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Introduccion

En las épocas actuales en donde imperan los aspecios econdmicos de la globalizacién,
_de'la agpertura y de la internaciondalizacién de la economia, las empresas nacionales han
tenido que plantear nuevas estrategias para seguir siendo competitivas. Estas estrategias
las podemos dividir en dos categorias: la primera. relacionada con situaciones externas
de la empresa que tiene que ver con la consecucién de nuevos mercados, el
lanzamiento de nuevos productos, la prestacion de un mejor servicio en todos los
aspectos relacionados con la cadena del valor, para mantener su grado de

competitividad en el mercado y por ende, buscar su consolidacion.

La segunda, la que se tratard en este trabajo se relaciona con aspectos internos, los que
giran en tomo a como contribuir a oblener esa competitividad y para lo cual es
importante analizar la forma como se estan utilizando los recursos humanos, fisicos y
econdmicos de tal manera que confribuyan a la generacion de valor agregado y lo que
es mds importante aun, su distribucion entre los diferentes actores que intervienen en el
proceso, teniendo en cuenta el compromiso y responsabilidad social que como empresa

deben desempenar en el contexto del pais.

Con este objetivo en mente, las estrategias a disehar y ejecutar en la organizacion
deben estar vinculadas para gue sus operaciones arrojen resultados que satisfagan las
expectativas de rendimiento; esto implica no sélo la satisfaccién de un grupo de

accionistas, en materia de rentabilidad, sino que involucra a toda ta organizaciéon como



Introduccién

ente generador de bienes y servicios que debe captar y mantener clientes, atraer el
recurso humano con la capacitacion requerida, motivar al personal directivo para el
logro de sus metas y en general, ejecutar las accilones necesarnas para que la
maximizacion del valor no sea una findlidad de corto plazo faciimente agotabile, sino un

objetivo permanente.

Es decir, la maximizacién del valor empresarial no se limita al dmbito financiero de la
empresa, sino que involucra a todos 10s sectores de la misma: produccion, mercadeo,

recursos humanos, enfre otros.

Cuando en el entomo empresarial se habla de implementar una estrategia que
conduzca a incrementar el valor de la empresa, muchas veces se piensa que esta
esirategia se limita a la seleccion de nuevos indicadores de desempeno financiero que
determinen si la empresa crea o no el valor esperado. y que el papel del Actuario dentro
de este proceso se limita a la seleccién del indicador mas apropiado y a su aplicacion en
la medicion de los resultados.

Esta visidn limitada de nuesira participacion en el proceso de creacion de valor moftiva la
elaboracién de este frabagjo. en el que se presentan una serie de reflexiones relacionadas
con el papel que juega el Actuario como parte de la gerencia financiera de una
empresa dentro de! proceso de implementacién de la Gerencia Basada en Valor (GBV),
y se tratan los elementos que ayudan a crear valor econdmico en las empresas, con
apoyo de una revision preliminar de la literatura existente sobre el tema, se proporcionan
asi herramientas que permitan al Actuario establecer estrategias integrales adecuadas

para alcanzar finalmente, los objetivos financieros.

En época de turbulencia como las actuales. las empresas deben tener muy clara la
definicion de su negocio, las estrategias a corto y largo plazo y los sistemas de medicion
que les permitan desarrollar y consolidar una ventaja competitiva, dificimente copiable,
perdurable en el tiempo y rentable; sélo asi la empresa serd generadora de valor para
sus grupos de referencia. La Gerencia Basada en el Valor (GBV) y el Valor Econémico

Agregado [VEA®.) son dos herramientas que permite lograr estos objetivos.

VEA® es una marca registrada por Stern Slewart &Co., 1989. Debido ol uso generalizado de la sigla VEA (Valor

Econémico Agregado) aqui se utilizara en lugar de la sigla en ingles EVA® (Economic Valve Added)



Introduccion

En este trabajo se presenta en primer lugar algunos elementos introductorios sobre la
creaciéon de valor. Posteriormente se tratan algunos aspectos generales sobre la
aplicacién de la GBV que permiten conocer las caracteristicas basicas de la Gerencia
de Valor y como esta se constituye en una herramienta esencial para el cumplimiento de
los objetivos fundamentales de la creacién de valor de la empresa, ademads se sefalan
las funciones mas relevantes a cumplir por el Actuario en ta gerencia financiera' como
actor de alta participacion en todo el proceso. Finalmente se realiza un andlisis del Valor
Econémico Agregado (VEA®), una metodologia que cuantifica el monto de valor

generado, mide la rentabilidad en un negocio y sus derivaciones especificas.

Hoy en dia el Actuario como parte de una gerencia financiera en cualquier tipo de
empresq, publica o privada, debe contar con una serie de heramientas modernas de
gestidn para lograr maximizar la generacién de valor. Actualmente queda poco espacio
para lo empirico. Las herramientas ya estdn creadas, sélo hay que saber para que sirve

cada una de ellas y determinar si aplican o no en tal o cual empresa.

Vi



Capitulo 1

La Creacion de Valor

"la creacion del valor econdmico,
es al final de cuentas el verdadero determinante
del éxito empresarial ” {Porter, Michael 2001)

B principal objetivo de la mayoria de las empresas, es ganar dinero en el presente y a
fravés del fiempo. Si una empresa no es capaz de generar suficiente utiidad econdmica,
su sobrevivencia es cuestionable. Las organizaciones que tienen bdjos ¢ nulos beneficios

no son atractivas para inversionistas potenciales en busca de rendimientos altos.
Los objetivos mds importantes de caracter econdmico — financiero son:

I. Aumentar el valor de la empresa y por lo tanto, la rigueza de los propietarios. Este

objetivo incluye Ias siguientes metas:
¢ Obtener la maxima utilidad con la minima inversién de los accionistas.

¢ Lograr el minimo costo de capital.

2. Trabajar con el minimo riesgo. Para conseguirlo, se deben lograr las siguientes metas:
» Proporcién equilibrada entre el endeudamiento y la inversion de los propietarios.
e Proporcién equilibrada entre obligaciones financieras de corto plazo y las de

largo plazo.
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¢ Cobertura de los diferentes riesgos: de cambio, de intereses del crédito y de los

valores bursatiles.

3. Disponer de niveles 6ptimos de liquidez. Para ello se tienen las siguientes metas:
+ Financiamiento adecuado de los activos cormientes. '

¢ Equilibrio entre ingresos y pagos.

Para evaluar la gestidn o el desempeiio global de una organizacion, estd la medicién de
la generacién o destruccion de valor: valor econdémico - social y/o valor econdmico -

financiero — privado.

La primera medicién estima la contribucién econdmica de una organizacién o un
proyecto a la sociedad. La segunda mide explicitamente ta confribucién econdmica de
una empresa al enriquecimiento de sus accionistas publicos y/o privados. Ambas son

importantes, el ideal seria que toda empresa publica o privada generase ambos valores.

La intemacionalizacién de la economia provoca cambios en la dimensién del andlisis,
adoptando un nuevo concepto en las consideraciones, decisiones y evaluaciones

empresariales: "la creacion de valor”

No sdlo se trata de lograr aumentos en las ganancias y mayores participaciones de
mercado sino también de estimar las potencialidades de creacién de valor que no se
estan utilizando actualmente, considerando que si los competidores aprovechan esas
posibilidades, aumentardn su posicion competitiva!, debilitando a los demds

competidores y a la propia empresa.

Ofro aspecto importante, es el cambio de expectativas y exigencias de los integrantes
individuales de ese entomo, que provoca que la creacién de valor no sélo se dirija a los
participantes fradicionales de las empresas sino también que el contexto que rodea la

empresa reciba acciones concretas.

' Bt marketing ha desamoliado herramientas que permiten a las empresas un diagndstico de su propia situaciéon
y su ubicacidn en el entormno y la eleccidén de eshrategia de acuerdo a esle diagndstico. Una de los
herramientas de andlisis es la Matriz F.O.D.A. {lombién llamada D.A F.O.}, denominacién que viene de la sigla
de ios conceptos principales: Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas.
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Estas consideraciones conceptuales condicionan la aplicacién de las heramientas
tradicionales de andlisis financiero y de las generalizaciones acerca del valor agregado.
La adopcidén de sistemas gerenciales basados en la creacion de valor han tomado
fuerza a escala internacional, y las metodologias de evaluacion dei desempeno

financiero estan evolucionando para estar a tono con este objetivo.

El Valor de la empresa

Muchas veces a las empresa se les presenta la posibiidad de emprender nuevos
proyectos. Un proyecto responde a un esquema que tiene un costo inicial y que promete
retornos futuros. La decision sobre un proyecto depende esenciaimente de la siguiente

consideracion: "si el proyecto aumentard el valor de la empresa”

¢ Qué significa “Valor de la Empresa”?

| La definicion es muy simple, valor de todas sus || Por pequefia que seq, su valor no solo es lo
acciones junias, que es lo que se conseguiria | que valen sus activos, sino también los
si la empresa fuera vendida por todos sus || proyectos que tiene en marcha amén de lo

accionistas o sea los propietarios. que podria implicar, en términos de ganancia

‘| potencial, las oportunidades de crecimiento.

Se puede decir que frecuentemente un proyecto se emprende con recursos
provenientes de ahorradores. Por ende, cualquier activo financiero que implique “atar” o
“comprometer" el dinero por un periodo de tiempo fiene que prometer un retomo

positivo.

El valor de una empresa consiste, en el valor presente de los proyectos que ésta
emprende. Un valor presente neto positivo representa mayor valor para la empresa. Y
este mayor valor representa acciones mas caras, objetivo que pretferentemente buscan

olcanzar los ahorradores.

El criterio del valor presenie neto es el principal método sobre valoraciéon de inversiones,

la formulacion tedrica del criterio es muy simple, consiste en actualizar los flujos netos de
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caja que promete generar la inversién a una tasa de descuento gjustada al riesgo de la
inversion. Sin embargo su puesta en practica no es tan sencilla, bdsicamente por dos
motivos:

a. Bs muy dificil encontrar una tasa de descuento que se qjuste perfectamente al
riesgo de la inversion que estamos evaluando, ademds de que pequenas varaciones

en la tasa de descuento puede resultar valoraciones drasticamente opuestas.

b. La prediccion de los flujos de caja libres que promete generar la inversion. A la hora
de realizar la estimacion de los futuros flujos de caja que se espera que genere el
proyecto no siempre se dispone de toda la informacién y también ésta puede ser

sesgada, es dscir, que las estimaciones siempre llevan implicito el riesgo.

A pesar de sus inconvenientes el VPN es la heramienta que mejor mide la creacion de

valor. Si el VPN es positivo se habrd creado valor y en caso confrario lo destruye.

Ofros criterios para la valoracion de inversiones son:
@ Tasa de retomo sobre la inversidn original (ROI).
& Tasainterna de retomo (TIR)
@ Periodo de recuperacién de la Inversion {nR)

E método de retomo sobre la inverion da valores estaticos que pueden arojar
resultados ilusorios. Estos "valores puntuales® son tanto aplicables para un aito en
particular como para un afio "promedio”. No obstante, son los mdés sencillos para una
estimacion rdpida. B periodo de recuperacidn de la inversion no considera
apropiadamente los Uitimos afos de la vida Util del proyecto. Por otra parte, el método
de la tasa intema de retomo tiene en cuenta la modificacién del valor det dinero con el
tiempo y brinda resuitados mds reales que los otros métodos. Si se tienen inversiones
posteriores, el valor presente es el método a utilizar, ya que el método de la tasa intema

de retorno da soluciones multiples. [Sapag Chain, 1990)

Ante la pregunta: 3Cudl es el mejor criterio que mejor mide la creacién de valor?, la
respuesia es, que en la praciica el analisia no usard un solo criterio, sino que considerard

el empleo de varios criterios para compensar las ventajas y desventajas de cada uno.

2Pero estos criterios de decision serdn suficientes para garantizar la creacion de valor en

la empresa?
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En primer lugar es necesario aclarar lo que se entiende por creacion de valor. En términos
financieros, una decisién, accidén, inversiébn o transaccidon contribuye a la creacion de
valor cuando es capaz de retomar un monto de dinero superior a lo inverhdo
inicialmente, si es capaz de cubrir todos los costos asociados. incluyendo los costos de

oportunidad de los recursos invertidos.

Es decir, una operacion que genera ingresos suficientes para exceder sus costos
operativos, contablemente arroja una utilidad; si ese excedente permite pagar gastos de
intereses e impuestos, contablemente, existe utilidad; pero si esa utilidad no satisface el
rendimiento esperado por el propietario, si no cubre el costo de oportunidad de los
recursos invertidos en el negocio, esa operacién no estd creando valor, por lo contrario,
lo estd destruyendo. En resumen, se crea valor al obtener un rendimiento superior al costo
de oportunidad del capital invertido (Copeland y ofros, 2000: 54).

La anterior afimacién se traduce en una medicién interna de lo que se entiende por
creacion de valor, la premisa fundamental que debe seguir la gerencia financiera para
que sus operaciones se ofienten a mejorar el rendimiento de los propietanios. Una vez
medidos los resultados para un periodo, la gerencia puede determinar si ha logrado

llegar a la meta de satisfacer el rendimiento esperado por los propietarios.

La creacién de valor segin muchos empresarios, €s una acciéon que motiva at consumo
humano por un incremento en el beneficio que presta un bien o un servicio, es decir, es
la accidén que afrae a las personas hacia aquellos objetos y servicios que de alguna

manera cada vez safisfacen mas eficientemente sus necesidades.

El valor segun la creencia popular se incrementa si el desempeno mejora o los costos se
reducen, otras ideas sobre la creacion de valor se enfocan en mejorar el desempeiio al
interior de la organizacién, puesto que la competitividad es sinénimo de economia

eficiente, para lograra, se requiere la adecuado combinacion de fres factores bdsicos:

@ asignacién optima de recursos
@ galta productividad y

@ respuesta dindmica a los caombios fecnoldgicos y de mercado.

La eficiencia en la asignaciéon de recursos productivos se retiere a que éstos se
distibuyan de manera que lleguen a quienes les puedan agregar mayor valor. Se
considera que una empresa genera valor con los recursos que utiliza, cuando obtiene

beneficios después de haber pagado el precio por el capital utilizado.
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La administracién de una empresa deberd cuidar todos los eslabones de la cadena
generadora de valor: finanzas, clientes, operacién eficiente e innovacién. Este proceso

es ciclico y su constante modificacion garantiza una mejora continua del negocio.

El Andlisis de la Cadena de Valor como herramienta gerencial

Un concepto con valor.

Michael Porter (2001), define el valor como la suma de los beneficios percibidos que el

cliente recibe menos los costos percibidos por él al adquirir y usar un producto o servicio.

La cadena de valor es esencialmente una forma de andlisis de la actividad empresarial
mediante la cual descomponemos una empresa en sus partes constitutivas, buscando
identificar fuentes de ventaja competitiva en aguellas actividades generadoras de valor.
Esa ventaja competitiva se logra cuando la empresa desarrolla e integra las actividades

de su cadena de valor de forma menos costosa y mejor diferenciada que sus rivales.

Por consiguiente la cadena de valor de una empresa estd conformada por todas sus

actividades generadoras de valor agregado y por los mdrgenes que éstas aportan.
Una cadena de valor genérica estd constituida por fres elementos basicos:

@ Llas Actividades Primarias, que son aquellas que tienen que ver con el desarrollo
del producto, su produccion, las de logistica y comercializacion y los servicios de post-

venta.

@ las Actividades de Soporte a las actividades primarias, como son la
administracion de los recursos humanos, las de compras de bienes y servicios, las de
desarmollo tecnolégico (telecomunicaciones, automalizacién, desarrollo de procesos
e ingenieria, investigacion), las de infraestructura empresarial (finanzas, contabilidad,

gerencia de la calidad, relaciones publicas, asesoria legal, gerencia generat)

@ El Margen, que es la diferencia entre el valor total y los costos totales incurridos por

la empresa para desempenar las actividades generadoras de valor.

Lo cadena de valor se extiende desde los proveedores de los proveedores hasta los
clientes de los clientes. Las tareas de cada uno de los eslabones que conforman esta
cadena estd bien definidas, por ejemplo, el fabricante tiene la funcién de la calidad

y la innovacién en el producto, el mayorista tiene en su haber la consolidacion y
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distibucion eficiente de los productos, el detalista de la comercializacion del

producto y asi sucesivamente.

La manera en que cada uno de estos integrantes se desenvuelva repercutira en el

adecuado o inadecuado funcionamiento de la cadena.

Bl Andlisis de la Cadena de Valor es una hemamienta gerencial para identificar fuentes
de Ventaja Competitiva. B propdsito de andlizar la cadena de vaior es identificar
aquellas actividades de la empresa que pudieran aportarde una ventaja competitiva
‘potencial. Poder aprovechar esas oportunidades dependerd de la capacidad de la
empresa para desarrollar a lo largo de la cadena de valor y mejor que sus competidores,

aquelias actividades competitivas cruciales.

:Coémo se promueve la creacién de valor empresarial?
La creqcién de valor empresarial se promueve de tres maneras:

1. Mediante el Direccionamiento Estratégico: define la Institucion, su mision y vision, el
objetivo sectorial en el que se enmarca, los objetivos de entidad y las politicas que la
rigen. B! proceso de direccion estratégica requiere una planificacion, un proceso
continuo de toma de decisiones, decidiendo por adelantado qué hacer, cémo

hacerlo, cudndo hacerto y quién lo va a hacer.

Esta toma de decisiones estratégicas es funcién y responsabilidad de directivos de
todos los niveles de la organizacién, pero la responsabilidad final coresponde a la
alta direccion. Es esta quien establecerd ia visidon, la misién y la filosofia de la

empresq.

* La visidon de la empresa es el resuitado de un proceso de busqueda, un impulso

intuitivo que resulta de la experiencia y la acumulacién de la informacion.

« La mision es la que define la razén de ser de ia empresa, que condicionard sus
actividades presentes y futuras, proporciona unidad, sentido de direccién y guia en la
toma de decisiones estratégicas. Sin una misidn clara es imposible practicar la

direccion estratégica.
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*La filosofia de la empresa define el sistema de valores y creencias de una
organizacion. Estd compuesta por una serie de principios, es decir, en sus ideas y
valores; y cudles son sus preceptos, asi como conocer los compromisos y
responsabifidades con el publico, tanto interno como externo. Asi pues, la filosofia de
la empresa es la que establece el marco de relaciones entre la empresa y sus

accionistas, empleados, clientes, proveedores, gobierno, sociedad en general.

Mediante la Gestion Financlera: se encarga de la eficiente administraciéon del capital
de trabajo dentro de un equilibrio de los criterios de riesgo y rentabilidad; ademds de
orientar la estrategia financiera para garantizar la disponibilidad de fuentes de
financiacién y proporcionar el debido registro de las operaciones como heramientas

de control de la gestion de la empresa.

La gestidon financiera esta intimamente relacionada con la toma de decisiones
relativas al tamano y composicién de los activos, al nivel y estructura de la
financiacién y a la politica de dividendos enfocdndose en dos factores primordiales,
como la maximizacion del beneficio y de la riqueza, para lograr estos objetivos una
de las hemramientas mas utilizadas para que la gestién financiera sea realmente
“eficaz es la planificacién financiera, el objetivo final de esta planificacion es un "plan
financiero” en el que se detalla y describe la tactica financiera de la empresa,
ademds se hacen previsiones al futuro basados en los diferentes estados contables y

financieros de la misma.

El proceso de planeacién financiera se concentra en la elaboracién de los estados
pro-forma, los cuales son estados financieros proyectados, tanto estados de
resutados como balances generales. La elaboracion de 1os estados requiere de una
utilizacién cuidadosa de los procedimientos que suelen emplearse para contabilizar

costos, ingresos. gastos, activos, pasivos y capital social.

Mediante la Gestién del Conocimiento: se refiere al aprovechamiento del intelecto,
las habilidades y la experiencia existente en la organizacion, para la generacion de
habilidades o competencias distintivas de la organizacién, o bien, nuevas

oportunidades de negocio, sustentadas en el conocimiento organizacional.

Esto permite a las empresas competir, porque el conocimiento, es la fuente principal

de ventajas competitivas sostenibles de Ias organizaciones. Es evidente, sin embargo
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que no todos los conocimientos que la empresa tiene, serdn fuentes de ventajas
competitivas sostenibles sino solamente aquelios que confribuyan decisivamente a la

generacion de valor econémico.

Como los conocimientos esenciales generan valor econdmico para la empresa se
pueden considerar desde una perspectiva contable-financiera como activos

intangibles, activos intelectuales o capital intelectual.

En resumen los conocimientos que generan valor o el Capital Intelectual son la clave
del éxito de las empresas que compiten en el contexto econdémico, poilitico, social y
tecnolégico de nuestro tiempo y su papel en el futuro serd con toda seguridad cada

vez mds relevante.

Gestionar el talento es esencial en la nueva economia. Hay que tener al personal y
mejorar los resultados. Al personal se le retiene con buenas politicas de recursos

humanos y los resultados sélo se mejoran con talento.
Rentabilidad

Rentabilidad es una nocién que se aplica a toda accidén econdmica en la que se
movilizan medios, materiales, humanos y financieros con el fin de obtener detemminados
resultados. En la literatura econdmica, aunque el témino rentabilidad se utiliza de forma
muy variada y son muchas las aproximaciones doctrinales que inciden en una u otra
faceta de la misma, en sentido general se denomina rentabilidad a la medida del
rendimienfo que en un determinado periodo de tiempo produce el capital utilizado en el

mismo.

Bl concepto de rentabilidad ha tomado distintas formas y ha sido usado de diferentes
maneras. Es uno de los indicadores mas relevantes, sino es que el mds relevante para
medir el éxito de un negocio. Una rentabilidad sostenida combinada con una politica de
dividendos cavtelosa, conlleva a un fortalecimiento del patrimonio. Las utilidades
reinvertidas adecuadamente significan expansién en capacidad instalada, actualizaciéon
de la tecnologia existente, nuevos esfuerzos de marketing, intensificacién de logistica, o

una mezcla de todos estos puntos.
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Yendo un paso mas adelante, esto deberia conducir a una empresa a, no solamente
aumentar sy volumen de operaciones sino también a aprovechar mejor el uso de sus
ventajas competitivas existentes, mejorar su posicion relativa en la industiia, y a obtener
una mayor participacion del mercado en el que participa. No obstante, la forma de
definir la rentabilidad no es algo en lo que todos coincidan, y las conclusiones obtenidas
son diferentes. Resulta esencial comprender los siguientes conceptos, los mds usados
para medir rentabilidad:

= Utilidad Neta: como la linea final del Estado de Resultados de acuerdo a précticas

contables aceptadas.

« Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA por
su sigla en Inglés): es la Utilidad Neta gjustada por algunos items que no implican
ingresos o egresos de caja como son las depreciaciones y amortizaciones, y otros
items que no estan directamente vinculados al negocio principal de la empresa

como lo son los Intereses e Impuestos.

* Flujo de caja después de operaciones: comesponde al EBITDA mds/menos los
cambios en el Capital de Trabajo y otras cuentas comientes. Refleja la capacidad de

la empresa de generar fondos, comrespondiente a su actividad principal.

* Retorno sobre la inversién (ROI): es la Utilidad Neta expresado como porcentaje det

Patrimonio. Es una estimacion del resultado de la empresa en términos de tasa.

* Valor Econémico Agregado® (EVA por su sigla en inglés): es el Resultado Operativo
después de impuestos menos el capital por el costo de capital. Es una medida
aitemativa de medir rentabilidad en términos econdmicos, de la cual se hara

referencia ampliamente en el capitulo 3 de este frabajo.

Cualquiera que sea la medida que una empresa ulilice, lo importanie es saber de donde

se obtiene esa rentabilidad.

:Por qué la rentabilidad es tan importante?

La importancia del andlisis de la rentabilidad viene determinada porque, aun partiendo
de la multiplicidad de objetivos a los que se enfrenta una empresa, basados unos en la
rentabilidad o beneficio, otros en el crecimiento, la estabilidad e incluso en el aporte
social, en todo andilisis empresarial el centro de la discusidn tiende a situarse en la

polaridad entre rentabilidad y seguridad o solvencia{entendida como la capacidad de

10
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la empresa para satisfacer sus obligaciones financieras} como variables fundamentales

de toda actividad econdmica.

Es decir, los limites econémicos de toda actividad empresarial son la rentabilidad y la
seguridad., normaimente objetivos contfrapuestos, ya que la rentabilidad, en cierto modo.
es la refribucidn al riesgo y. consecuentemente, la inversibn mas segura no suele coincidir

con la mas rentable.

Sin embargo. es necesario tener en cuenta que, por ofra parle, el fin de solvencia o
estabilidad de la empresa estd infimamente ligado al de rentabilidad, en el sentido de
que la rentabilidad es un condicionante decisivo de la solvencia, pues la obtencién de

rentabilidad es un requisito necesario para la continuidad de la empresa.

Durante los Ulfimos 20-30 afos el mundo ha experimentado una serie de cambios
profundos, explicados en su gran mayoria por la palabra globalizacién. Esta globalizacion
ha afectado a practicamente todos los paises, mercados y sectores participantes y ha

afectado particularmente la conducta de los mercados financieros.

La globalizacion ha permitido que los capitales se muevan de un lugar a otro casi sin
restricciones ni demoras. Sin mencionar todos los factores que pueden contribuir a atraer
capitales en el corto plazo. la rentabilidad es uno de los elementos mas evidentes para
seducir capitales en el largo plazo. Por supuesto que debemos referirnos a rentabilidad
relacionada a un nivel de riesgo, o rentabilidad gjustada por riesgo. Los mercados de
capitales han permitido que casi cualquier individuo pueda buscar la mejor inversién de

acverdo a su minimo retorno aceptado en relacién al riesgo.

La funcién bdasica del sistema financiero y de los mercados de capitales es la de
conectar a los inversionistas con excedentes de capital, con aquellos que necesitan
capital para realizar sus proyectos. Cuando una compaiia tiene altos niveles de
rentabilidad, una mala decisidén o una condiciéon desfavorable del mercado la afectaran
de una menor manera que a una empresa que apenas alcanza su punto de equilibrio.
Probablemente esta Ultima lendrd serios problemas, y los capitales comenzarén a

moverse en otras direcciones.

El fenémeno de la globalizacién ha hecho que incluso los Gobiernos, que anteriormente
eran fuertes proveedores de fondos, redefinan su estrategia cuando se trata de apoyar a

sectores no eficientes. Los subsidios y ofras formas de apoyo financiero son dificiles de

11
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sostener en el largo plazo. Los recursos de los Gobiernos también se estan transformando

en capitales dispuestos a moverse a los lugares mas eficientes.

Dentro de este marco, las empresas que han sido capaces de mantener su habilidad de
generar utilidades altas, muestran una clara ventaja sobre sus competidores. Existen
muchos ejemplos de empresas, que ain en mercados emergentes, son muy atractivas
para los inversionistas.2 Pero pese al hecho que la rentabilidad puede ser evaluada
convincentemente es importante mencionar que la percepcidn de los inversionistas

juega un papel relevante en la evaluacion final.
La rentabilidad en las empresas comerciales

Habiendo mencionado algunos puntos criticos en 1o que respecta a la importancia de la
rentabilidad, es importante determinar como es - y como deberia ser - medida. Aunque
cualquier forma de entender los conceptos de utilidad e inversién determinaria un
indicador de rentabilidad, el estudio de la rentabilidad en la empresa se puede redlizar
en dos niveles:

* Asi, fenemos un primer nivel de andlisis conocido como rentabilidad econémica o del
activo, en el que se relaciona un concepto de utilidad, antes de intereses, con la
totalidad de los capitales econémicos empleados en su obtencion, sin tener en
cuenta la financiacion u origen de los mismos, por lo que representa, desde una

perspectiva econdmica, el rendimiento de la inversion de la empresa.

La rentabilidad econémica se erige asi en indicador bdsico para juzgar la eficiencia
en la gestion empresarial, pues es precisamente el comportamiento de los activos,
con independencia de su financiacion, el que determina con cardcter general que
una empresa sea o no rentable en términos econdmicos. Ademdas, el no tener en
cuenta la forma en que han sido financiados los activos permitird determinar si una
empresa no rentable lo es por problemas en el desarrollo de su actividad econdmica

o por una deficiente politica de financiacion.

El témino “Mercados emergentes” reflejar la oportunidad que el capital financiero intemacional tiene de
inverlir en los paises en vias de desarrollo, debido a que éstos no cuentan con capacidad y recursos disponibles
Propios.

12
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¢ Y un segundo nivel, la rentabilidad financiera, en el que se enfrenta un concepto de
vtilidad, después de intereses, con los fondos propios de la empresa, y que representa

el rendimien}o que comesponde a los mismos.

La rentabilidad financiera o de los fondos propios, es una medida. referida a un
determinado periodo de tiempo, del rendimiento obtenido por esos capitales
propios, generalmente con independencia de la distibucién del resuitado. La
rentabilidad financiera puede considerarse asi una medida de rentabilidad mas
cercana a los accionistas o propietarios que la rentabilidad econdémica, y de ahi que
tedricamente, y segin la opinion mas extendida, sea el indicador de rentabilidad

que los directivos buscan maximizar en interés de los propietarios.

Ademds, una rentabilidad financiera insuficiente supone una limitacién por dos vias
en el acceso a nuevos fondos propios. Primero, porgue ese bajo nivel de rentabilidad
financiera es indicativo de los fondos generados internamente por la empresa; y

segundo, porque puede restringir la financiacion externa.

Aunqgue en simples palabras rentabilidad es igual a la generacién de riqueza en un
periodo de tiempe [Ufiidad Neta generada en el periodo / Capital inveriido)3, la
valuacién de esa magnitud es frecuentemente imprecisa, y en muchos cQasos. no
determina la transformacion real de las empresas. Este valor es simplemente el resultado
de la aplicaciéon de nomas contables, que busca distintos objetivos al mismo fiempo.
siendo la determinacion de la rentabilidad tan solo uno de ellos. La legislacion impositiva
es un claro ejemplo de porque las empresas tienden a ufilizar criterios fiscalistas en sus

practicas contables a la hora de determinar la Utilidad Neta.

Se llega entonces, a que la gran mayoria de las veces la Utlidad Neta no refleja el real

valor econémico y/o la riqueza que la empresa obtuvo.

Por lo tanto, en la mayoria de los casos. se tienen que realizar determinados ajustes a la
Utiidad Neta antes de andlizar a la rentabilidad concebida como creacion de riqueza.
Algunos de los ajustes mdas comunes son los vinculados a la depreciacion del activo fijo.
prevision por incobrables, gastos por reestructura, amortizacion de intangibles {marca,

investigacion y desarrolio, publicidad), etc.

3 CUERVO, A. (1994): Andlisis y planificacion financiera de la empresa.
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Medicién externa de la creacién de valor: el mercado de capitales.

El mercado dispone de mecanismos que cuantifican que tanto valor se esta creando o
destruyendo en una empresa, ya sea con base en su situacion actual o con base en
expectativas de desempeno futuro. En pocas palabras, en el mercado de capitales, con
la intervencién activa de los accionistas e inversionistas, puede observarse una medida
aproximada de la safisfaccion de los propietarios con la creacién de valor en sus
empresas.

La creacién de valor ocumre dentro de la empresa y depende de las acciones que
ejecutan sus directivos con este fin. Sin embargo. el logro de este objetivo no siempre se
evalua con los resultados de uno o varios periodos, sino que se anticipan tales resultados
evaluando la estrategia que se utiliza en la empresa; esta evaluacién anticipada de los
resultados ocurre fuera del negocio, y es un indicador importante que puede influir en tas

decisiones de inversién de los accionistas actuales y potenciales.

Cuando un inversionista se interesa por participar en el financiamiento de una empresa
(como accionista 0 como acreedor) tiene la expectativa de alcanzar un rendimiento
minimo, que estard estrechamente relacionado con el nivel de riesgo implicito en las

operaciones de ese negocio.

Aquellas empresas que resulten atractivas pueden tener un valor de mercado superior al
que reflejan sus libros contables, lo que significa que los inversionistas estan dispuestos a
pagar un precio mayor por los titulos de este tipo de empresas, ante la expectativa de
que sus operaciones generardn un mayor valor en el futuro. Esto significa que la
informacién disponible en el mercado le permite al inversionista formarse una opinidn
sobre la calidad de los resultados presentes y futuros de una empresa, y sobre esta base

tomar sus decisiones.
Relacién productividad- rentabllidad - vaior agregado

Existe una relacién muy estrecha entre la productividad de la firma, la creacién de valor

para el accionista y el nivel de empleo.

En este caso se mide la generacion de valor a través de la ganancia remanente de la
firma después de haber considerado !a incidencia del costo det capital propio y ajeno. H

proceso de generacién de valor puede visualizarse de la siguiente manera:
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@ La mayor inversidon en incentivos en el capital humano por parte de la firma,
estimula un mejor desemperio de su personal, que se fraduce en un uso mas
eficiente de los recursos disponibles, una disminucién de los costos y un incremento

de productividad.

@ Esta mayor productividad laboral permite a la compania acceder a mayores
oportunidades de crecimiento, que aumentarén su rentabilidad y por ende su

valor econémico.

La Necesidad de Medir el Valor.

La globalizacién va a confinuar y los capitales se frasladaran de inversiones no rentables
a rentables. Aquellos que entiendan el concepto de agregar valor econdémico, y
adopten métodos eficientes de medirto y mejoraro, atraerdn capitales y continuaran
creciendo. Tanto los accionistas, directores, gerentes y empleados en general, deben
entender donde estan los elementos fundamentales de su negocio, y qué deben hacer

de manera de poder agregar valor econémico a sus inversiones.

El objetivo de una buena gerencia financiera es maximizar el valor de una empresa, por
lo tanto es obligacion del Actuario {como parte de ésta gerencia) tomar decisiones
adecuadas que contribuyan a ese objetivo. Esta gestion implica en el fondo, comparar
actives (proyectos tangibles e intangibles, alternativas de inversion, etcétera) que
generen valor adicional para la fima. Y aqui serd necesario retomar la idea de
considerar los beneficios y fos costos en téminos muy amplios, de manera que incluyan

todos aquelios aspectos que no puedan ser facilmente cuantificados.

En el contexto que rodea la toma de decisiones de inversidn, se estd restringiendo el
andlisis a aquello que puede ser cuantificado. Esto no significa que deba creerse que por
referirse a aspectos cuantitativos, basados en modelos matematicos. de mayor o menor
complejidad, entonces se estd ante un valor exacto y preciso. Lo que se oblienen de
este fipo de andlisis es un punto de referencia, un elemento de juicio que junto con ofros,
no cuantificables, subjetivos {pero no arbitrarios) permiten al decisor actuar de la forma
mas apropiada. Quien decide no puede sucumbir ante la ilusidon de redlidad que

ofrecen las cifras exactas.

15



Capitulo 1

Generadores de valor

Los generadores de valor son los factores operativos que ejercen la mayor influencia en
los resultados operativos y financieros (Knight, 1999: 167}, de alii la importancia de
identificarios para el disefio y evaluacion de estrategias generadoras de valor. Bt Actuario
como tomador de decisiones debe contar con heramientas que le pemitan analizar los

factores que estdn incidiendo en los resultados de la empresa.
La bisqueda de los generadores de valor

Para Copeland (p. 103 - 109}, uno de los pasos importantes es la bisqueda de los
generadores de valor. Se trata de variables de desempefo operacional que actian en
la creacion de valor. Estas variables deben ser muy bien analizadas y entendidas por dos
razones: primero, porgue la organizacién no puede actuar directamente sobre el valor,
achia sobre cosas que puedan influenciardo como la satisfaccién del consumidor, los
costos, los gastos de capital, entre otros. Segundo, es a través de estos generadores que
la administracién enseia a entender al resto de la organizacién y a establecer un
didlogo sobre lo que se espera sea cumplido. Los que se identifiquen deben estar bajo

revision periddica, ya que no son estaticos.

Un generador de valor es simplemente cualquier variable que afecta el valor de una
empresa y necesitan ser organizados de manera que se pueda identificar cudles tienen
mayor impacto sobre el valor, para de esta manera asignar la responsabilidad de su
desempeno a individuos que puedan colaborar para que la organizacion pueda
alcanzar sus objetivos.

Deben desarrollarse en tres niveles:

1. A nivel genérico, donde los margenes operacionales y el capital invertido son

combinados para calcular la tasa de retorno del capital invertido.

2. A nivel de las unidades de negocio, donde variables como la satisfacciéon del
consumidor son particularmente relevantes.
3. A nivel operativo, donde se necesita gran detalle para enlazarlos a las decisiones

especificas de la gerencia de este nivel.
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Puede resultar dificil identificardos, ya que se necesita que la empresa piense diferente,
ademds en muchos casos los reportes de la empresa no tienen toda fa informacion

necesaria para obtener estas variables clave.

En estos anos de hipercompetitividad y bajo crecimiento econémico los empresarios
revisan sus estrategias de inversién valorando cada vez mds no sélo la rentabilidad
econdmica y financiera de la misma, sino también su sostenibilidad en la creacién de
valor empresarial a medio y largo plazo. Y en criterios de sostenibilidad empresarial, el

factor humano ocupa un lugar de preferencia.

A la par que, peribdicamente, los accionistas conocen la situacion econémica y
patimonial, incluso de manera auditada en numerosos casos, las empresas empiezan a
realizar auditorias de su capital humano. Esta periédica evaluacion del capital intelectual
de la organizacién viene instrumentalizada en un balance social, cuyo disefo y
estructuracion debe considerar las particularidades de cada empresa y del sector en el

que opera.

Los recursos intangibles pueden contribuir en mayor grado al sustenio de las ventajas
competitivas y por ende, al éxito empresarial [Wernerfelt, 1984], ya que son mas dificiles

de identificar, fransterir, duplicar, en definitiva de imitar.

Destacados expertos opinan que alrededor del 80% del valor de mercado de una
organizacion reside en sus elementos intangibles [Bueno, 1998a; Fomell, 2000]. Asi que
para incrementar el valor de Ids empresas resulta basico dedicar una atencion especial
no sélo a los indicadores sobre los activos tangibles {sobre todo financieros), sino también

a los intangibles.

Aspectos tales como la adquisicion de habilidades. el conocimiento, el aprendizaje vy ta
acumulacion de activos “invisibles"adguieren aspectos estratégicos relevantes. De ahi la
importancia de crear un modelo lo mds preciso posible, a efectos de simulacion
estratégica, del conocimientio generado en las empresas, identificado por algunos

autores como capital intelectual.

Este término mide el valor del conocimiento de la empresa en sus distintos ambitos: las
personas -inteligencia humana-, la organizacién -el know-how de la empresa. las
patentes y las marcas- y el reconocimiento del mercado, a través de sus outputs -

satlisfaccion de una cartera de clientes- y de su capital social.
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El capital intelectual constituye el principal activo poseido por las empresas, resulta
indispensable para la construccidon de indicadores previstos para evaluar la

trascendencia de los activos intangibles en la creaciéon de valor.

El capital intelectual es un valor intangible que debe incorporarse a los estados
financieros, como parte de la generacién de valor de todos los frabagjadores de una
organizacién. Existen algunos modelos que permiten cuantificarto: los conceptos
Balanced Scorecard, Valor Econémico Agregado (VEA®), Coaching, Planificacion
estratégica, Reingenieria, Calidad total, Benchmarking, efc. Son hemramientas

importantes que coadyuvan a su mejor comprension y aplicacion.
2Y como se logra agregar valor en las empresas?
Aunque parezca increible, se logra efectuando una Gerencla Basada en el Valor.

El modelo gerencial basado en la creacidén de valor, que a continuacién se frata, no se
limita a sugernr la infroduccion de nuevas metodologias financieras para evaluar el
desempefo y generacion de valor, sino que éstas deben ser consideradas como parte
de toda una estrategia que conduzca al objetivo de maximizar el valor de la inversion

realizada en la empresa.
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La Gerencia Basada en el Valor

FORTUNE, en su ediciéon del 12 de oclubre de 1998. publicé un ariculo sobre el
procedimiento lamado Gerencia Bosada en Valor, (Volue Based Management, VBM)
desarrollado por la consuttorfa Marakon Associotes, de Stamford, Conn. Los fundadores
de Margkon son los pioneros del enfoque gerencial de crear valor econdmico

generando ganancias en exceso del costo de capital.

"Es comun que las empresos midan fa ganancia econdémica solamente en un punto: el
dlimo renglon del estado de resultados. Los gerentes trabojan asi denfro de una ‘cgjo
negra”, sin poder medir o confrolor el efecto de sus decisiones. Con la GBY empiezan por
entender costos y ganancias, aprendiendo dénde estan haciendo dinero y donde no.
Examinan, por ejemplo, todas fas combinaciones maquina/producto posibles. Todos los
pedidos de clientes. Los resultados les sefialan dénde —en e! conjunto de las

fransacciones de la empresg— se creo valor y dénde se desfruye.

Cuando los resultados de ese andlisis se dibujan en una grdfica —del mds rentable al mds
destructivo—, el espectdcuio cousa un "shock” profundo: lineas de productos de gran
crecimiento estdn en un pozo de capital, de arena movedizo, sin fondo: unidades

pequenas estan produciendo el doble de ganancia econémica, que las grandes.
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Una vez que el paisaje de lo ganancio estd cloro —ounque no necesariomente sea
afroctivo— hay que hacer planes, examinar las opciones. La pregunfa gue se hace no es
de volumen, no es de gonancia, se trata de: gcudl incrementard mas el valor del
negocio, a largo plazo?

La verdadera ventaja competitiva es la administracién del conocimiento. La mejor
productividad es rebasada por la compelencia en corlo plazo, pero las ventajas
organizacionales son imposibles de copiar. Son acumulativas con el tiempo, y, como se

frata de uno habilidad, resufta més y mds facil aumentar la ventaja™

Lo década de los 90's fue testigo del forlalecimiento de un paradigma gerencial gue
trato de estimular ef diseio e implantacién de estrategias que conduzcan a opfimizar la
generacion de valor en todas las acfividodes empresariales, el cual es conocido como
Gerencia Basada en et Valor, GBV (Value Based Management, VBM). Sus postulados
fundamentales distan de ser novedosos, pero su popularizacién ha pemifido gue se
desamollen mecanismos y procesos de gestidon mas integrados, que al ser aplicados de
manera correcta se fraducen en resultados altomente positivos para la empresa, para
sus propietonios, y para todos los actores involucrados en su desempenio (gerentes,

empleados, clientns, proveedorss, entre otros).

La creacién de valor como criterio para la toma de decisiones ha estado presente en las
empresas desde hace mucho tiempo, especificamente en el drea de la planificacién de
nuevés inversiones. Lo adopcion de este criterio en la gerencia de las operaciones
comentes de las orgonizaciones comenzé a tomar fuerza a principios de fos afios 80, de
la mano de la propuesta de Alfred Rappaport (1981), que plantea que los resultados de
la empresa deben ser evaluados de acuverdo con su confribuciéon o la creacién o

destruccion del valor de la inversion realizada por os propietarios.

La propuesta que se dio a conocer inicialmente con el nombre de Enfoque del Valor del
Accionista (Shareholder Value Approach) fue ganando partidarios. hasia convertirse en

una filosofia de gestién empresarial denominada Gerencia 8asada en el Valor (GBV).

James Knigth (1998: 101) define o lo G8V como "una via que permite al gerente
concentrarse en lo estrategia de la empresa. lograr una mejor alineacién de funciones y
una mayor creacion de valor, Gerenciar et valor se fraduce en la correcta utilizacion y

combinacién del capital y otros recursos para generar flujos de efectivo provenientes de
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las operaciones del negocio; la gerencia del volor no es un evento que ocurre una vez al
ano, sino que constituye un proceso confinuo de deciksiones operacionales y de inversion
enfocadas en la creacidn de valor”

La GBV es un enfoque integral para gerenciar las actividades de una organizacién y
asegurarse que el rendimiento del accionista se esté maximzando. 8 rendimiento del
accionisto esta representado por beneficios, rendimiento sobre su inversion, lealtad de los
clientes, y empleados safisfechos o en el caso de departamentos gubemamentales,
confribuyentes y usuarios de servicios safisfechos.

Al definir la GBV, Koller (1994: 87) afirma que "el fundomento que soporta a la GBY es
simple. B valor de una empresa estd determinado por sus flujos de efectivo futures, vy se
crea valor sélo cuando se invierte capilal @ un rendimiento que excede e} costo de ese
capital. La GBV se concentra en cdmo las empresas aplican estos conceptos para tomar
decisiones tanto esiratégicas como operativas; al utilzoria adecuadamente, es un
enfoque que e permite a la gerencia alinear las diferentes aspiraciones de la empresa,
sus técnicas analiticas y sus procesos gerenciales. con los generadores claves del valor.
Cuondo la GBV se implementa corectamente, trae consigo beneficios importantes. &
como una reestructuracién para clcanzor continuamente el maximo valor. Funciona.
Tiene un altfo impocto, generaimente reflejado en la mejora del desempeho

econdmico”.

Las definiciones esbozadas anteriormente coinciden en sefalar que la GBY se relaciona
con el disefo y aplicacion de una estrategia que integre los procesos del negocio hacia
la busqueda de lo mejor utilizacién de los recursos disponibles (capital), de tal foma que
los resultados a generar {medidos no sélo en rendimiento financiero, sino fombién en
satisfoccion de clientes, empleados y comunidad en general) sean superiores al

esperado por los inversionistas.
La adopcién de la GBV requiere una lransformaciéon tanto de la mentalidad de Yos
gerenies como de los procesos y sisternas de la organizacion, para conectarios con el

objetivo de la creacion de valor.

"Una menialidad orientado a la creacion de valor le permite a la alta gerencia estar

totaimente consciente de que su principal objetivo es la maximizacion del valor, y tener
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reglas claras para tomar decisiones cuando ofros objetivos tengan mayor prioridad que
el primero (por ejemplo. Ia generacidn de empleo u objetivos relacionados con aspectos
ombientales). significa ser capaz de analizar y entender de manera apropiada cudtes son
las voriables de desempeno que generan valor en la empresa. Los procesos y sistemas
gerenciales estimutan a los directivos y empleados a desempenarse de manera tal gue su
comportamiento confribuya o la maximizacion del valor. Lo planificacion, definiciéon de
metas, medicién del desempenio, y sistemas de remuneracion rabajan efectivamente
cuando los canales de comunicacion que los rodean se encuentra altamente vinculados
con la creacién de valor. La integracion entre [a menialidad orientada a la creacién de
valor y los procesos y sistemas gerencioles es necesaria para traducir esa mentalidad en
acciones. Cada elemento. considerado individualmente, es insuficiente, en forma
conjunia. estos dos elementos pueden tener un alto y sostenido impacto™ (Koller, 1994:
89).

Entonces, la G8V va mucho mds alla de la simple medicion del desempeie, implica una
fransformocion completa de 1a organizacién para que sus operaciones conduzcan a la
creacién de volor. La medicion del desempefio y las metodologias financieras que se
han disehado para servire de apoyo constijuyen sélo uno de los aspectos que
conien'\plc una GBV bien disenada e implementada; por si solo, un indicador finangiero

no es capaz de crear valor.

La Gerencia Basada en el Valor rompe con todos los paradigmas tales como que la
gestion empresanol se mide Unicamente sobre la base de la utilidad nela. Muchas
organizaciones presentan constantemente alios niveles de ufilidad en sus estados de
resufados, pero esto no quiere decir que estén agregando valor. Lo mismo s ucede
cuando una empresa muestra en su estado de resultados pérdidas, esto no quiere decir

que lo empresa estd desiruyendo valor,

Se puede decir gue la generacion de valor es foda una filosotia que cambia la forma de
ver las finanzos en las empresas. Esta fiosofia se viene conviriendo en el refo mds
importonte para todas aquellas osganizaciones Que deseen permanecer en un mercado
donde ios inversionistas son cado vez mas exigenies y donde las condiciones del sistema

bursatit no admite intentos faltidos, porque cormerian el iesgo de desaparecer.
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Las empresas de hoy en dia deben estar a la vanguardia en procesos administrativos que
les proporcionen bases ?échicos. analiticos y operativas donde puedan verificar de
manera eficaz la generacién de valor, ésta por su parte contribuye puntuamenie a que
los organizaciones que implementen la GBV incrementen sus inversiones y mejoren sus

funciones financteras.

La GBV es un proceso administrativo total que requiere conectar ka fijacién de objetivos
corporativos con el empleo de recursos, con la estrategia de desarrollo, con la mediciéon

"del desempeno y la remuneracion segun éste y finaiments, con la creacion de valor.

Flgura 1.

La GBV es un proceso total

Objetivos y
metas

Remuneracién Atada Eshategla Corporativa

: y
al Desemperio Enfoque de Valor

Medicion Unidades Estratégicas
del de negocios
Desempefio y
Utilizacién de
Estructura Recursos
Corporativa
y
Estrategia
Financiera

Paro la gran mayoria de empresas, (o antefior requiere un cambio dramético de cultura
organizacional, el cual genera tensiones al interior de las compaiiias que lo adoptan y la
forma de mejorar estos probtemas intemos es el compromiso y apoyo de los directivos y

lo alto gerencia.
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Bl combio se inicia por la cabeza de la organizacién, sin este apoyo, se cormre el riesgo de
fracasar en la implementacién del sistema. Es compromiso de fodos los miembros de la
organizacidon (Accionistas, Gerentes, Empleados) actuar en la participacion de
generacién de valor, pero para lograr esto se debe dar un genuino cambio de
mentalidod, que aunque genere reacciones negativas al comienzo de la

implementacion del sistema, pronto se veran los resultados.

Se hace entonces necesario fa vinculacion de todos los actores que intervienen en una
organizacién y que deben trabajar en pro del mejoramiento continuo, tales actores los
podemos definir de la siguiente manera:

s Los Clientes, ya gue Jos problemas de servicio al cliente, impactan gravemente a
un negocio o empresq; €5 mucho mds costoso conseguir un nuevo cliente que
mantener uno actual. Menos del 5% de los clientes insatisfechos se queja, el 90 %
no vuelve al negocio y comenta minimo con 9 personas sobre su mala

experiencia.{Musalem, 2005)

Personal, para que €} clienie se motive a seguir comprando (bienes o servicios),
es necesario contar con un talento humano comprometido gue no sélo cumpla
con las tareas asignadas, sino que vaya mas lejos, que agregue valor a sus

\abores.

Adicionalmente para que ese proceso s&¢ dé en la direccién propuesfo es
necesano contar con el concurso permanente de los accionistas, ya que son
estos quienes deben ofrecer los mecanismos para que el empleado se sienta

safisfecho con la organizacion.

Por lo tanto si la empresa inicia con et proceso de mejoramiento confinuo es muy
factible, que se empiece a generar valor econémico agregado, debido a que la
compania habrd dispuesto de los elementos necesarios que contribuyan al logro del
objetivo bdsico financiero de toda empresa, que es generar mds fiqueza para el
accionistq, y éste a su vez redistribuird dicha riqueza en aquellos que han contribuido a
generarla.
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FIQURA 2
PROCESO DE IMPLEMENTACION DE LA
GERENCIA DEL VALOR DEL ACCIONISTA
concerTacyon | IFTRODICCION
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* Auditona do
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o alia gtrencia
- “ Evaluac i6n de
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de velor,
tadala - io0 de
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eulrategean. para ta creacién
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conts
CONSENSO SOBRE C OMPRERSION ASEGURAR
LA NECERDAD DEL DEL CAMENO Y C ONTINUIDAG
CAMBIO COMD SELOGRA oQ. CANBIO
FURHIE: RAPPAPORT, 1908 165

Las companias que generan valor aumentan sus inversiones, pues sus acciones se colizan
a precios increibles en las Bolsas de Valores, ello debido a gue es menos riesgoso invertir
dinero en ung empresa gue genera valor v que es capaz de responder por la

acumulacion de valor que ellas realizan.
En razdén de lo expuesto anleriormente es que se hace necesaria la cultura de (a

Gerencia Bosada en Valor (GBV), para que las empresas tengan conciencia de lo
rmagnitud de su compromiso.

¢ Como evaluar et estado actual de la

Gerencla Basada en el Valor en la organizacién?

De acuerdo con Copeland (p. 116-120), hay seis caracteristicas que miden el estado

cormiente de la GBV en las organizaciones, aun sin empezar a implemeniaria, estas son:

¢ El desempefo: para mirar esta caraclerisiica se debe medi, a través del

benchmarking, si el desemperio global de la empresa estd mejorando o no.
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¢+ Lo mentalidad: se debe observar, objefivamente, cémo se tomon las decisiones,

basados en qué parémetros (operativos, financieros, de corto o lorgo plozo. etc.)

¢+ Entendimiento y compromise: se evalba qué tanto compromiso existe, en todos los

niveles de la empresa, con el bienestar de la organizacién. Ademds, qué tanto
enfiende lo gerencio la parte operacional, paro saber si podrd identificar maés

adelante los inductores de valor.

¢+ Comunicacién: se debe evaluor si los planes y las esitrotegios, redlizados en
determinado nivel, son conocidos por toda la organizacién, ademds. si a otro nivel se

fiene la posibilidad de generar ideas gue puedan llegar a favorecer los resultados.

¢ Molivacién; se debe analizar si los planes de compensacion, tos objetivos y metas
frazados., motivan al personal para clcanzar vna mayor productividad y mejores

resutados, tanto a nivel operativo como administrativo.

¢ Costo: se tiene que evoluar si ta implantacion del sistema puede ocasionar efevados
costos, [0 cual va en contravia de la GBY, ya que éste debe ser un proceso de bajo

costo. que beneficie a la organizacion.

Estas condiciones deben ser evaluadas antes de tomar la dscisidén de involucrarse en la
GBV. conociendo en qué situacion se estd, se podré operacionalizar el sistema mas

facimente.

Claves para unao implementacién exitosa

James Knight {1999: 242) propone la implementacion exitosa de la GBV considerando, en

primer lugar. la existencia de seis elementos claves en el proceso:

a) Lliderazgo y compromiso de la alta gerencia, que debe comprender y esiar alerta en
todo momento, paro apoyar la aplicacién de lo estrategia de GBV y definir las
prioridades.

b) Alineacldon con los procesos gerenciales bdsicos pora la toma de decisiones
{planificacién, elaboracién de presupuestos, sistema de incentivos, reporte de resultados,
comunicacion interna y externa). Estos procesos deben integrarse de acuerdo con los

principios de Ja GBV, para que no emitan mensajes contradictorios a la estrategia.
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¢) Educacién y entrenamiento de todo el personal, pora comunicar y estimutar la
comprensién del significado de la GBV.

d) Comunicacién continua de los resultados alcanzados.

e) Definicién de un horizonte temporal para lograr el cambio y secuencia de tareas a

desarnrollar, de tal forma que no se creen falsas expectativas sobre resultados inmediatos.

f) Designaclén de “campeones” o lideres de la implementacion, representados por
‘gerentes respetados que son los impulsores del proceso. Se pueden idenfificar dos tipos
de llderes, aunque en peguenas empresas una misma persona puede representar ambos
roles. Uno es el lider de contenido, cuya funcién se relaciona directamente con la
aplicacién de las técnicas de medicién que capturardn el valor creado en el negocio, y
con el asesoramiento continuo de los empleados involucrados en esa lareq, ademds de
encargorse del diseno de sistemas de incentivo. B segundo es el lider del proceso, cuya
tarea es gerenciar la implementacién, promovera y generar 10s mayores niveles de

compromiso entre el personal.

Estos seis elementos integrados enire si, y compenetrados con los procesos de la

organizacion. le permiten a la gerancia concentrarse en la creacion de valor.

La participacion del Actuario en las fases

que conforman una Gerencia Basada en Valor (GBV)

Diferentes autores han propuesto sus modelos de G8V para ayudar a su implementacion
en las empresas. Para estudiar diferentes referencias relacionadas con ésta, se han

seleccionado los modelos de Rappaport {1998), Knight {1999) y Slater y Olson (1996}.

Cada modelo constituye una especie de guia para la implantacion definitiva de
estrategias que conduzcan a mejorar de manera significativa os niveles de creacion de
valor de un negocio. pero no se relacionan direciamente con el disefio de estas
estrategios, sino que éstas comen por cuenta del cuerpo gerencial de cada
organizacion, partiendo de un diagnédstico de sus procesos actuales y modificdndolos de
acverdo al postulado lundamentat de \a GBV: generar, en el corfo y lorgo plozo, un

rendimiento superior al esperodo por el inversionista, considerando que esto depende en
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gran medida de los niveles de salisfaccion de clientes, ernpleados y todo ente
relacionado con el negocio.

Los tres modelos de implementacidn de la GBY estudiados tienen sus particularidodes,

pero todos coinciden en los elementos mds relevantes:

1. Compromiso del personal con los objefivos de creacién de valor.
2. Seleccién de Indicadores de desempefic aproplados.
3. Definicién de generadores claves de valor.

4. Vinculo del sistema de remuneracién con el desempeiio alcanzado (con el valor
creado).

5. Desarrollo de estrategias de educacién y comunicacién al personal involucrado.

A confinuacién se muestran esios aspeclos dentro de un posible dmbito de accién del

Actuario en la gerencia financiera.

Es Idgico imaginar que la funcién a cumplir por la gerencia financiera en la
implementacién de estrategios orientadas o la creacién de valor, serd disefada en cado
caso particular de acuerdo con las caracteristicas de cada organizacién empresarial. Sin
embargo, lo que se busca indicar en este rabajo es un conjunto de aspectos que deben
ser considerados en el proceso, para no limitar la accién de la funcién financiera al

simple disefio de indicadores de gestion.

Ante todo, el Actuario, como parte de lo gerencia financiera puede involucrarse

activamente en el logro de los cinco elementos mencionados anteriormente, es decir:
1. Compromiso con los objetivos de creacién de valor.

Como lo sefialan los autores ya citados. sin el compromiso de todo el personal, la GBY no
generaria los resuttados que se esperan de ella. Sin lugar a dudas, el compromiso de la
allo gerencio es el que debe guior el proceso desde su inicio, y la gerencia financiera,
como integrante de los altos cuadros directivos de la organizacion, debe participar en @

activacién del nivel de compromiso reqguerido.
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En las grandes organizaciones y de mediano tamafio, existe generaimente un
departamenio encargado en forma exciusiva del manejo de la funcién financiera, con
personal especiolizado [en mayor o menor grado) en esle lipo de operaciones; en
empresas mas pequenias, esta lobor suele encontrarse o corgo del mismo gerente

general [muchas veces, propietarno).

Cualquiera sea el caso, el encargado de esta funcidn, y el personal a su cargo. deben
converiirse en lideres de la implementacion de la GBV, ser agentes propagadores y de
apoyo a este proceso en toda la organizacién. Esto no se logra esponténeamente. por lo

A que los miembros de este departamento deben enlrenarse cuidodosamente en todos los
aspectos que involucra la GBV y tener amplio dominio de! tema. para aopoyar
exitosamente los estuerzos de olros departamentos en esto tareq,

La menialidad del personal de la gerencia financiera debe centfrarse en la creacion de
valor [Koller, 1994: 8%9). comprender que su significado va mucho mds alld de resultodos

netamente financieros, para apoyor el disefio de procesos onentados hacia ese objefivo,

&l gerente financiero (o su equivalente en cada empresa) puede constituirse en uno de
tos lideres o “campeones” que recomienda Knight (1998: 277), ya que su apoyo puede
resultar fundamental para el resto de los departamentos, teniendo claro que cada uno

de ellos presentoré diferentes inquietudes con respecto alo GBV.
2. Selecci6n de indicadores de desempeio aproplados.

Se ha repetido incansablemente que Ia funcién del Actuario como porte de la gerencia
financiera dentro de un proceso de implementacion de GBV no se limita a la seleccién
de indicodores de desempefio, pero sin lugar a dudas ésta es una de sus tareas
fundamentales. La medicién del desempeno resulta insuficiente para generar valor. pero
es de vital importancia para el proceso porque permite monitorear resultados y estimular
al personol por los logros alconzados.

La empresa necesita planificar y evaluar los resultados de sus operaciones bajo este
nuevo esquema gerenciat, y los indicadores financieros tradicionales resulian insuficientas
parc medir apropicdamente la creacion (o destruccién} de valor de Jas actividades del
negocio. En el medio financiero se han desarollado una cantidad considerable de

metodologias que tratan de cuantificar el monto de valos generado en un periodo; 1o
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mayoria de estas metodologias han sido disefiadas por firmas de consultoria de alcance

intemacional y, enre otras, pueden mencionarse las siguientes:

* Valor Econémico Agregado (Economic Valve Added, EVA®), propuesto por la
firma de consultores Stern and Stewart. (Se tratara en el sigulente capftulo)

* Rendimiento del flujo de Efeclivo sobre la Inversion (Cash Fow Retum on
Investment, CFROI), cuya divulgacion se atribuye a los consultores HOTL Associates.

= Valor del Aujo de Efectivo Agregado {Cash Value Added. CVA), propuesta de los
consultores europeos FWC AB.

* Valor Agregado al Accionista (Shareholder Value Added, SVA}, recomendado
por lo firma LEK/Alkar Consulling Group.

La gerencia financiera, conjuntamente con el resto de tos directivos, serd la llamada a
decidir cual es la metodologia que conviene a la empresa, o si es preferible no ufifizar las
que existen en el mercado y diseiar un modelo propio. Bl rol que juega la medicién del
desempeno en la GBV no pemite que los indicadores de medicién se seleccionen de
manera arbifraria, por lo que deben analizarse detenidamente las caracteristicas de un

indicador antes de decidir si es 0 no el mds apropiado para su gestion.

En cualguier caso, et conjunto de indicadores que se utificen para planificor y evaluar el
desempeio financiero corporativo deben considerar los postulados bdsicos para la
creacion de valor:

« Se crea valor cuangdo se obtiene un rendimiento superior al costo de capital de los
recursos invertidos en el negocio. Esto pemmile inferr que la medicion de este valor
creado involucra elementos como. monito de dinero invertido, monto de dinero
generado por las operaciones, rendimiento alcanzado por operaciones, rendimiento
esperado por los duenos de [os recursos (costo de capital).

* Lo gerencia debe perseguir el objetivo de creaciéon de valor en el largo plazo, y
no concentrarse sélo en la obtencién de beneficios en el corfo plazo; es decir, un
ingicador que intente medir la creacion de valor debe tomar en consideracion los

resullados obtenidos (o proyectados) en varios periodos de tiempo.

* Los resultados obtenidos al final de un periodo permiten visualizar el nivet de

creacidn o destruccién de valor de la empresa o unidad de negocio, pero no ofrecen
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informaciéon detallada sobre los factores que inciden en ese resultado. Por esto, Ila
medida que se ulilice para calcular el valor debe estar respaldada por la estimacion y

proyeccion de generadores de volor gue sustenten la foma de decisiones.

Con base en lo anterior, se considera que una melodologia financiera que mida lo

creacion de valor debe contener los siguientes elemenios:

* Un método para estimar los resuitados de cada perfodo, yo sea que éste se base

en el cdlculo/proyeccién de utilidades o flujos de efectivo.

« Un método para estimar el monto del capital invertido en el proyecto, tanio lo

correspondiente a recursos proplos como de terceros.

* Un método para asignar la tasa de costo de capital representativa para los
recursos invertidos.

» La definicion de los perfodos de tiempo a utilizar en la medicion del valor.

* Un método para combinar fodos los elementos anteriores en la estimacion del

valor creado (vator residuai).

* Vinculos que relacionen el monto de valor creado con sus respectivos

generadores de valor.

Ahora bien, este tipo de indicadores limitan su ondiisis al desempeio financiero (o nivel
corporativo o departamental), por lo que es recomendable considerar Ja incorporacion
de indicadores no financieros que complementen la evaluacién inlegral del desempeno
del negocio.

Una vez estructurada la red de indicadores, se deben introducir reportes periédicos de
medicion de valor que le permitan medir cudl es la tendencia de creacién de valor.
Ademds se debe medir el desempeiio de los ejecutivos por medio de contratos formales
de desermpeno basados en metas preacordadas.

Finalmente, se debe aqjusiar el sistemo de planeacion para que las estrategias propuestas

se cuantifiquen y ios objelivos se asignen entre los ejecutivos.
3. Definicién de generadores claves de valor,

tl gerente financiero participa en la seleccién y diseho de los indicadores que se
utilizarén para Ia fijacién de metas y evaluacion de los resultados del negocio, pero estas

metas pueden no resultar operativas para todos fos departomentos de la organizaciéon, y
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esto hace necesario que tales indicaodores, metas y resultados sean desglosados en
indices mas representativos para la aclividod de coda departamento. es decir, en sus
generadores de valor, en las variables que pueden ser influenciadas directamente por la
accién de cada unidad.

En esia tareq, la gerencia financiera constituye un soporte fundamental para que cada
departamento identifique los generadores claves de valor, y vigile que éstos se
encuentren vinculados al objetivo de lo organizacién como un todo. Como recomienda
Rappaport (1998: 171, 172), se comienza con la idenlificacién de los elemenios
determinantes det valor y a parlir de éstos se identifican macrogeneradores de valor,
para luego continuar identificando microgeneradores relacionados con los macro, y asi

sucesivamente.

Un generador no puede fomarse aisladamente de 1os demds para trabajar sobre él. por
ejemplo, un incremento de precios puede fener un gran impacto sobre el valor, pero si se
considera la posible pérdida de participacion en el mercado, el alza afectara el vator
negctivamente. Por esta razén se recomienda el uso de escenanos que representen la
incidencia de diferentes tipos de decisidn sobre el valor de la empresa o de sus unidades
de negocio, permitiendo ademds un constante juego gque no dejard a la empresq, en

ningin momento, con la guardia abajo.

Trabgjar en la busqueda de los inductores de valor y luego combinaros con et frabajo de
escenarios, es en gran parte lo que compone la mentalizacidn necesaria para desarrollar
la GBV.

4. Vinculo del sistema de remuneracion con el desempeiio.

Uno de los aspectos mas interesantes que caracterizan a la GBV es la necesidad de
vincular el desempeno del negocio con lo remuneracion de gerentes y empleados. Si ya
se ha sendlado que el desempenio del negocio se evaluard en funcion dsl valor creado
por sus operaciones, entonces el sistema de incentivos remunerativos debe estar

disenodo de ticuerdo con el nivel de logro de este objetivo.

Lo seleccion y disefio de indicodores de desempenio debe contemplar su vinculacién
con este sistema de incentivos. La gerencia financiera participa en el diseno de fales
sisternas de evaluacion y remuneracion basada en el logro, para 10 cual deben

considerarse mecanismos que no solo recompensen ¢l valor creado en el corto plazo (un
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Mmestre, un ofo). sino que es necesofio recompensar acciones que conduzcan a

mantener la generacién de valor en el largo plazo.
Medicion de desempeio y sislemas de remuneracién

Los indicadores de desempefio son una herramienta bésica para la toma de decisiones
gerenciales, lostimosamente, se presenta el caso de empresas que ulifizan indicadores

que no tienen nada en comun con ia estrategia y los objetivos corporativos.

-Si una empresa ya ha establecido sus objetivos de corto y large plazo y ho idenfificado
sus inductores de valor, debe guardar algunos principios para establecer su sislema de

medicién de resultados, éstos son:

1. Ajustar la medicién de resultados a cada unidad de negocio. Esto significa que cada
negocio puede tener diferentes indicadores de desempeno. Muchas empresas
multinegocio fraton de usar frecuenfemente los mismos indicadores, los cuales
probablemente no le digan nada a la gerencia. Ademas dichos indicadores pueden

resultar no comparables para diferentes unidades de negocio.

Por ejemplo. una unidad puede ser intensiva en capilal y tener altos margenes,
mientras olra puede haber consumido poco capifal y tener bajos mdargenes. Ante
esto, la administracién central tendrd dificulad para comprender los resultados de
empresas con diferentes caracteristicas operativas. Si a cada una se ajustan
diferentes sistemas de medicidon, serd mas faci identificar cudles estan teniendo un

buen desempeno y cudles no.

2. lgar ia medicidon de resultados a las metas y objetivos de corlo y largo plazo de
cada unidad de negocio. Esto no permite que por cumplir metas corfoplocistas se
tomen decisiones que vayan en detrimento del buen desempeio de la empresa en
el largo plazo. Por ejemplo, en una empresa con un sistema de medicién basado en
sus resultados operacionales, un gerente de una unidad puede (ecortar
dr@sticamente la inversion en algin proyecio para cumplir con objetivos de corto
plazo. trayendo como consecuencia la pérdida de competitividad de la fima en &)

largo plazo.
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3. Combinar indicadores financieros y operativos basados en los inductores claves de
valor. Muy frecuentemente el desempeno financiero se aparla de los resultados

operativos, es mas productivo si se combinan los dos.

4. Identificar indicadores que sirvan como medidas de prevencion, evitando asi aplicac
acciones comectivas que pueden ser tardios. Las medidas de prevencion lemprana
pueden ser simples como la pariicipocion en el mercado o la tendencia de las
ventds, 0 un poco mas sofisticados como los resultados de un focus group o un panel

de consumidores.

Una vez establecido el sisterna de medicion de resultados como parte de la cultura
corporativa y, con la gerencia familiarizada con su Uso, se procede a revisar {3l ya hay

uno) o a establecer un esquema de remunerocién,

Cuando os sistemas de incentivos se basan solamente en una visidn al corto plazo, se
corre el peligro de que los gerentes y/o empleados concentren sus esfuerzos y recursos
disponibles en el logro de resultados exiraordinarios en un plazo inmediato. sacrificando
los que se obtendifan en el futuro y aumeniando innecesariamente el nivel de riesgo
implicito en el negocio.

B sistema de incentivos diseiiado debe ser estimulante, para gue el personal visualice
cémo su compromiso con la creacién de volor le beneficiard directamente. Asimismo,
este fipo de sistema debe contar con la aprobacién de los involucrados, y debe ser
comunicado claramente para que no surian falsas expeciativas 0 malos entendidos en

alguna efapa del proceso de implementacién.

Obviamente, la torea de disefio, aprobacién y comunicacion del sistema de incenfivos
no le comresponde exciusivamente a la gerencia financiera, pero su parlicipacién en esta
fase del proceso es fundomental.

5. Desarrollo de estrotegias de educacién y comunicacién al personal involucrado.
Ofro foctor imponante para lograr una GB8V exitosa es la esfrategia de entrenamiento del
persona! y divulgacién continua de los logros del proceso. En esta tarea. la funcién de la

gerencia financiera es cruciol.

En la parte educativa, el personal del departamento financiero resulta de gran ayuda en

la propagacion de lo iniciativa de lo creaciéon de vaolor, y debe ser entrenado para
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apoyor a los supervisores de cada unidad en la labor de enfrenamiento de su personal;
el enfrenamiento no recae directamente sobre los expertos financieros, pero su presencia
es importonte para reforzar el esfuerzo de los instruciores asignados para cada
departamento.

Por ofra parte. si fodo el personal estd comprometido con el objetivo. fodos deben estar
debidamente informados de los ovances alcanzados; la divulgacion de reportes de
desempeno debe ser continua, resumiendo los resultados obtenidos en cada pericdo.
) &sio Oitimo comesponde directamente a la gerencia financiera, responsable del andlisis y
reporte de resultados. ufilizando los indicadores de desempeno seleccionados para

medir la creacién de valor y los principates generadores de valor asociados a ellos.

Un dllimo paso, as reformar el rol que cumple et encargado de las finanzas corporativas.
Esta persona, deberd reunir las estrategios corporativas con las financieros. con el fin de
asegurar gue tanto el plan esiratégico de lo empresa como su estrategia financiera se

enfoquen en la generacidn y maximizacion de valor.

También se deben tener como elementos clave los siguientes:
@ el compromiso de los accionistos y la alta gerencia con el cambio
@ |o disponibilidad de la informacién necesana (interna y externa) y
@ envolver a todo el personat con la nueva gestion.

De acuerdo con Copeland (p. 7). el desarrollo de estas fases tomao alrededor de dos
anos, pero redizarlo permite establecer més faciimente las prioridades de lo organizacion
en el futuro, de modo que los decisiones importantes se tomarén siempre pensando en su

impacto sobre el valor de la empresa.

Duranie el primer ono, el personal es entrencdo para que aprenda a usar sus
heramientas, especiaimente los inductores de valor. B segundo afio sus conocimientos
se hacen sdlidos y, cuando existe confianza en que reaimente funciona a lodos los
niveles, se puede hablar de un esquema de remuneracion basado en ia generacion de

valor.

Cumpliendo con estos elementos clave y teniendo la mentalidad basada en el valor, s¢

puede mantener la GBV vigente duronte el tiempo.
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La Mentalizacion en ia Generacion de Valor

La Gerencia Basada en Valor puede expresarse como la unidn entre {a mentalizacion en
la creacion de valor y los procesos administrativos para traducir esta mentalidad en
accién,

El primer poso de la GBV es considerar la maximizocidn de valor como el pincipal
objetivo financiero para la empresa, las medidas tradicionales de la contabilidad, no son

siempre buenas aproximaciones a la generacién de valor, (Copeiand. p. 98)

En general, las empresas tienen dos tipos de objetivos:
@ Financieros, los cuales gulan alas direcfivas.
@ No financieros, los cuales guian el desempeno tolal de la organizacion,

Para enfocarse claramente en crear valor, las empresas deben establecer objefivos
especificos en cudnfo ol crecimiento dei VEA. ya que ésta, segun Stewart, es la medida
que mas se relaciona con la creacién de valor. Estos objetivos deben posteriormente ser
fraducidos en metas financieras de corto plazo. Los objetivos y metas deben ser
mensurables, alcanzables y motivantes para toda la organizocién. .

Los siguientes son algunos de los principios generales para establecer las metas y
objetivos dentro de la GBV (Copeland p. 112):

@las metas y objetivos deben basarse en los induciores de vator que se han
identificado, ademas deben ser financieros y no financieros.

& Se deben agjustar G cada nivel organizacional.
@ Los orientados al corto plazo deben estar ligados a los de lorgo plazo.

Para los objefivos financieros de corto plazo es aconsejable utilizar el VEA, pora los de
largo plazo se sugiere ulilizar el Market Value Added (MVA), que equivale al valor
presenie de los VEA's futuros.

De acuerdo con Copeland (p. 99). las compaiias también necesitan concentrarse en los

objetivos no financieros, para inspirar y guiar la conducta de los empleados, a muchos

de los cuaies no fes interesa el objstivo finonciero de la creacién de valor.

36



Capitulo 2

Estos propdsitos no financieros incluyen la satistacciéon del consumidor, la innovacién de
productos y la satisfaccidon de los empleados entre otras. Estas metas no se contradicen
con la creacion de valor, usualmente la mayoria de compaiias exitosas financieramentea

tienen también optimos desempefios en este tipo de objelivos. ‘

Entonces los objetivos en los diferentes niveles de ki organizacién deben estar enfocados
en la generacién de valor. Por ejemplo, el objetivo que debe medir el gerente de la
unidad de negocio puede ser la creocidn de valor, mienfras que para el gerente de
ventas el objefivo puede estar expresado en téminos de participacion de mercado y
satisfaccién de fos clientes. Lo importante es entender lo funcion de codo cargo en la
organizacion y los elementos que administra, con el fin de poder enfocor los esfuerzos

individuales y colectivos hacia la creocion de valor.
Desarrollo de estrategias para maximizar el valor

BExdsten basicamente tres estrategias dirigidas a maximizar el valor, estas son:

1. mejorar la eficlencia operaclonal mediante mecanismos que permitan obtener

un mejor desem,peno

2. Inverlir capital nuevo en proyectos de los que se esté obteniendo una

rentabilidad mayor que el costo que tiene conseguir ese nuevo capilal a invertiry

3. desviar o desinvertir capital de aquellas lineas de negocio gue no den los
beneficios adecuvados.

Para desarrollar las anteriores estrategias, debe existir en la organizacién la ya conocida
mentalidod generadora de valor. ademds dicho proceso estratégico debe estor
liderado por la alta administracién y secundado por la gerencia de cada nivel en la
empresa.

Es claro que debemos tener en cuenta que los procesos de mejora continua llevan a la
creacién de valor. Para generar un mayor valor en la empresa €s necesora una
estructura organizaciona) que cuente con una disminucién de {os niveles jerdrquicos, y
esta estructura debe estar orientada a los procesos de la empresa, es decir, una

organizacion basada en equipos que lleve sinergias y poder de decisidon. a crear una
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cultura de creacién de valor que pueda ser medido medionie €) desempeno financiero;
todo esia estructura debe esiar enfocada a la generacién de valor econdmico

agregado gue satisfaga las expectalivas del accionisia.

Como se puede apreciar en foda esta teoria para agregar valor se deben conocer
algunas heramientas y una de ellas es5 la que se acaba de mencionar, el fomoso VEA®
que no es ofra cosa que el indicador nimero uno del valor que agrega una empresa.
producto de su gestién.

Para poder iniciar un proceso de mejora continua es necesario que la organizacion se
plantee tres preguntas estratégicas a saber:

1- 3Qué valor ha creado / destruido la empresa?
2- 3Cudl sera el valor a crear / destruir en el futuro?
3- 3Cudl es el sistema de medicién actual?

Para poder dar respuesta a estas interogantes es necesario que conozcamos sobre el
método del VEA®, que es una medida financiera de ransformacioén, disefiada por Stem
Stewart & Co. Pese a que se desamollan ofros enfoques para cuanfificar lo
franstormacién de los companias, el VEA es una herramienta probado que puede
perfectamente sustituir a fa Utllidad Neta como el principal indicador para analizar los
resuitados. Este mide el resultado econdmico real que obtiene una empresq, y estd

directamente asociado ala creacién de valor para los accionistas en el tiempo.
Por ello el desarollo de este frabajo se centra en el estudio del Valor Econdmico

Agregado. En el siguiente capitulo se definird qué es y cuales son sus principales
caracieristicas.
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¢ Qué es el Valor Econémico Agregado?

Desde hace mucho liempo se ha considerodo como muesira de prosperidad o
ganancia, los resultados en efectivo de las operaciones financieras de una enfidad

econdmica.

A sabiendas que la simple intuicidén relativa a la importancia del dinero a la hora de
valorar un negocio no es el Unico punio que se debe considerar, se parie del hecho de
que generalmente las empresas son propiedades de accionistas que en lo mayoria de
1os casos no estan dt frente de los operaciones de la mismas, es decir, que el conirol de la
empresa estd en manos de adminisiradores profesionales que por lo general sus intereses
suelen ser diferentes a los de los accionistas. Siendo estos Uitimos guienes manejan jas
informaciones detalladas de los perspectivas de la compaiiia mientras tos accionistas

sOlo tienen intormaciones suministradas por éstos.

El margen de separacion entre propiedad y control de una empresa fiene sus inicios a
finales del siglo XVill e inicio del siglo XIX. cuando e produjo la gran expansién de la
indusina textil, seguida de la indusiria ferroviaria, lo del petrdleo, la mineria, la teleténica,
la del acero, etc. La necesidad de los occionistas de tener personas que mansjoran el

negocio dio poso @ un grupo de directivos que permanecian mucho fiempo en sus
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cargos quienes dominaban la economia y que normalmente tenian intereses distintos a

los de los propietarios.

Actualmente se ha considerado que muchos directivos persiguen el crecimiento propio
para realzar el prestigio y la valia personal, aun cuando este crecimiento no sea
economico y disminuya el valor del accionista.

Tomando en cuenta este punto, los accionistas fratan de controlar el rendimiento de sus

companios, ulilizando criterios que se presumen mas efectivos,

B problema es que por iradicién se han utilizado criterios inadecuados, en los que
solamente se considera el resultado de utilidad neta, que a su vez se puede fraducir

como beneficio por accion.

Actualmente se puede ver que mieniras aumentan las compensaciones de los ejecufivos
disminuyen los beneficios de la empresa. Muchas empresas al evaluar sus resultados
economicos basandose solamente en las cifras contables, no se dan cuenta que aunque
mostraron ufilidades realmente no generaron riquezas.

Como un instrumento simple de equilibrio se intradujo un método sencillo y flexible para el
cdiculo del valor econdmico agregado por una empresa, proceso o proyecto, que mide
la confribucién al incremento de la riqueza de los accionistas y por lo tanfo su
safisfaccion. Propiamente implementado en una compania alinea los intereses de los
directivos con los de los accionistas.

Bl Valor Econdmico Agregado(VEA®) es un concepfo gque se ha conocido en
Latinoamérica en la década de los afios noventa, a pesar que las teorias econdmicas y

financieras desarrollaron elementos aproximados desde hace algo mas de un siglo.

La idea del beneficio residual aparecio en la literatura de la tecria contable en las
primeras décadas de este siglo; se definia como el producto de la diferencia entre la
uliidad operacional y el costo de capital. La empresa General Hectric lo estuvo
viiizando a partir de los afos veinte. Posteriormente, en los 70, algunos académicos

finlandeses lo estuvieron usando y, entre ellos, Vitanen (1975) lo define como un
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complemento del retomno sobre la inversion (Retumn Over Investement, ROI) para la toma
de decisiones. (Dodd & Chen, p.27)

Alfred Marshall fue el primero que expresé una nocidn del Valor Econémico Agregado,
en 1980. en su obra capital The Principles of Economics: “Cuando un hombre se
encuentra comprometido con un negocio, sus ganancias para el ano son el exceso de
ingresos que recibid del negocio durante el afio, sobre sus desembolsos en el negocio. La
diferencia entre el valor de la planta, los inventarios, etc.. al final y al comienzo del afio,
es tomada como parte de sus entradas o como parte de sus desembolsos. de acuerdo a
si se ha presentado un incremento o un decremento del valor. Lo que queda de sus
ganancios después de deducir los intereses sobre el capital a la tasa comiente es llamado
generalmente su beneficio por emprender a administrar”.

En el 1989 es cuando o fima de consultores Stern Stewart & Co., patentod y lanzo el
producto denominado VEA® (en inglés Economic Value Added. EVA®). como marca
regisirada, como un método o sistema que sirve para evaluar aspectos tan diversos
como planes estratégicos, adquisiciones de ofras empresas, mejoras operativas,
desconfinuacién de linea de productos, evaluacion de capital de trabdjo, costo de
copital y remuneracién de los ejecutivos de una empresa, pero es un concepto general

basado en la teoria financiera y econémica de muchos anos.

El VEA es también llamado EP (Economic Profit) o utilidad econdmica., términe usado por
otra firma consultora, Mc Kinsey & Co. Ofros témminos derivados del Ingreso Residual son
aproximados a VEA, aunque no tengan las caracieristicas de la marca registrada por
Stemn Stewart. Simplemente cada consultora ha desamollade su propio concepto,
aunque todos se refieren a aspectos semejantes.

Bl VEA tiene sus origenes en una inguietud y un interés por el modelo econémico de la

empresa no solo del modelo contable.
Actualmente mas de 300 grandes companias han adoptado esta disciplina entre las que

se encuentran: Coca Cola, Telecom., New Zeland, SPX, IBM, AT&T, Quaker, Dow

Chemical, etc.
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Esta metodologia indica si se esta sobrepasando el costo total de capital y sugiere que
hacer si no lo estd haciendo: induce una nueva disciplina financiera que impulsa a los
gerentes a actuar como empresarios al proporcionarles la clave real para medir y crear
riqueza. La virlud del VEA es que es un sistema de medicion del rendimiento empresarial
basado en datos reales y no de proyecciones.

Bl Vaolor Econdmico Agregado, es un método que sirve para medir la verdadera
rentabilidad de una empresa y para dirigifa correctamente desde el punto de vista de
los propietarios o accionistas. Es una medida absoluta de desempeno organizacional que
permite apreciar la creacién de valor, que al ser implementada en una organizacion
hace que los administradores actien como propietarios y ademas permite medir ia
calidad de las decisiones gerenciales.

Seqgun Stewart, el Valor Econdmico Agregado es la Unica medida que da cuenta de
todas las complejas interacciones envueltas en la creacion de valor.

Bl método del VEA. ayuda a los gerentes a incorporar dos principios basicos en las
finanzas:

@ Primero, les permite concentrarse en fratar de maximizar la riqueza para los

accionistas.

@ Segundo. les permite estar alertas de que el valor de la compania depende de las
expectativas de los inversores acerca de si los resultados futuros van a superar o no
al costo del capital.

Basados en esta nueva vision, los gerentes tienen una nueva hemamienta de soporte
para el proceso de toma de decisiones. Al analizar el costo de capital, el VEA hace que
los gerentes se preocupen de los activos asi como de los ingresos, y los ayuda a analizar
comrectamente la vinculacién entre ambos. Para aumentar el VEA, los gerentes deben

concentrarse en costas y eficiencia.

La definicion del VEA sigue los principios fundamentales de las Finanzas Corporativas
Modernas:
@ Laseparacion de las decisiones financieras de las decisiones operativas

2 Equivalencia con el Valor Presente Neto (VPN)
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Ademds el VEA integra todo en una sola medida:
@ Estado de Resultados y Balance General

@ Las ganancias del negocio y el capital que ha sido invertido para obteneras

Stemn Stewart & Co. describe las cuatro principales aplicaciones del VEA, con cuatro
palabras empezando con M:

1. Measurement (Medida); al ser la medido mads precisa de transformacion
corporativa.

2. Management System (Sistema Gerencial); utilizando VEA les da a las compaiiias
un mejor enfoque de como va su transformacion. H VEA cubre la totalidad del
rango de decisiones gerenciales. Stem Stewart & Co. define fres maneras de

incrementar el valor:

> Incrementar el retorno de los activos existentes en el negocio, a través de

un manejo mas eficiente del estado de resultados.

> Inverlir copital adicional y construir agresivamente nuevos negocios,
siempre y cuando el retorno esperado de las nuevas inversiones supere el

costo de capital.

> liberar capital de las operaciones existentes, ya sea vendiendo activos

que son mas valiosos para ofros e incrementar la eficiencia de capital.

3. Mofivation (Motivacién); para adoptar eficientemente el VEA, las compaias
deben involucrar a fodo el personal y directores. Los planes de remuneracion en
efectivo deben basar el incentive en el incremento de VEA. La Unica manera que
los gerenfes puedan generar mds dinero para ellos, es si crean adn mas valor
para los accionistas.

4. Mindset (Actitud); cuando se implementa en su totalidad, el sistema de gerencia
financiera y compensaciones el VEA ftransforma la cultura corporativa. Este
vincula la planeacién estratégica con las divisiones de operaciones, y elimina la
desconfianza que existe generalmente entre operaciones y finanzas. Sin
embargo, una compania debe reconocer que el VEA es una medida de total
productividad, y se superpone a cualquier otra medida financiera y/o de
operaciones. Si el VEA es simplemente una medida mas de toda la lista de

indicadores, la confusion e innecesaria complejidad se mantendran.
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Conceptos bdsicos en la medicién del VEA®
Para medir la creacién de valor en la empresa se parte de tres conceptos basicos:

* Capital empleado
+ Costo de capital

+ Utiidad neta operativa después de impuestos

Capital Empleado

El capital empleado (CE) se define como el activo total (AT) menos los pasivos sin costo
explicito (PSCE).

&l concepto de capital empleado parte de la idea de que cualquier inversién en el
activo implica un costo, ya que se estd financiando. sea con fuentes extemas [pasivo) o
con recursos del accionista (capital contable). Ambos fienen un costo. y por lo fanto el

activo debe de ser capaz de pagarlo

Al activo total se le resta el pasivo sin costo explicito, es decir, aguellos rubros del pasivo
que no pagan un costo en forma explicita y/o facimente cuantificable. Se considera
pasivo sin costo explicito, por ejemplo, la cuentas por pagar con proveedores y en

generdl los gastos acumulados.

El financiamiento con proveedores si tiene un costo, al igual que cualquier fuente de
financiamiento, pero este costo estd normalmente incluido en el precio de compra det
material o producto. Los gastos acumulados. como pueden ser rentas por pagar, sueldos

por pagar, impuestos por pagar, no pagan un costo al menos en principio.

Cabe comentar que el capital contable tampoco tiene un costo explicito, es decir, no se
senala en forma clara el costo de cada fuente de financiamiento con recursos del
accionista. Sin embargo, si fiene un costo que para un andlisis de creacion de valor se
debe considerar.

Los pasivos gue si fienen un costo explicito son aguellos por los que se paga algon fipo de
interés y que por lo tanto se ve reflejado en el estado de resultados dentro del costo
integral de financiamiento (CIF). Sin embargo, no implica que sélo este pasivo le esté

costando a la empresa.
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Para ciertos casos consideramos como definicion de capital empleado, para fines de
evaluar la creacidon de valor en la empresa, al activo total menos el pasivo sin costo
explicito y menos el activo disponible. Esto se debe a que cuando el capital empleado
se relacione con la utilidad, ésta serd antes de los intereses a favor que pudiera haber
generado el aclivo disponible.

Costo de Capital

.El costo de capital es el promedio ponderado del costo de las fuentes de financiamiento
de la empresa (rendimiento esperado por el uso del dinero).

Para la determinacion del costo de capital se parte de dos elementos principales: la
determinacion del costo de cada fuente de financiomiento y la ponderacion de las
fuentes de financiamiento. Por ejemplo, digamos el pasivo cuesta 20% anual y los
recursos del accionista (capital contable) cuestan 30% anual. Por ofro lado, el 60% del
financiamiento es a través de pasivo y el 40% a través de accionistas. Asi, el costo de
capital seria 24% {(20% * 0.6) + (30% * 0.4)).

Si bien en teoria es muy sencillo el cdlculo del costo de capital, en la redlidad se
complica por la dificultad que hay en la cuantificacion de las tasas para representar el
costo de cada fuente de financiomiento. Por ofro lado, la volatiidod de las fasas hace
mds dificil determinar un valor adecuado para la valuacion.

Es claro que, simplemente por el efecto de riesgo pais, las tasas en un pais como México
son mayores que en los EE.UU. Es importante cuidar que el hecho de que se tengan
determinadas tasas para paises extranjeros no quiere decir que se pueden aplicar
directamente en el propio. Asimismo, dado que la estructura financiera (relacién enke
pasivo y capital) varia entre empresas, asi como su riesgo propio, tampoco es facil contar

con un costo de capital general para fodas las empresas.
Utilidad Neta Operativa Después de Impuestos (UNODI)

La utiidad neta operativa después de impuesios seria, en farma simple, la utilidad neta
operativa (aseguréndonos que se frata de la utiidad generada sélo por la operacién

continua de la empresa) menos los impuestos gue coresponden a esta ufiidad
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(impuestos ajustados). La UNQDI es lo que también se conoce por sus siglas en inglés
como NOPAT (Net Operating Profit After Taxes).

En la viiidad neta operativa después de impuestos (UNODI) no se foman en cuenta los
gastos financieros, como tampoco ningdn ingreso o egreso que no esté relacionado con
lo operacidon del negocio, se trata de lo utiidad generada por la empresa antes de
cualguier costo de fuente de financiamiento alguna.

La utilidad neta operativa (UNQ) se afecta con los impuestos que sélo tienen que ver con
esta utilidad. La UNO equivale a lo que en inglés se conoce como el EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes).

En ocasiones, por simplificacién o porque no se tiene la informacién a detalle, el UNO se
equipara a la ulilidad de operacion tradicional, y se restan simplemente el total de

impuestos sin llevar a cabo un gjuste de estos.
El Cdlculo del VEA®

Se conoce como utilidad econémica (UE 6 EP) o Valor econdmico Agregado |VEA) al
resultado de restade a la ulilidad neta operativa después de impuesios (UNODI) el
producto del costo de capital (CC) y el monto en el capital empleado (CE). Con esto se
intenta reflejar si la utilidad que genera la empresa es mayor al costo de todas las fuentes

de financiamiento que requiere la empresa, es decir, si se crea valor.

Es decir, es calculado mediante la diferencia entre la tasa de reforno del capital r y el
costo del capital (CC), multiplicada por el valor econdmico en libros del capital inverlido
en el negocio(valor de los activos netos) (CE):

VEA =(r-CC)xCE (1)

Peroresigual a:
r = UNODI/CE (2)

Donde UNODI es la ulilidad neta operativa antes de gastos financieros y después de

impuestos.
UNODI=UNO x (1 -1)
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Para Stewart [p. 70) el Capital es una medida de todo el efectivo que ha sido depositado
en una empresa, sin importar la fuente de financiamiento. No interesa si la inversion es
financiada con capital 0 deuda, no interesa si el efectivo es empleado en capital de
frabajo o activos fijos. Efectivo es efectivo y lo importante es qué tan bien 1o manejan los
directivos.

El capital empleado puede ser estimado sumando todas las deudas (de largo y corto
plazo) al patrimonio liquido de los propietarios. Una forma altemativa es restando, del
actlivo tolal, fodos los pasivos corrientes en los gue no se paguen infereses. Para la
estimacién del capital algunos autores recomiendan usar el capital final del periodo
inmediatomente anterior, como capital inicial o simplemente equiparar el pairimonio
contable al capital empresarial.

Los ajustes a la ecuacion

El caopifal y la UNODI utilizados no son obtenidos de forma directa de las cuentas anuoles
de las empresas. Para su determinacion se deben gjustar los saldos contables. Esto es asi
porgque los principios de contabilidad generalmente aceptados pueden distorsionar el
resultado final. Para Stewart (p. 87-92) hay tres pasos para eliminar las distorsiones
financieras y contables de la tasa de retomo (r). y por tanto en el cdlculo del VEA, estos

se pueden condensar, desde el punto de vista financiero, en:

f )
E Utilidades a disposicion de accionistas Capital contable i
! + Incremento en equivalentes de capital +Equivalentes de capital’
{ Ingreso Neto Ajustado Capital contable ajustado

+ Dividendos preferentes + Acciones preferentes

+ Provision para interés minoritario + Interés minoritario

+ Intereses después de impuestos + Deuda total

= UNODI = Capital
! ;
T e A e i i

Paso 1: Remueve el efecto de ajustar la estructura del capital con deuda. Para hacerio
se suma al patrimonio la deuda sobre lo cual se pagan intereses y a la UNODI los infereses
de la misma.

r = UNODI/ capital

! Los equivolentes de capifal que aparecen en los ajustes adicionan ol capital items como provisiones, reservas
de revalorizacion, impuestos difendos y fondos de comercio. (Stewart |
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UNODI = Utilidad neta + intereses después de impuestos
Capital = Patimonio + deuda

Paso 2: En esle paso se eliminan ofras distorsiones financieras, sumando el capital
proveido por accionistas preferentes e inversionistas minoritarios al patrimonio y sumando
a la UNODI los dividendos para acciones preferentes y la provision para accionistas
minoritarios.

r = UNODI/ capital

UNODI = Utilidad Neta + dividendos preferentes + provisién para accionistas minoritarios

+ intereses después de impuestos

Capital = Patrimonio + Capital Preferente + Capital mineritario + Deuda

Paso 3: H Ultimo paso consiste en eliminar las distorsiones contables de la tasa de retomo,
Esta se consigue sumando los equivalentes de capital (de patrimonic) al capital y sus

cambios periédicos (disminuciones e incrementos) a la UNOCDI.

r = UNODI/capital

UNODI = Utilidad Neta + Cambio en Equivalentes de Capital + Dividendos Preferentes +

Provision para accionistas minoritarios + Intereses después de impuestos

Capital = Patrimonio + Equivalentes de Capital + Capital Preferente

+ Capital Minoritario + Deuda

Los equivalentes de capital eliminan las distorsiones contables ya que adicionan ala tasa
de retorno items que generalmente son fratados como gastos pero que en realidad son
inversionese, tales como investigacion y desarrollo, valuacion y costeo de inventarios,

inversiones en publicidad y mercadeo, capacitacion al personal, entre otros.

Y desde la perspectiva operacional en los pasos para eliminar las distorsiones financieras
son:

* Son considerados come inversiones ya gue representan futuros beneficios para 1o firma.
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UNODI Capital

= Ventos = Capital Neto de Trabajo
-Gastos operacionales? + Aclivos fijos netos

- Impuestos?

Estos ajustes hacen que no importe de donde provienen los recursos ufilizados (deuda o
capital de accionistas), es decir, no interesa la estructura de capital ya gue lo importante
es la productividad del capital empleado.

La Unica diferencia significativa entre el Ingreso Residual y el VEA yace en el manejo de
las distorsiones contables. B! VEA remueve |as distorsiones existentes usando cerca de 164
ajustes a los datos contables, UNODI y Capital.

A pesar de estos mas de 160 gjustes, la mayoria de empresas que han adoptado el VEA
han limitado el nimero de precisiones a menos de 10.

De acuerdo con Weissenreider (p. 7), los ajustes mdas comunes se hacen en: valuacion y
costeo de inveriarios, depreciacion, utilidades disponibles para accionistas, inflacion,
capitalizacién y amortizacion de investigacion y desarrollo, mercadeo. educacion,
costos de reestructuracién y primas por adquisiciones. Para hacer estos gjusies, que
varian de pais en pais, se han desarollado paquetes informdticos* que permiten mayor

facilidad en los mismos.

Como Stewart admite, no es conveniente hacer todos los ajustes (164) debido o los
efectos marginales en algunos campos de lo organizacion. Muchos de estos ajustes
resultan costosos ya que incrementan la carga de trabajo del area financiera. B dilema

de hacer o no estos ajustes puede ser resuelto si se contestan las siguientes preguntas:

2Entenderdan los mandos medios el cambio?,
sDicho combio influenciard sus decisiones?,

2Que tan grande es la diferencia entre realizorlo y no hacerlo®,

2 Incluyendo depreciacian.

3 Son llamados impueslos operacionales efeclivos, son los impuestos a pagar en efeclivo sobre la ufiidad
operacional nela

“En los siguientes sifios Web, se puede encontrar informacién sobre este lipo de software:
www.linanceadvisor.com www.evimanager.com www.alcar.com
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35e pueden obtener los datos necesarios?,
»Cudnto cuesta?

La formula definitiva

Dejando de lado los ajustes y volviendo al cdlculo del VEA, si se observa bien, la
ecuacion (1) es:

VEA=rxCE-CCxCE (3)
Teniendo en cuenta la ecuacion (2) se fiene:

VEA =UNODI-(CCxCE) (4)

De la férmula expresada en la ecuacion (4), se puede decir que VEA es ingreso residual o
utilidad operacional menos un cargo por el uso del capital.

Con el VEA como medida de desempefio, a una compania le estdn cobrando sus
inversores por el uso de capital a través de una linea de crédito que paga intereses a
una tasa {CC). Bl VEA es la diferencia entre las utilidades que la empresa deriva de sus
operaciones y el costo del capital gestionado a través de su linea de crédito’ Stewart,
p.138). Por ejemplo:

Una empresa tiene una UNODI de $500, un CC de 12% y su capital empleado es de
$2.000, entonces se fiene:

VEA = UNODI - CC x CE
VEA = $500 - (12% x $2.000)
VEA = 5500 - $240
VEA = $2460
Lo cual indica que ha creado valor por $240.

La idea detrds del VEA es que los propietarios o accionistas de las empresas, deben
ganar un rendimiento que compense el riesgo que toman. En ofras palabras, el capital
invertido debe ganar al menos el mismo rendimiento que inversiones de similar riesgo en
el mercado de capitales.

3 Esta "linea de crédito” es el capital total empleado por la empresa que incluye todos los recursos financieros
invertidos en efla por accionistas y prestarmistas financieros.
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Una metodologia muy ufilizada para obtener el costo de capital de una empresa (CC),
es la del modelo CAPM lCobiicI Asset Pricing Model}) o MAPAC (Modelo de Asignacion
del Precio del Activo de Capital) desarrollado por William Sharpe.

La férmula que da como resultado el Costo de Capital (CC ) es la siguiente:

CC=Rf+B(Rm-RR) (5)

= Primero, se determina cudl es la tasa libre de riesgo para la econcmia (Rf). E
gobiemo recibe dinero en préstamo emiliendo obligaciones que adquiere el piblico
inversionista (Letras de cambio del tesoro de los EEUU, CETES).

- Segundo, determinar la prima de mercado que se obfiene por invertir en papeles
con nesgo, donde Rm es el rendimienio esperade del mercade (m). Es la diferencia entre
los rentabilidades sin riesgo y las reniabilidades muy amiesgadas de las acciones
ordinarias: (Rm - Rf).

= Tercero, un beta (B) que permite calcular el riesgo no diversificable o de
mercado. Beta mide la relacion entre el rendimienfo de una accidn y el rendimiento de
los indicadores del mercado. Si una accién tiene un Beta de 1 (uno). se espera que por
cada punto porcentual que suba o baje el mercado, la accién suba o baje en la misma
proporcion, Si el Beta de una accién es de 2 (dos), se espera que por cada punio
porcentual que suba o baje el mercado, la accién suba 6 baje dos veces el movimiento
del mercado. Es por eso que el Beta es conocido como la sensibilidad que tiene la
accion con respecto a los cambios en los indices.

La tasa libre de riesgo v la prima de mercado son iguales para todas las empresas en un
mismo pafs, lo que varia es la beta (riesgo).

Para el cdlculo del costo de capital denfro de la formula del VEA se ufiliza el costo
promedio ponderado de capital {CPPC) en ingles WACC, que se establece, ya en el
ambito de empresa, asi:

CPPC = CC x (patrimonio/activo) + ¢ x (pasivo/activo) x(1-1) (&)
Donde CC es el costo de capital de la ecuacion {5), ¢ es el costo ponderado de la

deuda de la empresa segin los montos [intereses que se pagan por la deuda) y t es la
tasa tributaria [una tasa impositiva) a los resultados de las empresas.
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Entonces, reemplazando (6) en (4) se tiene:
VEA = UNODI - CPPC x Capital Empleado  (7)

Esto comesponde a la pendiente de la recta de regresion entre los rendimientos del
mercado y de la accién comrespondiente, Desde el punto de vista matematico es posible
calculerlo como una razén de la covarianza entre los rendimientos de la accidn y del
mercado y la varianza del mercado.

Ejemplo
A continuacion se realiza un ejemplo del cdlculo del VEA para und pequeia empresa,
todos los datos son dados en pesos:
@ Laempresa pertenece al sector de transporte aéreo cuya beta es 1,45.

@ Los propietarios esperan un 19.95% de rendimiento por el use de su dinerg,
menos renta no seria afractiva {recuérdese la férmula del CAPM). Lo anterior
fiene que ver con el rendimiento que podrian obtener invitiendo a largo plazo
en actividades de igual riesgo (fondos, acciones o en ofras empresas).

Ejemplo de un estado de resultados usual:

"Ventas Netas | 2.600.000 |
| Costodeventas | 1.400.000 |
I"Gastos de administracion | 400.000
| Depreciacion | 150000
| Ofros gastos operacionales | 100,000

[Utilidad operacional | 550.000
[Intereses | 200000
[ Utilidad Antes de Impuestos | 350.000

[ Impuestos (40%) [T140000 |
"Utilidad Neta T [T210000
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Ejemplo de un Balance general comun:

| Acmvos ~ PAsIVOS |

i e e

| Activo Conienie Pasivo corriente

| Efectivo |7 50000 Cuentas pofri;f)c:gdfr 100000

C[;e_ﬁ'fgshﬁio-r Cobrar | 370000 Gostos causados por | 250.000
. } pagar

lnventarios [w*235000 ‘Deudaacoroplazo | 300000
| Ofros acfivos comientes | 145.000 | Toiul | pasivo corriente 650,000

[ Total ocﬁvos comentes | 800.000 |

E_. o T [ T PMIVO l':l Iargo pi(‘:llo
fWAcI'I'\?és fjos | Deudcc:lcurgo pfldfzg ' 760.000
Propcedc:des plontay [ 1.550.000 | Total pasivo a largo . 760.000
i i plazo
[ 1550000
PATRIMONIO T

i \ ‘
T _;_._ | Capltal T 300.000
- T Ganancios ré?éﬁu_d&s 430,000

P | Resultados del ¢ ejercnc;o 210000
S To‘Inl pufrlmonio t 940.000

| TOTAL ACTIVOS 2 350.000 | PAslvos Y mmmomo | 2.350.000

Pasos para calcular el VEA:
1. Calcular la UNODI
2. Identificar el capital de la empresa.
3. Determinar el costo promedio ponderado de capital

4. Cadlcular el Valor Econémico Agregado (VEA) de la empresa.
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Paso 1.Calcular la UNODI.

i Ventas netas
| Costo de bienes vendidos

' Gastos generales, de ventas y de administracién |

| Depreciacién
 Otros gastos operativos

 Utilidad operativa '

in_lrnb;.tér;tc_;_s"l;gudos
JuNnool

| 2.600.000
~ | 1.400.000

400.000

~ [ 150,000
| 100.000 |

" 550.000
" 140.000
~ 410.000

Nota: este cdiculo de la UNODI, no incluye los "descuentos” de impuestos por razones de la deuda.
Las empresas que pagan altos impuestos y fienen deudas también altas, pueden ser consideradas
para efectos de descuentos en el pago de impuesios, pero esto quizds es mas facil realizarlo si se
adiciona el componente de descuento en impuestos después, en el CPPC.

Una forma alternativa de calcular la UNODI es:

" Utilidad neta después de impugﬁ_os“f 210.000 |
1 Intereses S _ZEEOI_)D
‘unoor 410.000 |
Paso 2. identificar el capital (C) de la empresa.
Se puede calcular desde la aproximacion financiera asi:
'Deudaacoroplazo | 300.000 | 15%del capital |
| | tolal '
Deuda alargo plazo | 760.000 | 38% del capital
| | total E
Patrimonio | 940.000 | 47% del capital l
| | i total i
R S I, 30 AU
Capital [ 2.000.000 ! |

L B — biuiniti. SNV
Para mantener la sencillez del ejemplo y no hacer ajustes, se asume que todos los valores en libros
son buenos estimalivos de los valores de mercado. Ademds, como se frata de una pequena
empresa, ni el patimonio ni la deuda bancaria son negociados en el mercado financiero, por lo
cual también se asume que los valores del balance son buenos estimativos de los valores de

mercado.

Paso 3. Determinar el costo promedio ponderado de capital (CPPC).

En este ejemplo: CPPC = 11.22%
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Debido a:

@ Larozon (patimonio/activo total) en la empresa es: 940/2350 es decir un 40% con un
costo del 19.95%.

@ La compaiia tiene también un endeudamiento del 60% (pasivo total/activo total) y
se asume que tiene que pagar el 9% de interés por ella. Luego el costo promedio de
capital seria:

CPPC = CC x (palimonio/activo) + &1 x (pasivo/active) x (1 - 1)
CPPC =19.95% x (0.4) + 9% x (0.6) {1 -0.4)
CPPC =7.98% +5.4% x 0.6
CPPC=11.22%

{usando una tasa imposiliva del 40%)

Nota: el CPPC depende del nivel del tipo de inferés comente (a mayores tasas de inferés, el CPPC
serd mas alto) y al negocic de la empresa (a mayor riesgo mayor CPPC).

Paso 4.Calcular el VEA de la empresa.

VEA = UNODI - Capital * CPPC
VEA = 410.000 - 2.000.000 * 11.22%

VEA = 185.600

La empresa del ejemplo cred valor por $185,4600.

Nota: este es el cdiculo del VEA para un afio. Si una empresa calcula el VEA pora un fimesire,
entonces deberia también calcular el monto gue debe pagar por el costo de capital
frimestraimente o por el periodo que desee:

@ Costo de capital para tres meses: 3/12* 11.22% * $2.000.000= $56.100
@ Costo de capital para 4 meses: 4/12* 11.22% * $2.000.000 = $74.800

Y asi para cualguier periodo.
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El procedimiento completo: el VEA en el reporte intero

| Ventas netas | 2.600000
| Costo de lo vendido " © 1.400000
| Gastos geherdie's,' de ventas y administrativos | 400.000
De'i:\leci_u'cién - - ~ 150.000
i Otros :gc;éloi c'lpemclon_ulesm” a 100.000 !
| Utiidad operacional | 550.000
| Impuestos pagados 140000
{unjoor ~ 410.000
| Costo de capital | 224.400
‘'vea 185.500 |

Ejemplo adaptado de "EVA for Small Manufacturing Companies” (Roztocki y Needy, 1998)

El VEA es la més ufilizada de estas medidas a escala mundial, probablemente porque es
mas sencilla y una de las condiciones del éxito de éstas, es que se debe comunicar a
todo el personal de la empresa (altos, medios y bajos niveles) y ser entendida por todos.
Por ello. los indicadores de dificil comprension son mas complicados de comunicar en
fodos los niveles de la organizacién y por tanto su comprensién s menor.

Ademas de los inconvenientes para comunicarlas, las medidas de dificil célculo, hacen
gue se presenten muchos obstaculos para su puesta en marcha en el dia a dia de la
firma. De ofra parte, resultfon caras para la organizacién, por lo cual al aplicades un
andilisis costo/beneficio no resultan muy provechosas, ya gue con el VEA se obtendria la
misma informacién a menor costo.

El VEA como Método de Valuacidn.

Una de las razones por las cuales el VEA ha tenido acogida es que a él se liga un
componente para la valuacion de empresas. Este componente es llamado por Stewart
(p. 153), Market Value Added en espariiol Valor de Mercado Agregado & MVA por sus
siglas en inglés.

El Valor de Mercado Agregado

Segun Stewart (p. 153), el VEA se ata directamente al valor intfrinseco de mercado de
una compania. Cuando el VEA es proyeciado y descontado a su valor presente, permite
ver el valor de mercado que la administracion ha agregado o sustraido del capital que
ha empleado.
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MVA = Valor de Mercado - Capital Empleado
MVA = Valor Presente de todos los VEA's futuros

El MVA es la diferencia absolula en pesos (dinero) enfre el valor de mercado de una

empresa y su capital. A diferencia de la tasa de retomo. la cual refieja el resultado de un

periodo, el MVA es una medida acumulativa del desempeno corporativo la cual refleja

qué fan exitosamente la empresa ha invertido el capital en el pasado y qué tan bien lo

hara en el futuro. Maximizar el MVA deberia ser el objetivo primario para las companias
" que estén interesadas en el bienestar de sus accionistas. [Stewart, p. 153)

De este modo, lograr el—objetivo interno de aumentar y maximizar el VEA, tiene como

consecuencia la obtencién de una prima en el valor de la empresa (MVA).

El MVA es la diferencia entre el valor de mercados$ total de la empresa (suma del valor de
mercado del capital y el valor de mercado de la deuda) y el total de los recursos
invertidos para crear ese valor (suma del capital aportado por los accionistas y por los
acreedores) en una fecha cualquiera. Si el MVA es positivo, la empresa ha creado valor

para los accionistas, mientras que si es negativo, lo ha destruido.

MVA = valor de mercado folal - capital total empleado
Donde:

Valor de mercado total = valor de mercado del capital +
valor de mercado de la deuda

Capital total empleado = pafrimonio + deuda financiera

Suponiendo que el valor de mercado de la deuda coincide con su valor contable,
entonces:

MVA = valor de mercado del patrimonio - valor contable del patrimonio

La anterior expresién permite apreciar lo que significa crear o destruir valor para los
accionistas. Si el MVA es positivo, cada peso que los accionistas entregaron a guienes

manejan la empresa, ahora vale en el mercado mdés de un peso. Si el MVA es negativo,

¢ La expresion valor de mercado se refiere a lo que estarian dispuestos a pagar los ogentes del mercado de
capitales, ya sea por la deuda, el capital o el potrimonio de la firma, en el caso de que estos fueran fransados
en &l. Los valores en el mercado se aproximan mucho mas a la suma real que $é réciba por ia venta de ellos.
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cada peso aportado por los accionistas y recibido por los administradores ahora vale
menos de un peso en el mercado.

El MVA proporciona una medicién de lo que espera el inversionista del negocio, una
medicion de caracter externo que cuantifica de antemano los resultados que se esperan
obtener en el fuluro, Ante estas expectativas de los inversionistas la gerencia necesita
disenar e implementar estrategias que mejoren su potencial de generacién de valor al
accionista, y ademds requiere indicadores que le permitan medir su desempefo
internamente, cifras que sean una imagen de lo que estd obteniendo la organizacion de
sus estrategias y operaciones. y que estén altamente comrelacionadas con la valuacion
que se hace en el mercado. que expliquen ese comportamiento desde una perspectiva
interna.

Se requieren indicadores que permitan planificar y evoluar las operaciones que
conduciran a incrementar la creacién de valor, y con ello, mejorar continuamente la
safisfaccion del rendimiento esperado por los inversionistas. Un plan de implementacion
integral de la GBV debe incluir el desarrollo y seleccién de indicadores de este tipo, pero
no se limita a ello.

Aunque este método da el mismo resultado, para una proyeccion dada, que el fiujo de
caja neto, el método del VEA tiene la veniaja de mostrar qué tanto valor estd siende
agregado al manejo y asignacién del capital emplecdo en cada ano de la proyeccion.
(Stewart, p. 307)

Cuando el VEA es proyectado y descontado a su valor presente, muestra el valor de
mercado que la administracidn ha agregado o sustraido del capital que ha empleado:

Valor de la Firma = capital + valor presente de todos los VEA's futuros
B método del VEA es equivalente al fivjo de caja neto, pero con la venigja de clarificar

que la calidad y no el nivel corriente del flujo de caja neto, es lo que realmente importa
(Stewart. p. 320).
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llustracion del método de valuacién VEA

Supongamos la siguiente tabla que muestra la evolucién financiera prevista para la

componlaXYZT
I w\wncuou CON EL METODO VEA, PARA XYZ S.A. T
) T T2 s a4 | 8§
1.UNODI [T1s08 [T 1381 1 1060 | 1425 | 1450
2. Capital [ éﬁé&‘s’"ﬂ""”"'"i"é?}é“""-" 1285 | 11780 | 11350
3.Tasaderstomo(1/2) | 15% | 2% | 9% % L 14%
acPRE T T Tm TTm T im T m i
5. VEA=1-[4x2) 3236 i 4?34 'i -2942 s 2
6. VP(VEA'sfuluos) | | T F [
MVA i 254 | i i
7. Capitate [ 1049 | 1 '
8.Voordelafima | 10673 | T i
[6+?] i | i i

“El capntal inicial antes del afio 1, €l ulumn afio historico, es engrosado para reflejar el valor del dinero en en ¢l
tiempo, adicionando medio aiio de intereses ganados a la tasa del CPPC: 10.419 = 9.845 x (1 + 12%)™
(Stewart, p. 321). Este seria un ajuste mds, pero siguiendo a otros autores, este no es necesario.

“Lla proyeccion de resultados de la empresa XYZ, S.A. muesira como el Beneficio
Operativo generado va a sufrir algunos altibdjos en los 5 afos, pese a que el Capital
empleado en su generacion aumenta progresivamente. La Rentabilidad oscilara, de
acuerdo con este escenario, entre un mdaximo del 15% para el ano 1 y un minimo del 9%
para el ano 3. Supongamos que la empresa ha fijado como Costo de Capital un 12%, un
nivel considerablemente superior a lo que podrian dar en estos momentos inversiones de

menor riesgo en los mercados de capitales.

Para estos niveles, el VEA generado es positivo todos los anos, excepto para el afo 3, afo
en el que el costo de capital supera la rentabilidad esperada. Elo significa que la
empresa estd en un proceso continuo de creacién de valor estimado, pese a que pueda

entrar en un momento de destruccion puntual.

Por lo tanto. en este quinquenio, la empresa va a aumentar de valor en 254 unidades
monetarias, esto es el valor de mercado que deberia anadirse al volumen de capital del
primer afo para obtener un dato mas real del valor real o de mercado de la empresa. Es

? Ejemplo adaptado de "EVA for Small Monutacturing Companies” (Roztocki y Needy, 1998) en el ITESM .CCM.

e T R Ry
74 e b

L3EA Lahaks e

59 DE LA BIDL Oy

e T

N

&



Capitulo 3

decir, la empresa fiene un valor de 10.673 unidades monetarias (10.419 + 254). Es mds, si
se anficipan tendencias de esla indole, podrian empezar a plantearse ya en el primer
ano medidas que permifieran superar el bache gue se avecina en el afio 3, a fin de

mitigar la destruccion de valor para los accionistas.”

El VEA como método de valuacion puede ser usado tanto para evaluar proyectos
individuales, como para evaluar empresas enteras, con lo cual se convierte en fécnica
de evaluacién. Debido a que el VEA es una medida de ingreso residual que sustrae el
costo de capital de las ufiidades operativas, descontar el VEA produce el mismo valor
presente neto que los flujos de caja descontados sustrayendo la inversion inicial (Stewart,
p- 322).

Para mostrar lo anterior, considérese el siguiente ejemplo (Stewart, p.322):

“Se tiene un proyecto en el cual la inversion inicial es de $2.000, los cuales se emplean en
dos etapas, $1.000 al inicio y el resto al final del primer ano. B proyecto llega a una
utiidad (UNODI) de $250 el primer afio y $500 de ahi en adelante durante 10 anos. Una
vez que el proyecto alcanza la estabilidad en su segundo ano, la Unica inversion que se
realiza es la depreciacion, la cual es sustraida de la UNODI.

Descontando el flujo de caja operacional a una tasa del 10% y tratando el flujo de caja
final como una perpetuidad (el factor para el valor presente de una perpetuidad es
| /tasa de descuento), resulta un valor presente neto de $2.863, que representa el valor

creado después de que la inversién se ha recuperado. El proyecto es viable.

| Método del flujo de caja o | T ?

| UNODI 0 s0 | $250 | $500

[-Invesion | 1000 | 1000 | 0
'Fujodecaja q000 | $-750 | $500
xfactordetVPal 10% 10 | 09091 | 9091 |

| ValorPresente Neto  $-1.000 | $-682 [$4545 32863

La tasa a la que se descuenta el flujo es 10%.El factor 9.091 resulta de 0.9091 {que es el
factor del valor presente a una tasa de descuento del 10% para el ano 2) multiplicado
por 10 (que son los afios gue durard el proyecto, después de estabilizarse, con un flujo de
caja de $500)

Con el método del VEA, la evaluacidn se hace de la siguiente manera:
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Se calcula el VEA del proyecto de ailo en afo y se descuenta a su valor presente. En la
siguiente tabla, el capital se acumula tal y como fueron hechas las inversiones.

Método del VEA "o 1 2
LoDl ['$ o | % 250 | § 500

2. Capital . $1000  $2000 | $ 2000

3. Copitalinicial | 0 | 1000 | 2000
T T e

5. Costode Capitalenpesos | 0 | 100 | 200

(4x3) i

6. VEA(1-5)  [$ 0 % w0 [$ 300
~ 7. xfactor del VP al 10% T[T T0 T s T o9

8. Volor Presente Neto (7x6) | § 0 | § 136 | § 2727 | $2863

El capital inicial de cada afo es el capital final del afo inmedialamente anterior. B costo de
capital en pesos coresponde al costo de capital del capital inicial.

Por lo tanto, la regla que afirma que se deben aceptar fodos los proyectos gue tengan
un Valor Presente Neto positivo, se debe cambiar por: los proyectos se deben aceptar
cuando su VEA descontado sea positivo. Parecen lo mismo, pero aceptar los proyectos
bajo el criterio del VEA, en lugar del flujo de cajo descontado, le permite a la gente de
operaciones y planeacién relacionar la forma en la cual son evaluados los proyectos

individuales y la manera en la cual serd evaluado su desempeno. [Stewart, p.323)

Teniendo en cuenta lo anterior, seria facil suponer que adoptar este método hace que la
adminisiracion se mueva en torno a las tres estrategias de creacion de valor observadas
anteriormente, ya que el hecho de aumentar y maximizar el VEA, lleva a obtener un MVA
positivo (prima de mercado) y por lo mismo, una valoracién de la empresa fambién
positiva.

El VEA frente a ofras medidas fradicionales.

El VEA estd construido de tal manera que su maximizacion puede ser un objelivo
empresarial. Los indicadores tradicionales no funcionan de esa manera. Maximizar
cualquier ulilidad o fasa de retorno contable, lleva a resultados indeseados. (Makeldinen
1998, p.39)

61



Capitulo 3

A confinuacién se intentan mostrar los beneficios del VEA como indicador de
desempeno, comparada con las medidas convencionales.

VEA y el Valor Presente Neto (VPN)
frente al Retorno Sobre la Inversion (ROI) y la Tasa Interna de Retorno (TIR).

El Retorno sobre la Inversién (ROI) es una medida de desempefio relativamente buena y
muy comun. Las empresas calculan este retorno con diferentes formulas y lo laman de
diferentes maneras, retorno sobre el capital invertido (ROIC), retorno sobre el capital
empleado (ROCE). retorno sobre activos netos (RONA), retorno sobre activos (ROA), etfc.
B principal defecto de todas estas tasas de retorno, es que el hecho de maximizarlas, no

necesariamente maximiza el retorno para los accionistas.
ROI = vtilidades netas después de impuestos / Inversion

Siendo una medida relativa que no incorpora el riesgo, hace que se falle en el momento
de tomar decisiones. Ademds, basdndose en el ROI, el capital puede resultar siendo mal
empleado (localizado).

Primero que todo el ROI ignora el requerimiento esencial, la tasa de retomo debe ser por
lo menos igual al costo de capital. Segundo, el ROl no reconoce que la riqueza de los
accionistas no es maximizada cuandoe la tasa de retorno lo es. Las companias no
deberian ignorar proyectos que sean mas rentables que el costo de capital justificandose
en la disminucién de su tasa de retorno. B costo de capital es el obstaculo a sobrepasar,
no la fasa de retormo.

Observar la tasa de retorno y tormar decisiones, basandose Unicamente en ella, es como
valorar productos fundados sélo en el margen bruto de ventas. El producto con el mayor
margen bruto no es necesariamente el mas rentable, la rentabilidad del producto

depende también de su volumen de ventas.

De la misma maneraq, usar solamente el ROl para tomar decisiones no es recomendable
ya que, la magnitud de las operaciones (la cantidad de capital que produce dicho ROI)
es importante también. Una tasa de retorno alta es mas facil de alcanzar con un bajo
nivel de capital que con un gran monto. Casi cualquier empresa allamente rentable
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puede incrementar su tasa de retomo si disminuye su tamano o pasa por alto buenos
proyectos que pueden producir una tasa inferior a su tasa de retomo comente. El
siguiente ejemplo explica con claridad lo anterior:

“Se tiene una empresa con dos subsidiarias. Para ambas subsidiarias y para la empresa
completa, el costo de capital es del 10%. La empresa fija como objetivo el incremento
(maximizacion) del ROl Una de las subsidiarias tiene un ROl del 15%, la ofra del 8%.
Ambas subsidiarias comienzan a esforzarse por el objetive comuin y tratan de maximizar
“su propio ROL.

La subsidiaria con ROl del 15% rechaza todos los proyectos que produzcan un retomo
inferior al 15% incluso proyectos con retomo entre 10% y 14%. La ofra afiiada, en cambio,
acepta todos los proyectos que refomen mas del 8%. Por una u ofra razén (p.ej: la
acalorada competencia) la segunda no encuentra proyectos muy buenos. pero el
retomo de sus proyectos estd por el orden del 9%.

Supongamos que el aio ha terminado y que en la mejor subsidiaria el ROl pasé del 15%
al 16% y en la subsidiaria no tan buena, el incremento fue de 0.5%, es decir, su RO fue del
8.5%. E objefivo de aumentar el ROI se alcanzé, pero, zqué pasé con el valor para los

accionistas?

Es obvio que todos los proyectos en la subsidiaria no tan buena redujeron el valor para los
occionistas debido a que el costo de capital es mayor que la tasa de retorno (el dinero
de los accionistas habria estado mejor en otra alternativa de inversion). Pero, las
acciones que tomé la mejor subsidiaria no son éptimas para los accionistas. Por supuesto
que se beneficiaron de los buenos proyectos [retomo superior af 15%), pero, todos los
proyectos con retomos del 12 y 13% (o todos los que tenian retomo superior al 10%) que
se rechazaron debieron haber sido aprobados aunque ello condujera a una reduccion

en su ROI Esos proyectos hubiesen creado y aumentado valor para los accionistas.”

La diferencia entre el VEA y ROI es exactamente la misma que se presenta enfre VPN y
TIR. La TIR es una buena manera de valorar las posibilidades de inversion, pero no se
debe preferir un proyecto a otro baséndose en su TIR. El siguiente ejemplo ilusira lo
anterior:

63



Capitulo 3

"Se fienen dos buenos proyectos de inversién (excluyentes entre si), el proyecto A y el
proyecto B. H proyecto A tiene la TIR mas baja pero, es de mayor extension (mayor
inversion inicial, mayores flujos de caja y VPN mas alto).

El proyecto A es mejor para los accionistas, aungue fiene TIR mas baja. Esto se debe a
que proporciona un mayor retforno absoluto. La razén es exactamente la misma que con
el ROl maximizar el porcentaje de la tasa de retomo no es lo verdaderamente
importanie. Lo que importa es el monio absoluto odicionado a la fiqueza de los
accionistas.

Vale la pena mencionar que el VEA y VPN van de la mano asi como ROI y TIR, los

primeros indican la incidencia para los accionistas y los segundos proveen la tasa de
retorno.

No hay razén para dejar de aplicar ROl y TIR, ambas son muy ilustrativas. La TIR siempre se

debe usar en la evaluacion de proyectos, acompanada del VPN, el ROl puede ser usado

junto al VEA como indices de desempenio de la empresa. s

Lo que se debe dejar en claro, es la necesidad de no tener como objetfivo la
maximizacién del ROI o la TIR y que estos indicadores no se deben utilizar cisladamente
para tomar decisiones. Ambos, proporcionan una mayor informacién, pero las

disposiciones se podrian dictar sin ellos.

Maximizar las tasas de retorno no hace la diferencia cuando lo importante es maximizar
el rendimienio del capital de los accionistas, si este es el objetivo, el VEA y VPN deberian
estar en las posiciones de comando y, ROl y TIR deberian tener el rol de proporcionar mas
informacion.

Utilidad por accién (UPA)

Representa el beneficio neto que se obtiene para cada accién ordinaria vigente. El
publico inversionista las estudia cuidadosamente y se considera que son un indicador
importante del éxito de la corporacion, (Gitman, p. 64)

* Ambos ejemplos fomados de MAKELAINEN, Esé. Economic Value Added as a management fool.  Helsinki,
1998. il. Tesis (Master in finance). Helsinki School of economics and business administration. Department of
accounting ond finance. (en el ITESM)
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UPA = Utilidades disponibles para acciones ordinarias /

NUmero de acciones ordinarias en circulacién

La utiidad por accidén UPA, se incrementa cuando se aumenta el palimonio si la tasa de
retomo es positiva. Si el capital inyectado es deuda. la UPA se incrementa si el retomo es
superior al costo de la deuda. Reaimente lo que se fiene es que este capital es una
mezcla de deuda y patrimonio, entonces la UPA se incrementara si la tasa de retorno de
dichos fondos se encuentra entre cero y el costo de la deuda.

Vista desde esta perspectiva, la UPA no es una medido adecuada del desempeno de
una organizacion, ya que puede ser incrementada poniendo mdas dinero en el negocio,
aunqgue el rendimiento que éste alcance sea totalmente inapropiado desde la vista de
los propietarios.

El VEA como instrumento

de control corporativo 6 herramienta de gestion

La verdadera difusidon y popularidad que el concepto del VEA fiene, se debe a su
funcionalidad como herramienta de gestion en si de la empresa y al impacto poderoso

gue puede producir en la cultura y comportamientos organizativos.

A diferencia de lo que ocurre con otras medidas de rentabilidad, el VEA permite dar a
conocer a la direccidon y al resto de empleados el costo de capital que para los
accionistas supone la aportacién de sus recursos. Del mismo modo, los responsables de
unidades de negocio, menos habituados a operar con indices o magnitudes financieras,
disponen de una medida sencilla y directa del resultado de su actividad y son capaces
de comprender el costo de capital de toda la compania y su grado de parficipacion en

el mismo.

Al incluir en el estado de resultados los costos de capital, s& consigue dar a conocer a
todo el mundo en la organizacién los verdaderos costos de los recursos empleados. En
cambio, el ROI no explicita el costo real de financiar activos tales como inventarios o

cuentas a cobrar.

Al calcular el VEA. el costo del capital (y de la deuda) puede sustraerse del estado de
resultados antes de la obtencion del beneficio operativo neto. Si todos los ingresos y

costos se distribuyen por lineas o unidades de negocio, zpor qué no hacerlo también con
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los costos de capital? Parte del capital se dedica a financiar inversiones corrientes
(inventarios, cuentas a cobrar,...) por lo que este caopital es también esenciaimente
variable. Si el verdadero costo de capital no se incluye también en el costo del producto,
los cdleulos para la fijacién de precios de venta podrian ser eméneos.

En el mejor de los casos, el enfoque del VEA puede llegar a suponer un cambio de
mentalidad en la empresa. Si su importancia se difunde, cualquier empleado vy, por
supuesto, la direccién podrian llegar a pensar como accionistas, comprendiendo que
cualquier inversion que quiera emprenderse debe producir un retorno que al menos
cubra el costo de capital. De no ser asi, los accionistas deberian preferir mejores
alternativas de inversion

Tal vez el mayor problema surja a la hora de determinar cual debe ser el costo de capital
“justo”. 3Es un porcentaje negociable o impuesto, estable o variable anualmente,
explicito o implicito? Todas estas cuestiones son debatibles. Pero en cualguier caso, lo
gue deberia ser es un costo conocido a priorn, ya gue de ofro modo no podria servir de
referencia para evaluar la gestién de la empresa.

Otras aplicaciones del VEA

La virtud fundomental del VEA es su facil manejo como heramienta de gestion y de
apoyo a la toma de decisiones. Pero, del mismo modo, su utilidad va mas alld de ésta y

alcanza campos tales como los siguientes:

Como indice de valoracion bursatil

Ya que describe el concepto de MVA, que no es mds que una medida del valor actual
de los VEA's fuluros. La cotizaciéon actual de la accién debe recoger el MVA actual. Si no
es asi. la accién puede encontrarse sobre o desestimada lo cual puede determinar

comportamientos de compra o venta.

Bl confiar en un Unico criterio de decisién para tomar decisiones de invertir © no invertir, es
mas que amesgado. Por ello, el MVA debe ser un instrumento mas, que complemente o
confimne las tendencias que otros indicadores de andlisis puedan estar sefalando. Lo
que si es claro es que, a medida que el accionista obtenga mayor conciencia del valor

de su inversién, indicadores como el VEA van a ir ganando en importancia.
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Como criterio para la fijacion de incentfivos

Conocida es la tendencia de vincular parte del sueldo de la alta direcciéon a los
resultados del ejercicio. No obstante, la sustitucion del concepto de resultados por el de
valor econdmico agregado, estd ganando tereno en el entorno empresarial ya que

permite extender la concepcién de accionista-propietario enfre la alta direccién.

La medida de valor agregado creado, puede ser el VEA u ofro indicador cualquiera de

-éstructura simitar o derivada, se incorpora cada vez mas al ambito de los incentivos, en
defrimento de otros conceptos tradicionales como el de crecimiento de ventas o el de
volumen de resultados. Si el VEA es cero, los gestores no han creado valor adicional para
sus accionistas mas alld de lo esperado. S$i el VEA es posifivo, es legifimo esperar una
recompensa por haber aportado valor adicional a la inversion.

Kefgen y Mahoney sugieren que, después de haber estudiado diferentes sistemos de
remuneracion e incentivos ligados a indices como la UPA, el rendimiento del patimonio,
las utilidades operacionales brutas, la disminucién de costos y el VEA, el mejor indicador
para establecer esta clase de sistemas es éste Ultimo. debido a que motiva a los gerentes
a actuar como accionistas. Segun sus invesfigaciones, cuando los empleados tienen

intereses en la propiedad del negocio, el desempeno del mismo mejora.

El VEA como base de fijacion de incentivos es un elemento objetivo ya que valora lo gue
la gestidn del negocio ha aportado o dejado de aportar al accionista. Por el conirario,
los fradicionales elementos de referencia para los incentivos, tales como el cumplimiento
de un presupuesto mas o menos negociado, peca de un gran subjetivismo. ya que los
empleados puedan descuidar su gestion una vez hayan alcanzado el presupuesto.

Como criterio para fijar descuentos a clientes

A menudo, surge en la empresa la duda sobre qué descuento maximo puede aplicarse
a un cliente por anticipar el cobro. Lo habitual es fijarse en el costo del dinero en el
mercado y anadide un diferencial por la disminucién de la temporalidad del riesgo. que
dependeré en funcién de la valoracién que el jefe de créditos otorgue a la solvencia del
mismo.
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Pero desde el punto de vista del VEA. si el costo de capital es inferior al de la rentabilidad
esperada, se estd afiadiendo valor. B financiar una inversién activa en la cartera de
cuentas a cobrar, precisa de una aportacién de recursos pasivos cuyo costo no es el
costo de la deuda sino el costo ponderado del capital empleado (WACC). Por lo tanto,
una reduccion en la partida de clientes puede justificarse suficientemente si el ahorro en
capital [reduccién de capital) permite mantener la misma rentabilidad. De este modo, el
descuento maximo que la empresa podria ofrecer seria el costo ponderado enire costo
de la deuda y costo de fondos propios.

Consideraciones finales sobre el VEA

La sencillez del métedo del VEA y su facil cdlculo y manejo puede facilitar su
comprension en el seno de la empresa y conseguir de este mado un enfoque

compartido de lo que esperan los accionistas.

Por Ultimo, conviene sefialar que el VEA no es la panacea de la generacion de riqueza
en la empresa. Esta ultima sélo procede del desamollo de estrategias de éxto, de
respuesta a las necesidades del mercado y de adaptacion a los cambios del entorno. Bl
VEA simplemente, es un indicador cuantitativo que mide los cambios de valor. Pero lo
que nunca debe olvidarse es que el éxito o fracase de una organizacion se mide en
ultimo témino en forma de creacién de valor para el accionista. Por ello, el VEA como
medida de valor, es un instrumento Uil y complementario para aquellas companias que
quieran empezar a atender ese objetivo.

Es esencial para las empresas enfocarse en incrementar la rentabilidad, o en ofras

palabras, en como crear valor que compense el uso de sus recursos.

Bl primer paso hacia un mayor y més barato acceso al capital es la definicion de qué es
la rentabilidad y qué va hacer la empresa para hacerla crecer. Ya sea el método del
VEA u otro método valido para medir rentabilidad es esencial para las compaiias, y que

se involucren tanto los empleados como gerentes y directores.
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Conclusiones

Este trabajo se ha basado en el paradigma de la Gerencia Basada en el Valor {GBV),
pero ya sea gue se considere éste como vdlido para una organizaciéon en parlicular o se
implemente otro tipo de filosofia gerencial, no puede negarse la necesidad que fienen
los negocios de contar con unidades financieras sélidas e integradas a todo el proceso

de creacién de riqueza, para la empresa misma y para toda la sociedad.

La Gerencia Basada en Valor puede definirse como una obra de arte, pues es cada
empresa la que hace de ella una pieza Unica porque cada organizacion es diferente de
las demds aunque pertenezcan al mismo sector productivo; las compaiias -adaptan a

sus necestdades a la GBV por eso hasta el momento ha tenido tanto éxito.

Este enfoque conslituye una propuesta muy interesante, donde las aspiraciones globales
de la compaiiia, las técnicas andliticas y los procesos de la administraciéon son alineados
para ayudar a la compania a maximizar su valor, dirigiendo la toma de decisiones hacia

los factores generadores del valor.

La Gerencia Basada en Vdlor, el Valor Econdmico Agregado y el Valor de Mercado
Agregado, son mds que herramientas gerenciales, son una filosofia de gestiéon, que
proporciona, a las comparias que la adoptan, una ventaja competitiva, ademads de
volverlas reaimente atraclivas 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 dia a dia de las empresas. Lo cual obliga que la gerencia regrese al ser

humano como el acfivo mds importante para crear valor.



Conclusiones

Es a partir del conocimiento como se organizan actualmente las capacidades

diferenciadoras de las empresas en sus productos, procesos, sistemas y eshucturas
internas e inversidn de recursos. Medir el Valor Econdmico Agregado del Capital Humano
es, entonces, una tarea especialmente importante. “El recurso humano es nuestro
principal activo” puede dejar de ser un simple eslogan y convertirse en una realidad en
tanto se pueda operacionadlizar y medir su aporte en términos de valor econdmico
agregado.

Durante el desarrollo de este trabagjo, se ha intentado destacar el importante rol que
juega el Actuario como parte de la gerencia financiera, como lider de proyecto y
tomador de decisiones durante el proceso de implementaciéon de la GBV. Durante
nuesfra camera hemos adquirido una sdlida formacion protesional en el drea de las
matematicas, hemos desamollado la capacidad de andlisis que promueve una aptitud y
habilidad poara resolver problemas de cualquier fipo. Ahora, mds que nunca, nuestra
funcion debe trascender la medicidon y andiisis de resultados para integrarnos
activamente al resto de los procesos que tienen lugar dentro y fuera de las empresas.
Tanto en el diagnéstico como en la gestién y la planeacion financiera en aras de
conseguir un 6pfimo manejo de los recursos de la organizacién y una permanente

generacion de riqueza.

Espero contribuir en la difusién de nuevas lineas de conocimiento y dreas de desamollo
entre los estudiantes y graduados de 1a carrera de Actuaria, que frente a la complejidac
de la redlidad para ser abordada por una sola disciplina. se vuelve indispensable
consolidar nuestra formacién con la mente abierta al intercambio y al trabajo en equipo
interdisciplinario, para lo cual se deberian fomentar proyectos que activen esta

modalidad de trabagjo.

Mdltiples aplicaciones y desarrolios posteriores pueden derivarse de esta investigacion. Se
deja abierta la posibilidad por ejemplo, de plantear un estudio de caso de alguna
empresa en particular, donde se muestren los alcances de las metodologias, o bien
presentando un andlisis de la medicién de creacién de valor econdmico de una buena
parte de las empresas que cotizan en Ila Bolsa Mexicana de Valores, comparando con
ofros estudios similares para determinar la evolucion de las empresas durante el Oltimo

sexenio y examinar su verdadero desempeno.

70



Bibliografia

AMAT, Oriol, EVA: Valor Econdmico Agregado, Bogotd, Colombia: Norma, 1999.

ANDRADE, Luis, Gerenciaondo la creacion de valor, en: Dinero. No. 78, (Febrero 26 de 1999);
p. 60,61.

Las estrategias corporativas que crean valor, en: Dinero. No. 76, {Enero 29 de 1999);
p.76.77.

-CARDENAS, Humberlo, Gerencia de valor, en: Dinero. No. 89, (Julio 30 de 1999); p. 78-80,
http://www.dinero.com/dinero/Anteriores.jsp

CUERVO, A., Andiisis y planificacion financiera de la empresa, Ed. Civitas, Madrid, 1994.

BREALEY, Richard y MYERS, Stewart, Principios de Finanzas Corporativas. 2°. Edicién. Madnd:
McGraw-Hili. 2002.

CALVA Mercado, Alberto, Medicion del valor, http://www.acuss.com.mx,
hitp://www.CapacitaEjecutiva.com.mx

COPELAND, Tom, KOLLER, Tim Y MURRIN, lJack, Valuation, measuring and managing the
value of companies, Jdedition, New York: Adisson Wesiey Publishing Company,
{2000}.

DE VILUERS, J.. The distorsions in Economic Value Added, en: Joumal of Economics and
Business, Vol. 49, No. 3 (May./Jun. 1997); p. 285-300.

DODD, James L. & CHEN, Shimin, EVA: a new panacea?, en : Business and Economic
Review, Vol. 42, No. 3 (May./Jun. 1996); p. 26-28.

EHRBAR, Al, EVA: the real key to creating wealth New York: Wiley, 1998.

GITMAN, Llawrence )., Fundamentos de Administracidon Financiera, México: Harper & Row
Latinoamericana, 1978. p. 48-71.

GLEN Arnold and Matt Davies, Value-Based Management: context and application, edited
by Glen Amold and Matt Davies, Chichester, England; New York : Wiley, ¢c2000.

HANSEN, Fay[1999). "Drivers of Value”, en Business Finance. Febrero
http://www.businessfinancemag.com/archives/appfiles/ Article.cfm2issuelD=124& Arti
clelD=5026

IRIMIA Diéguez, Ana Isabel, La creacion de valor para el accionista, Madnid: C.LE.
Dossat,2003.

KEFGEN, Keith & MAHONEY, Rosemary, Economic Value Added: A new performance
mesasure for incentive pay, en: Chief Executive. (Oct. 1994); p. 39.

KNIGHT, James, A Value Based Management: developing a systematic approach to
creating shareholder value, New York: McGraw-Hill, 1998.



KOLLER, Timothy,, “What is Value Based Management2”, En The Mckinsey Quarterly, Number
3.87 - 101, 1994,

MUSALEM, Erk, De Ja mano con el cliente, en Entrepreneur. No 04, [Abril 2005); p.40.

PORTER, M. y FULLER, M. [1986): "Coadlitions and Global Strategy”. en PORTER, M. [ed.):
Competition in Global industries, Harvard Business School Press, Boston
La ventaja competitiva de las naciones,{1990). pp. 63-23
Estrategia competitiva,1982)

.Harvard Business Reviewen, Marzo de 2001 de:
http://www hbsp.harvard.edu/products/hbr/mar01/R0103D.hitml

RAPPAPORT, Alfred, Creafing Shareholder Value: a Guide for Managers and Investors. 2nd
edition, New York: The Free Press, 1998.

. Alfred [1981)."Selecting strategies that create shareholder value”. en Harvard
Business Review May - June {139 - 141).

ROSS, Stephen A., Randolph W. Westerfield, Jeffrey Jaife, Corporate Finance. Irwin/McGraw
Hill. Fifth Edition. 1999.

SHARMAN, Paul (1999). “Value Bosed Monagement”. En Focus Magazine. issue 1.
December,htip://www focusedmanagement.com/focus_magazine/back_issues/issu
e_0l/pages/vbm.htm

SLATER, Stanley y OLSON, Eric, "A Value-Based Management System", en Business Herizons.
September -October. 48-52.

SNYDER, Amy, Value Based Management. Deloitte Consulting Group.1998.

SIERN, Joel M, Bl desafio del EVA : la implementacion del cambio del valor agregado en
una organizacion, México: Norma, ¢2002.

STERN STEWAR & Co., The EVA Company, 1977.
hitp://www sternstewar/ publications/art_real_key.html

STEWART, G. Bennet, The quest for value: The EVA™ management guide, New York: Harper
Business, 1991.

TULLY. S, The real key to creating wealth, en: fortune, {Septiembre 20 de 1993); p. 38-50.

YOUNG. S. David, EVA and value based management: a practical guide to implementation,
New York: McGraw Hill, c2001.

WEISSREINDER, Friedrik, Value Based Management: Economic Value Added or Cash Value
Added, Gothenburg. Gothenburg studies in financial economics, 1996.

WESTON, Fred y BRIGHAM, Harold {1994), Fundamentos de Administracion Financiera. 10°
edicion, México: McGraw-Hill.



Glosario

CAPITAL: Es una medida de todo el efectivo que ha sido depositado en una empresa, sin
importar ta fuente de financiamiento. Es el monto sobre el cual percibe intereses un

depositante o inversionista, o sobre el cual recibe intereses un prestatario.

'CAPITAL DE TRABAJO: Se refiere a los recursos requeridos por la empresa para operar en
condiciones normales, es decir, pagar néminas, compromisos con proveedores, la
comercializacion, etc., y por el iempo que resulte necesario en tanto los ingresos son

suficientes para sufragar tos gastos totales.

COSTO DE CAPITAL: Es la tasa de rendimiento que debe obtener una empresa sobre sus

inversiones para que su valor en el mercado permanezca sin atteracion.

COSTO DE OPORTUNIDAD: Es el valor de las cosas que proviene de la riqueza futura que
puede generar para nosotros, que en ullima instancia, es el valor relevante que tiene
un recurso. Desde la concepcidn contable, es el valor de las cosas que guarda una
relacién directa con su precio y desde un punto de vista financiero. es la tasa
promedio de interés que puede tenerse del ahomro o pagada por una entidad

financiera.

GASTOS FINANCIEROS: Se refieren al pago de intereses sobre créditos presupuestados para
el proyecto. La tasa de intereses y condiciones de pago dependen de la seleccién

que se efectie sobre diferentes fuentes de recursos crediticios.

INDICE. NUumero que sirve para indicar el comportamiento de una o mdas variables
relacionadas: se habla asi del indice de precios al consumidor, cuando se calcula lo
que vale una canasta de bienes y servicios en un momento dado con respecto a un
afo base en que se asume que su valor era 100; de indices bursdtiles, que calculan
el valor promedio de un conjunto de acciones detemminado, y de otros indices
econdmicos y financieros. Los indices o ratios financieros son iguales a los
coeticientes que se calculan como relacion entre diversos componentes de un
estado financiero {activos, pasivos, capital, etc.) con la diferencia de que casi

siempre se presentan como una relacién porcentual



MERCADO DE CAPITALES Aquel donde se negocian fitulos publicos o privados. Estd
constituido por el conjunto de instituciones financieras que candlizan la oferta y la
demanda de préstamos financieros a mediano y largo plazo: bancos, bolsa de

valores y ofras instituciones financieras.

El mercado de capitales relne a prestatarios y prestamistas, a oferentes vy
demandantes de titulos nuevos o emitidos con anterioridad. La existencia de un
vigoroso mercado de capitales es esencial para el desarrollo econdmico de un pais,
pues es a través de éste que las empresas obtienen los recursos financieros que
necesitan para sus operaciones y que el ahorro de las personas puede ser

canalizado hacia las actividades productivas.

PRIMA DE MERCADO: Es la suma en que el precio en el mercado de un valor convertible
excede a su valor nominal, que es a su vez el precio de una valor de riesgo similar sin

caracteristicas de conversién.
RIESGO FINANCIERO: Es el riesgo de no estar en condiciones de cubrir los costos financieros.

RIESGO PAIS: Es medido por agencias calificadoras de riesgo como Moodys y Standard &
Poors, se mide mediante la diferencia entre un bono del tesoro americar:o y un bono
de deuda {en éste caso de México} mas el riesgo de no pago. Se puede establecer
mediante la diferencia de un bono cormporativo calificado AAA y uno de menor
calificacion.

TASA LIBRE DE RIESGO: Para que una inversion sea libre de riesgo, el retorno obtenido debe
ser exactamente el retorno que se estaba esperando. Para que esto ocurra en ia
prdactica, un activo debe estar libre de cualquier riesgo de no pago. 3Qué tipo de
papeles estan libres del riesgo de no pago? Generalmente, los emitidos por los
gobiernos, entonces, la tasa libre de resgo es la tasa que un inversionista podria

conseguir si compra bonos del tesoro de un gobierno.

Para hallar la tasa libre de riesgo en México es necesario gjustar la tasa libre de
riesgo de un bono del tesoro de los Estados Unidos, mediante la suma de una prima

adicional que represente el riesgo pais.

TASA DE RETORNO DEL CAPITAL: Es la UNODI dividida entre el capital. Mide la productividad

del capital empleado si fener en cuenta el método de financiamiento.



VALOR EN LIBROS: Es el valor contable de un activo, un pasivo o una participacion.

VENTAJAS COMPETITIVAS: Suelen denominarse asi a las ventajas comparativas que no
provienen de la dotacion especilica de recursos naturales de un pais 0 de ofros
factores semejantes, sino de las habilidades y la tecnologia que se incorporan a los
procesos productivos. El término sirve para destacar, en particular, la diferencia
entre las exportaciones tradicionales de materias primas y productos poco
elaborados con respecto a las exportaciones que incorporan mayor tecnologia y un

tipo de gerencia mas eficiente.

VOLATILIDAD: Parametro que mide el riesgo total de una accion, esto es, el riesgc
diversificable y el riesgo de mercado. Proporciona una medida de la dispersion o
variabilidad de la rentabilidad de dicha accién. Matemdaticamente es la desviacion

estGndar de la rentabilidad de las acciones de una empresa.
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