una compai'lla puede adoptar para crear 

-' '•.\•al.Or; se .pueden encuadrar en uno de los tres conceplos siguientes: 

· '· ~ficiellcla operacional 

Alcanzar crecimiento rentable 

Racionalizar y salir de negocios improductivos 

Cada vez es més patente, et hecho de que la Información contable solo debe ser un 

insumo para dlsei'lar Información administrativa, que permita una toma de decisiones efectiva y 

oportuna. SI la Información financiera nos confunde y no promueve la toma de decisiones, 

entonces su utilidad es muy relativa. 

Actualmente la compai'llas més exitosas explotan los cambios que ha traldo la revolución 

de la Información. Ya no la ocultan ni almacenan en el nivel jerérqulco més alto para ser 

analizada poco a poco, sino que la comparten a través de sus divisiones Internas y actúan en 

base a ella en el tiempo apropiado, oportunamente. 

No han sido creadas aún técnicas o méquinas que decidan por el hombre. Como en 

tantos otros casos, el VEA sólo es un Instrumento para poder asl decidir, no una receta para 

arreglar las cosas. 

Nos dice que esté pasando, pero no qué debe hacerse. Ahora bien si entendemos que 

esté pasando en la empresa, sabremos qué hacer al respecto. 
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La Gerencia Basada en Valor, GBV, es un proceso integral disenado para mejorar las 

decisiones estratégicas y operacionales hechas a lo largo de la organización, a través del énfasis 

en los inductores de valor corporativos. (Copeland, p. 94) 

La GBV es un proceso administrativo total (figura 2) que requiere conectar la fijación de 

objetivos corporativos con el empleo de recursos, con la estrategia de desarrollo, con la medición 

del desempeno y la remuneración según éste y finalmente, con la creación de valor. Para la gran 

mayorla de empresas, lo anterior requiere un cambio dramático de cultura organlzaclonal, el cual 

genera tensiones al Interior de las companlas. 

Como lo anotó Rodolfo Gedeón, Presidente de PETCO "el cambio hacia la generación de 

valor no deja de ser traumático". (En: Dinero No. 83, p. 32) 

Figura 2. La GBV es un proceso total 

De acuerdo con Snyder 

estos problemas Internos es el 

GBV 

/ 
(p. 13), la forma de mejorar 

compromiso y apoyo de los directivos y 
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la alta gerencia. El cambio se inicia por la cabeza de la organización, sin este apoyo Y 

compromiso, se corre el riesgo de fracasar en la implementación del sistema. 

El Valor Económico Agregado, EVA, es un concepto que se ha trabajado en la teorla 

financiera y económica desde hace muchas décadas, pero que ha sido registrado bajo una 

marca hace pocos allos lo cual le ha dado popularidad. Sirve como herramienta de apoyo para la 

toma de decisiones, además de ser utilizado como una medida del desempello corporativo que 

se basa en el valor, dicho valor se refiere a la valorización de la empresa a través· del tiempo 

(creación o destrucción del valor). El EVA incorpora el costo de capital y el factor riesgo en su 

cálculo, razón por la cual, permite apreciar la real ejecutoria de las empresas y pone en evidencia 

las llmllaclones de las medidas tradicionales, con las cuales se evalúa la mayorla de firmas a 

nivel nacional. 

Paralelo al EVA, surge otro concepto, el Valor de Mercado Agregado, MVA, el cual según 

dife.rentes Investigaciones está muy correlacionado con el EVA. Este MVA es la diferencia 

absoluta en pesos (dinero) entre el valor de mercado de una empresa y su capital, pero a la vez 
0

es'el valor presente de todos los EVAs futuros. Por consiguiente, lograr el objetivo interno de 

aum.entar y maximizar el EVA, tiene como consecuencia la obtención de una prima en el valor de 

la empresa (MVA). en otras palabras, una creación de valor medida a través del EVA, conduce a 

una valorización de la empresa. 

El EVA como medida de desempello presenta algunas ventajas sobre otros indicadores 

financieros básicos y tradicionales como la Utilidad por Acción, el rendimiento sobre los activos, 

sobre las ventas o sobre el patrimonio, ya que incorpora en su cálculo, el costo del capital que 

utiliza la empresa para operar y generar las utilidades y un componente de riesgo, cosa que los 

básicos no hacen. Estas adiciones permiten a la administración no tomar decisiones 

cortoplaclstas y equivocadas, basándose en indicadores erróneos, que no tienen en cuenta el 

costo de uno de los recursos más importantes para cualquier empresa, el capital. Además 

permiten a los mercados la correcta observación y calificación de las empresas, ya que en 

muchos casos, firmas con grandes utilidades contables, son a su vez gran.des destructoras de 

valor. 

Incorporar el EVA dentro de una organización sólo es el primer paso dentro de una 

nueva estrategia de desarrollo organlzaclonal, la Gerencia Basada en Valor (GBV). la cual, 

ejecutada como es debido, es un enfoque administrativo que le permite a una compal'\la alinear 

las aspiraciones salariales, las técnicas analltlcas y los procesos administrativos para ayudarle a 
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la administración a concentrarse en los elementos crltlcos de la creación de valor. Para 

orientarse claramente en crear valor, las companlas deberlan trazarse metas especificas en 

cuanto al crecimiento del EVA, ya que ésta es la medida más directa de la creación de·valor. 

La propuesta de Integrar el sistema de costeo ABC con el EVA, se convierte en una 

herramienta que permite manejar exitosamente, tanto los costos como el capital y concede la 

oportunidad de crear valor mediante el mejoramiento de las estructuras de costo. Este nuevo 

sistema integrado ayuda a la gerencia a entender que el capital invertido en la empresa es un 

precioso recurso que tiene que ser usado efectivamente, además, le permite saber que el costo 

de capital también se asocia al proceso productivo. 

Todo lo anterior conduce a una Inferencia, se debe cambiar la mentalidad de las 

organizaciones nacionales. En la actualidad, las empresas se mueven en torno a indicadores 

financieros que resultan distorslonadores de la realidad, pero esto tiene su origen en la 

contabilidad anacrónica que emplean. Las organizaciones deberlan moverse rápidamente hacia 

contabilidades desagregadas, por producto, por actividades, por sucursal, por empleado o por 

clientes, ya que cada firma llene sus dinámicas propias y es una lástima que no se disponga de 

Información financiera por cada una. 

El valor económico agregado, el valor de mercado agregado, el sistema ABC-EVA y la 

gerencia basada en valor son más que herramientas gerenciales, son una filosofla de gestión, 

que proporciona, a las companlas que la adoptan, una ventaja competitiva, además de volverlas 

realmente atractivas a los ojos de los inversionistas, tanto nacionales como extranjeros. Pero es 

Importante reconocer que el cambio real lo hacen las personas que trabajan en el dla a dia de las 

empresas. 
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